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Tarimda Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Kullanima,
Muhasebelestirilmesi Ve Hukuki Boyutu

Sabri Burak ARZOVA®
Bertac Sakir SAHIN™

OZET

Giiniimiizde tarimin finansmaninda geleneksel yontemlere alternatif olarak kullanilabilecek yontemlerden
biri de faizsiz finansman araglaridir. Faizsiz finansman ara¢larindan olan kira sertifikalari, 1 Nisan 2010
tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: III No: 43 “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile Tiirkiye de finansal pivasalarda yer edinmistir. Son yillarda hazine ve ozel
sektor tarafindan finansman kaynagi olarak kullanilan kira sertifikalar, ozellikle gayrimenkul ve altin temelli
olarak ihrag edilmektedir. Toprak Mahsulleri Ofisi tarafindan 2017 yiulinda tarimsal iiriinlere dayal ilk kira
sertifikasi ihrag edilerek, gerek kira sertifikalarinin kullanim alaninin genigletilmesi gerekse tarimin finansman
kaynaklarimin c¢egsitlendirilmesi acisindan onemli bir adim atilmistir. Calismada kira sertifikalarina iliskin
kavramsal a¢iklamalar ve bilgilendirmelerin ardindan tarimda kira sertifikalarimin mevcut kullanimi, oneriler
ile kira sertifikalarinin hukuki boyutu ve muhasebe kayitlar: incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Tarumin Finansmam, Faizsiz Finansman Araglari, Kira Sertifikast.
JEL Swmiflandirmasi: G20, G21, G23, Q00

Usage, Accounting And Legal Dimension Of
Agricultural Rental Certificates
ABSTRACT

Today, one of the methods that can be used as an alternative to traditional methods in financing of
agriculture is interest-free financing instruments. As an interest-free financing instrument, sukuk has been gain a
place financial markets in Turkey with the Communiqué:Serial: 11l No: 43 "Principles Regarding Rent
Certificates and Asset Leasing Companies" published in the Official Gazette on 1 April 2010 In recent years, the
rent certificates, which are used as a source of finance by the treasury and the private sector, are mainly
exported based on real estate and gold.. An important step was taken by the Turkish Grain Board in terms of
diversifying the financing sources of agriculture and expanding the usage area of rental certificates by issuing
the first rent certificate based on agricultural products in 2017 In our work, after the conceptual explanations
and information on rental certificates, the current use of rent certificates in agriculture,offers, the legal
dimension of rent certificates and accounting records will be examined.

Keywords: Financing Agriculture, Interest free Financing Instruments , Rental Certificate
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1. GIRIS

Geleneksel bankacilik sisteminin Kur’an-1 Kerim, siinnet, icma ve kiyas gibi dini
kaynaklar 1s1g1inda Islam felsefesine uygun bir sekilde yorumlanmasiyla faizsiz finansman
araclar1 ortaya cikmistir. 1970°li yillarda profesyonel anlamda ortaya konan ve fiilen
uygulanan Islami finans yontemlerine zamanla daha sik basvurulmus, 2008 finansal krizi ile
birlikte geleneksel bankacilik ve faizin piyasalara etkisi tartisilmig, Tirkiye’de katilim
bankaciligi olarak da bilinen Islami finans sistemine ilgi artmistir. Dini hassasiyetleri olan
kesimden elde edilen fonlar ve mevcut finansal araglara alternatif olma &zelligi ile piyasaya
hareket getiren Islami finans araglarindan biri de sukuktur.

Geleneksel borglanma araglarindan tahvillerin Islami prensiplere uyumlastirilmasi
sonucu sukuk ortaya ¢ikmistir. En basit ifadeyle bir varliga sahip olmay1 ve ondan belli
Ol¢iide yararlanma hakki saglayan sukuk ile bir varlik {izerinde miilkiyet hakki elde edilerek
bu varliktan kira ve satis geliri elde edilmektedir. ilk kez Malezya’da ihra¢ edilen sukuk
zaman icinde basta Islam iilkeleri olmak {izere Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
finansman araci olarak sik¢a kullanilir hale gelmistir. Sukuklarla havaalani, yol, kdprii ve
hastane gibi blyik projeler finanse edilebilmektedir.

Kamu ve 6zel kurumlarca ihra¢ edilebilen sukuk, Tiirkiye’de “Kira Sertifikas1”
ismiyle ilk kez 2010 yilinda ihrag¢ edilmistir. 2017 yilina kadar ihrag edilen kira sertifikalari
gayrimenkul ve altin esashi basilarak, elde edilen kira ve satis geliri kira sertifikas1 sahiplerine
O0denmigtir. 2017 yili itibariyle Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. araciligiyla, Toprak
Mahsulleri  Ofisinin  (TMO) tarim {riinlerine dayali ilk kira sertifikasi ihraci
gerceklestirilmistir. Kira sertifikasinin tarim {iriinleri esasli basilmasi kendi i¢inde ¢esitli
engelleri barmdirsa da Islam iilkelerinde bu yontem etkin bir sekilde kullanilmis ve tarimin
finansmanina katki saglamistir. Tiirkiye’de tarimsal isletmelerin ekonomik yapilar1 ve tarimin
finansmaninda yeterli ¢esitliligin saglanamamasi sebebiyle basta kira sertifikalar1 olmak tizere
tarimsal finansmanda alternatif finansal araclara ihtiyag vardir. Ustelik faizsiz bir finansman
araci olan kira sertifikalar1 felsefesi itibariyle tarim i¢in uygun bir finansman kaynagidir. Bu
calismada kira sertifikalarina tarim temelli farkli bir bakis agis1 getirilerek mevcut durumla
birlikte Oneriler ortaya konacak, konu hukuki ve muhasebe kaydi boyutuyla ele alinacaktir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde sukuk kavrami Tirkiye’deki kullanimiyla kira sertifikasi
olarak isimlendirilecektir.

2. KIRA SERTIFiKASININ TANIMI

Turkiye’de 2010 yilindan bu yana etkin bir sekilde kullanilan kira sertifikasi, diinyada
sukuk ismiyle islem gormektedir. Sukuk Ingilizce’de de aymi sekilde mevcut, faizsiz
finansman araci niteligindeki bono ve tahviller i¢in kullanilan bir kavramdir. Sukuk (<58 )
Arapga mal sahipligini gosteren belge ya da sertifika/senet/cek anlamina gelen “ sakk ” (sak
/&) kokiiniin ¢ogul halde kullanimiyla olusmus bir finansal terimdir. (Safari,vd. , 2014:
14). Sukuk, Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institution - AAOIFI) tarafindan su sekilde tarif
edilmistir: “ Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihractan elde edilen
tutarlarin onceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim tiriine gore duran
varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir projede ya da
ozel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir.”
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Resmi Gazete’de 30.12.2012 tarihinde yayimlanan Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
sukuka “ kira sertifikas1 ” adiyla yer verilmis, Kira Sertifikalar1 Tebligi (III - 61. 1) ile de kira
sertifikalarinin uygulamasina iligkin ayrintilara yer verilmistir. 6362 sayili Kanunun 61.
maddesine gore, kira sertifikalarinin tanimi soyledir: “Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya
hakkin finansmanint saglamak amaciyla varlik kiralama gsirketleri tarafindan ihrag edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarint saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasast araglaridir.  Kira
sertifikalarinin ihrag ve satisina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.” Kira Sertifikalar
Tebligi (IIT - 61. 1) ise kira sertifikalarini su sekilde tanimlamustir: “Her tlrl variik ve hakkin
finansmamni  saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylart oraminda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymet.”

Kira Sertifikasinin tam olarak anlagilabilmesi i¢in, kira sertifikasini olusturan siirecin
oyuncularint bilmek gerekir. Basit bir kira sertifikasi ihrag¢ siirecinde kaynak kurulus, varlik
kiralama sirketi ve yatirimcilar yer alir: Kaynak kurulus; biinyesinde bulunan ilgili varliklari,
kiralama amaci giiderek varlik kiralama sirketine devreden sirkettir. Varlik kiralama girketi
(VKS); kira sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla anonim sirket seklinde kurulan sermaye piyasasi
kurumudur. Yatirimcilar ise kira sertifikasi sahipleridir. Kira sertifikalar1 ihraci icin bireysel
ve kurumsal yatirimcilar talepte bulunabilmektedir.

Kira sertifikalarinin tiirleri de Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde agiklanmistir. Teblige
gore 5 kira sertifikasi tiirli mevcuttur. Bunlar:

a) Sahiplige Dayali Kira Sertifikalari,

b) Yo6netim s6zlesmesine Dayali Kira Sertifikalari,
¢) Alim-Satima Dayal1 Kira Sertifikalari,

¢) Ortakliga Dayal1 Kira Sertifikalar1 ve

d) Eser sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar1’dir.

Geleneksel finansman modelinde kullanilan tahvil benzeri bir varlik olan kira
sertifikalari, dini hassasiyetler sebebiyle tahvilden basta kullanim ve getiri agisindan olmak
lizere bir¢ok noktada farklilasmistir. Getiriler agisindan kira sertifikasi ile tahvillerin ayrimi
bu araclar arasindaki en temel farkliliklardandir. Tahvillerden elde edilen getiri faiz getirisidir.
Kira sertifikas1 sahipleri ise kira sertifikasinin dayandigi mal ya da projelerden elde edilecek
kira ya da satig gelirini elde ederler. Kira sertifikalar1 halka arz yontemi ile borsada kote
olabileceginden diger bor¢lanma senetleri gibi ikinci el piyasalarda da islem gorebilir.
Teblig’in 10. maddesine gore SPK kira sertifikalarinin derecelendirme kuruluglari tarafindan
degerlendirilmesini de talep edebilir.
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Tablo 1. Kira Sertifikas1 Ve Tahvil Karsilagtirmasi

Kira Sertifikasi

Geliri varliklara dayanir.

Getirisi sertifikaya konu olan varlik ve projelerden elde
edilecek satis, kira ve kdrdan meydana gelmektedir. Getiri 6nceden
belli olabilecegi gibi uygulamada getirinin 6nceden belirlenmedigi
kira sertifikalar1 da mevcuttur.

Devredilebilme 6zelligi bazi1 kira sertifikast tiirleri ile
sturhidir.

Kira sertifikas1 ihraggisi varliklarin ya da kira sertifikasina
konu olan projenin saticis1 konumundadir.

Kira sertifikasi1 sahibinin, kira sertifikasina konu olan varlik
ya da projelerin tizerinde sahiplik hakki bulunmaktadir.

Satici-alici iligkisi

Ticari risk-getiri iligkisi

En onemli risk kira sertifikasin konu olan varliga iliskin
risktir.
Getiri dayanak varliklardan elde edilecek olan getiridir.

Tahvil

Gelir bor¢lanma aracindan saglanir.
Getirisi 6nceden belli olan faizdir.

Devredilebilir finansal bir evraktir

Tahvil ihraggist  bor¢ alan  kisi
konumundadir

Tahvil sahibi  bor¢ veren  Kkisi
konumundadir.

Borg alan-borg veren iliskisi

Anapara ve gelir, ihrag¢i tarafindan
garanti edilmistir.

Tahvildeki risk ihrag¢inin kredi riskidir

Getirisi faiz 6demeleridir.

Yatirimciya anapara ddemesi garanti edilmemistir Tahvil ihraggist

anaparasini 6demekle yiikiimlidiir.
Kaynak: Afshar, 2013: 50

3. KiRA SERTIFIiKASININ TARTHCESI

Kira sertifikas1 benzeri ilk tahviller karz- 1 hasen (faizsiz bor¢ verme) seklinde 1983
yilinda Malezya’da ihra¢ edilse de bu tahvillerin ikincil piyasada islem gdrmeleri
yasaklanmigsti. Buglinkii kullanimina uygun ilk kira sertifikas1 2002 yilinda yine Malezya’da
500 Milyon USD olarak ger¢eklesmistir. (Karabacak, 2015: 60). Ikincil piyasada islem goren
ilk kira sertifikasi1 ihraci ise 2000 yilinda Bahreyn’de ger¢eklesmistir. Zaman i¢inde basta
Islam iilkeleri olmak iizere kullanimi artan kira sertifikasi Islami finansman araglarmin
yayginlagsmasi ve kullanim alaninin artmasiyla birlikte uluslararasi piyasalarda da ihrag
edilmeye baglanmistir. Dow Jones Endeksi ve Citi Group, Mart 2006'da Dow Jones Citi
Group Sukuk Endeks'ini hesaplamaya baglamis ve kira sertifikalarinin performansinin
Ol¢iilmesi adina 6nemli bir adim atilmistir (Kiiglikgolak, 2008: 27, Yilmaz, 2014: 86).

Kira sertifikalari 2010 yilinda Resmi Gazete’® de yayimlanan III-43 “Kira

Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile

Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarina girmistir. Bu tebligi izleyen siiregte 6362

Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kendine yer bulan kira sertifikalarina iligkin ayrintilara

Kira Sertifikalar1 Tebligi (III-61.1) ile ulasilabilmektedir. Son yayimlanan “Kira Sertifikalar

Tebligi” ile birlikte bir 6nceki Teblig yiirlirliikten kalkmigtir. Dolayisiyla kira sertifikalarina
iliskin hukuki kaynaklara Sermaye Piyasasi Kanunu ve 61 No’ lu Teblig’de ulasilabilir.

Tiirkiye’de gergeklesen ilk kira sertifikasi ihraci ise Kuveyt Tirk Katilim Bankasi
A.S. araciligryla 2010 yilinda 100 milyon USD olarak gergeklesmistir. Londra Borsasinda
islem goren, 24.08.2010 vadeli sertifikaya, ihra¢ tutarinin 1,5 kat1 oraninda bir talep gelmis ve

yatirimcinin
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nihai getiri yiizde 5.25 olarak gerceklesmistir. (Ozeroglu, 2014: 758). Hazine Miistesarlig1
tarafindan ilk olarak 26 Eyliil 2012 tarihinde $ cinsinden 3 Ekim 2012 tarihinde ise bankalara
dogrudan satis yontemi ile TL cinsinden kira sertifikas1 ihract gergeklestirilmistir (Seving,
2013: 82). Bu tarihten sonra kira sertifikalar1 kamu ve 6zel kuruluslarca ihra¢ edilerek
piyasalarda kendine daha ¢ok yer bulmustur. International Islamic Financial Market’in (IIFM)
verilerine gore Turkiye’de 2013-2017 arasinda 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen yurtigi
kira sertifikasi ihraglar1 toplam 4.881 Milyon Dolar iken 6zel sektoriin yurtdisi kira sertifikasi
ihraglart 2.473 Milyon Dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de, 2013-2017 yillar1 arasinda
hazine tarafindan yurticinde 8.082 Milyon Dolar’lik, yurtdisinda ise 4.500 Milyon Dolar’lik
kira sertifikas1 ihraci olarak gerceklesmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin verileri
Tiirkiye’de kamunun finansmaninda kira sertifikalarimin kullaniminin  nemini ortaya
koymaktadir. Bakanligin verilerine gore Tiirkiye’de 2012-2016 yillar1 arasinda kamunun
finansmaninda kira sertifikasinin pay1 su sekilde gelisim gostermistir:

2012 2013 2014 2015 2016
1,6 2,3 2,4 3,7 6,6
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr

4. KIRA SERTIFiKASI TURLERI

Teblig’de uygulanis bigimlerine gore smiflandirilan kira sertifikalar1 kullanim
amaglarina gore tice ayrilmaktadir: a) Proje Endeksli Kira Sertifikalar1 b) Varhik Endeksli
Kira Sertifikalari ¢) Bilanco Endeksli Kira Sertifikalari.

Proje Endeksli Kira Sertifikalar1 biiyliik ¢apli projelerin finansmaninin saglanmasi
amaciyla ihra¢ edilen sertifikalardir. Kamu kuruluslarinin ya da firmalarin ellerindeki
varliklar iizerinden ihra¢ ettikleri kira sertifikas1 c¢esidi ise Varlik Endeksli Kira
Sertifikalaridir. Bilango Endeksli Kira Sertifikasi ise birden ¢ok projenin finansmani amaciyla
ihra¢ edilir. Literatiirde bu tiir sertifikalarin ihra¢ verilerine iliskin ayrintili bilgi mevcut
olmasa da bu kira sertifikalarina iliskin gergeklesen bir¢ok ihragtan en g¢arpici olanlarina
asagida deginilmistir.

Proje Endeksli Kira Sertifikasi: Katar Global Sukuk firmasi iizerinden, Doha’da
kurulan Hamad Saglik Merkezi’nin (HMC - Hamad Medical Center) insa edilmesi icin
gerekli finansmanin saglanmasi amaciyla Katar Hiikiimeti tarafindan kira sertifikasi ihrag
edilmistir. Araziye ortaklik hakki veren Ekim 2010 vadeli 700 Milyon USD bedelindeki bu
sertifikanin yillik getirisi yaklasik LIBOR+0,45 olarak belirlenmistir (Kiigiikgolak, 2008: 27).
Aktifbank tarafindan Istanbul Finans Merkezi projesi igin ihrac ettigi kira sertifikasi
Tirkiye’de proje endeksli ihrag edilen ilk kira sertifikas1 olmustur.

Varlik Endeksli Kira Sertifikasi: Bahreyn Havaalani’nin genisletilmesi i¢in ¢ikarilan
250 milyon Dolarlik icara esaslh kira sertifikasi bu tarz kira sertifikalar i¢in iyi bir 6rnektir.
Bahsedilen ornekte kira sertifikasina konu varlik havaalamidir. Tirkiye’de 2017 ve 2018
yillarinda hazine tarafindan gerceklestirilen altina dayali kira sertifikasi ihraglari, varlik
endeksli kira sertifikalarinin Tiirkiye’deki 6rnekleridir.


https://www.hmb.gov.tr/
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Bilangco Endeksli Kira Sertifikasi: Islam Kalkinma Bankasi’nin 2003 yilinda iiye
tilkelerin projelerini finanse etmek amaciyla 2008 vadeli 400 milyon USD degerinde ihrag
ettigi kira sertifikas1 bu tiir sertifikalar igin iyi bir 6rnektir. (Tok, 2009: 18).

Yukaridaki amagclarla ihra¢ edilecek kira sertifikalar1 diger Islami finansman
araclarina entegre bir sekilde ihra¢ edilebilmektedir.

Mudaraba (Emek + Sermaye Ortakhgi) Esash Kira Sertifikasi: Proje ve is
fikirlerinin finanse edilebildigi mudaraba esasli kira sertifikalarinda, kira sertifikasi sahipleri
ayn1 zamanda proje lizerinde hak sahibidir. Bu ortakligin diger iiyesi emek ve uzmanligr ile
ortakliga katki saglar.

Projeyi finanse eden sertifika sahipleri proje sonunda ortaya cikacak kar ve zarara
katilim saglarlar.

Musaraka (Sermaye + Sermaye Emek Ortakhgi) Esash Kira Sertifikasi: Taraflar
arasinda ortaklik iligkisi kurulmasi sebebiyle mudaraba esash sertifikalara benzeyen musaraka
esasli kira sertifikasi, musaraka sdzlesmesine konu olan projeye fon saglamak i¢in ihrag edilir.
Bu ortakligin mudarabadan farki kira sertifikasi ile finanse edilen diger ortagin ortakliga emek
ve uzmanligimin yaninda sermaye katkisinda da bulunmasidir. Sertifika sahipleri ellerinde
olan miktar kadar projede hak sahibidirler.

Icara (Finansal Kiralama) Esash Kira Sertifikasi: Icara esash kira sertifikalari ile
kiralama isleminin finansman1 saglanir ve sertifika sahipleri icaraya konu varhigin mulkiyeti
tizerinde miilkiyet hakki kazanir.

Selem Esash Kira Sertifikasi: Selem saticinin belirli miktarda mali ileride belirlenen
bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyattan teslim etmeyi taahhiit ettigi bir anlagsmadir (Aburaida,
2011:161). Selem esasht kira sertifikalar1 ile selem isleminin finansmani saglanmaktadir.
Tarim {irlinleri icin elverisli bir aragtir.

Murabaha Esash Kira Sertifikasi: Bu tarz sertifikalar ihraggr emtia murabahasi
saticisi ile emtia alicisini bulusturmaktadir. Emtianin maliyeti ise fon 6zelligindedir. Sertifika

sahipleri murabaha emtiasiyla birlikte emtia iizerindeki nihai satis fiyatt hakkina da
sahiptir.(Tok, 2009: 21)

Istisna Esash Kira Sertifikasi: Istisna islemi heniiz iiretilmemis iriinler icin
bugiinden verilen taahhiittiir. Istisna esash kira sertifikasi ile istisna isleminin finansmami
saglanmaktadir. Mali imal etmekle yiikiimlii taraf sertifikalar1 ihra¢ ederken kira sertifikasi
sahipleri ise imal edilecek bu mal tizerinde hak sahibidir.

5. DUNYADA KiRA SERTIFIiKASI

Calismanin bu boliimiinde diinyada kira sertifikasi ihracina iliskin giincel veriler
paylasilacaktir. 2000’1i yillarda bugiinkii sekliyle ihra¢ edilen kira sertifikalarinin 2001-2005
arasi toplam kiiresel hacmi 33.223 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. 2005 yilindan itibaren
finans piyasalarinda daha genis yer bulan kira sertifikalar1 2008 finansal krizinden etkilenmis
ve 2008 yilinda toplam kiiresel kira sertifikas1 ihraci bir dnceki yila gore biiyiik oranda
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azalarak 24.337 Milyar Dolar olmustur (2007 yil1 ihract: 50.184 Milyar Dolar). 2012 yilinda
kiiresel kira sertifikas1 ihraci tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmis ve 137.599 Milyar
Dolar olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda kira sertifikalariin toplam kiiresel hacmi 2016
yilina gore yaklasik % 32’lik bir artisla 116.7 Milyar Dolar olmustur (2016 yili ihraci: 87.928
Milyar Dolar). (IIFM Annual Sukuk Report, 2018: 21). Uluslararas1 kira sertifikasi
ihraglarina bakildiginda ise 2017 yilinda gerceklesen 37.648 Milyar Dolar’lik ihrag ile
uluslararas1 kira sertifikasi ihraci tiim zamanlarin en yiiksek rakamina ulagmistir (IIFM
Annual Sukuk Report, 2018: 24).

Kira sertifikalarinin, ihra¢ eden aktorler agisindan incelenmesi sonucunda 2017
yilinda kira sertifikas1 ihracinin yarisindan fazlasinin kamu kaynakli oldugu goriilmektedir.
Sirketler 2017 yili global kira sertifikasi ihracinda % 20’lik bir paya sahipken finans
kurumlarinda bu oran % 10 seviyesindedir. Oranlardan da goriildiigii lizere kira sertifikasi
ithracina hiikiimetler onciiliik etmektedir (IIFM Annual Sukuk Report, 2018). Kira sertifikasi
kullaniminin artmasi ve tabana yayilabilmesi acisindan sirketler ve finans kurumlarinin kira
sertifikas1 ihracindaki pay1 artmalidir.

6. TARIMDA FINANSMAN iHTIYACI

Insanligin en eski ekonomik ugrasilarindan birisi olan tarim, bugiin basta yasamin
devamlili1 olmak {izere hayat: bircok noktada etkilemektedir. Istihdam, gida enflasyonu ve
baglantili sanayi kollarinin basarisi gibi konularda tarimsal iiretim biiyiilk 6nem tagimaktadir.
Bu sebepten otiirii tarimsal iiretimin devamliliginin saglanmasi adina topragin korunmasi,
sulama gibi teknik konularla birlikte tarimin finanasmani konusunda da atilmasi gereken
adimlar vardir. Tarimsal iiretimin karakteristik 6zellikleri ve iireticinin sosyoekonomik yapisi
sebebiyle tarimin finansmaninda geleneksel yontemlere alternatif bazi yontemlere ihtiyag
vardir. Tarimsal tiretimin 6dnemi ve tarimda finansman ihtiyacini objektif verilerle agiklamak
caligmaya katki saglayacaktir.

a) Istihdam Rakamlar

Tarimsal tretimin siirdiiriilebilirligi, diger makroekonomik veriler gibi istihdam
verilerini de dogrudan etkilemektedir. Konu Tiirkiye 6zelinde incelendiginde, tarimsal
iretimin toplam istihdamdan aldigit pay tarimin etkin ve verimli bir sekilde
gerceklestirilmesinin {ilke ekonomisi agisindan 6nemini ortaya koymaktadir.

W Hizmet
M Sanayi
Tarim

M insaat

~ Kaynak: TUIK
Sekil 1. Istihdamin Sektorler Arasinda Dagilimi
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b) Tarimsal Uretimin GSYH I¢indeki Pay:

Bir iilkede bir yilda iiretilen mal ve hizmetlerin parasal ifadesi olan GSYH, iilke
ekonomilerine ait gelisim hizini ortaya koyan verilerden biridir. Tarimsal tiretimin GSYH
icindeki payi, tarimsal {retimin etkiledigi sanayi kollar1 da diislintildiiglinde iilke
ekonomisinin gelisimi acgisindan 6nemli bir veri olma 6zelligi teskil etmektedir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Tarimin GSYH Igindeki Pay1

2017 6,3
2016 6.4
2015 6,8
2014 6,6
2013 6,9

Kaynak: TUIK

¢) Tarimsal Uretici Fiyat Endeksi

Tarim iireticisinin, maliyetlerinin hesaplandigi Tarimsal Uretici Fiyat Endeksi,
tiretimin finansal acidan verimliligini etkilemektedir. Yiiksek ya da dalgali bir seyir izleyen
Tarmmsal Uretici Fiyat Endeksi verisi, tarimsal iiretime iliskin finansal ¢dziimlere ihtiyac
oldugunu ortaya koymaktadir.

(%a)
20 -
18 -
16 -
14 -
1z -
10 -

| 6,03 6,39

[T s T S = I « v}
| |

01 0z 03 04 05 06 o7 0s 09 10 11 12

) Kaynak: TUIK
Sekil 2. Tarim UFE yillik degisim, 2017-2018 [2015=100]

d) Tarimsal isletmelerin Ekonomik Biiyiikliikleri

TUIK tarafindan 2006 ve 2016 yillarinda gergeklestirilen “Tarimsal Isletme Yapi
Arastirmas1” Tiirkiye’deki tarimsal isletmelerin ekonomik durumunu ortaya koymustur. 2016
yil1 arastirma sonuglar1 llkedeki tarimsal isletmelerin ekonomik agidan c¢ok da giiclii
olmadiklarin1 ve muhtemelen tarimsal isletmelerin 6nemli bir boliimiiniin aile isletmesi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum tarimin finansmaninda farkli sosyoekonomik
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seviyedeki tireticiye ulasabilmek adina alternatif finansman aracglarina ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. TUIK Tarimsal Isletme Yap1 Arastirmas1 Sonuglari

Ekonomik buyukliik simifi (TL.) | Toplam isletme (%)
<6 660 21,7
6 660 - <26 640 36,3
26 640- <83 250 27,5
83 250 - <333 000 12,7
333 000 - <832 500 1,4
832 500+ 0,4

Kaynak: TUIK

Yukaridaki verilere ek olarak Tiirkiye’de Tarim ve Orman Bakanligi ile bankalarca
verilen tesvikler sunlardir;

1) Dekar ve iiriin bagina mazot destegi.
2)Dekar ve iiriin bagina nakdi destek.
3)Hayvan ve kovan (aricilik) bagina nakdi destek.

4)Ziraat odasi ve iiretici Orgiitlerinde isttihdam edilecek tarim danigmani i¢in yapilan
nakdi destek.

5)Diisiik faizli ve faizsiz krediler. ( https://www.tarimorman.gov.tr/ )

Tim veriler ele alindiginda 3 temel ¢ikarimda bulunulabilir:

1) istihdam ve GSYH verilerine bakildiginda tarimm iilke ekonomisi i¢in &nemi
bayaktar.

2) Tarimsal UFE’nin yiiksek, dalgali bir seyir izleyisi ve iireticinin ekonomik durumu,
tarimsal {iretimin finansal siirdiiriilebilirligi konusu {izerinde 6nemle durulmasi gerektigini
gostermektedir.

3)Tarmmin finansmaninda kullanilan araglar, tarimsal {iretimin karakteristik yapis1 da
hesaba katilarak cesitlendirilmelidir. Bu noktada basta ¢alismaya konu edinen kira
sertifikalar1 olmak {izere faizsiz finansman araglari tarimin finansmani icin oldukca
elveriglidir.


https://www.tarimorman.gov.tr/
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7. TOPRAK MAHSULLERI OFiSiNiN KiRA SERTIFiKASI IHRACI

Tarimda ihtiya¢ olan finansmana ulasmak icin geleneksel yontemlerle birlikte yeni
yontemler denenmistir. Bu yontemlerden biri de zamanla kullanim alani genisleyen kira
sertifikasidir. Birgok Islam iilkesi kira sertifikasini tarimsal {iretimin finansmaninda etkin bir
sekilde kullanmistir. Diger faizsiz finansman aracglar1 gibi temeli ortaklik {izerine kurulan,
mevcut veya lretilecek emtia, proje ve liretim araclarinin finansmanina katilimi saglayan kira
sertifikas1 ililkemizde de ¢esitli ekonomik faaliyetlerde kullanilmistir. Toprak Mahsulleri
Ofisi’nin (TMO) 24 Kasim 2017 tarihinde gerceklestirdigi ve dayanak varlik olarak tarim
tirtinlerinin kullanildig: kira sertifikasi ihraci ile bu faaliyetler arasina tarimsal {iretim de dahil
olmustur. Ayrica bu ihrag, Hazine Miistesarligi’ndan sonra kira sertifikasi ihra¢ eden ilk kamu
kurulusunun TMO olmas1 sebebiyle de ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Thrag siireci su sekilde
gerceklesmistir:

TMO bu islemde kaynak kurulus ve fon kullanicis statiisiindedir. KT Sukuk Varlik
Kiralama A.S ise bu ihra¢ igsleminin varlik kiralama sirketi tarafidir. Halk Yatirnm Menkul
Degerler A.S bu ihra¢ isleminde TMO’nun 100 Milyon TL nominal degerli 88 giin vadeli kira
sertifikas1 ihracin1 gergeklestirmistir. Bu ihra¢ kurumsal yatirimcilar ve nitelikli bireysel
yatirimcilara yonelik gerceklestirilmistir. 24 Kasim 2017 tarihinde satis1 gerceklestirilen kira
sertifikalarinin vade baslangig tarihi 27 Kasim 2017, basit getirisi % 12,95 ve bilesik getirisi
ise % 13,60’tir. TMO ile KT Varlik Kiralama A.S arasindaki yonetim sozlesmesi ve alim
satima dayali isleme dayanak varlik olarak TMO’nun miilkiyetinde olan ve TMO’nun
depolarinda muhafaza edilen Anadolu Tipi Kirmiz1 Sert Ekmeklik Bugday konu edinmistir
(Halk Yatirim Basin Biilteni, 2017).

Thrag siireci su sekilde gergeklestirilmisti; KT Varlik Kiralama A.S TMO’nun
elindeki bugdaylar1 temsil eden makbuzlar1 satin alabilmek amaciyla kira sertifikasi ihrag
ediyor. Kira sertifikasindan elde edilen fon ile TMO’dan yatirimcilar adina bugday1 satin alan
KT Varlik Kiralama Sirketi, TMO’ya bugday1 belirlenen vadeye kadar satma vekaleti veriyor.
TMO kira sertifikasina konu olan bugdaylarin satisin1 gerceklestiriyor ve elde ettigi geliri
varlik kiralama sirketi aracilifiyla yatirnmcilarla paylasiyor. Dolayistyla kira sertifikasi ihraci
siirecinde yatirimcilara taahhiit edilen getiri de 6denmis oluyor. Bu islemde tartismaya acik
bazi noktalar mevcuttur. TMO aldig1 vekaletle elindeki tirlinleri satamaz ya da etkin olan satig
fiyatinin altinda satarsa islem etkin olmaktan uzaklasacaktir. Uriinlerin satis siirecine kadar
depo edilmesi de kira sertifikas1 siirecinin taraflarinca karar verilmesi gereken konulardan

biridir.

Tarimin finansmani1 alaninda kira sertifikalarinin kullaniminin yayginlastiriimasi
oldukca onemlidir. TMO tarafindan gerceklestirilen ilk ihrag 6nemli olsa da yetersizdir.
Bireysel yatirimcilarin  da siirece dahil edilmesi ve ihraca konu olan iiriinlerin
cesitlendirilmesi gerekmektedir. Isleme konu olan iiriinlerin, taraflara kazang saglayacak
sekilde satilmasi i¢in dogru iliskilerin kurulmasi ve tarimda kira sertifikalarina yonelik
orgilitlenmelerin olusturulmasi siireci kolaylastirabilir. Ayrica tarim {irtinlerine yonelik kira
sertifikalarinin islem gorecegi tarim borsalarinin varligi bu finansal araclara olan ilgiyi
arttiracaktir. Ozellikle Uriin Ihtisas Borsast ile entegre kurulacak tarim borsalar1 uygulamada
etkinligi saglayabilir.

10
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8. TARIMDA KiRA SERTIFiKASI MODELLERI

Tarimsal iiretimin finansmaninda bagvurulacak 6nemli yontemlerden birisi de kira
sertifikalaridir. Tiirkiye’de bir Onceki boliimde bahsedilen o6rnek disinda tarimin
finansmaninda kira sertifikalar1 kullanilmamistir. Ancak tarimsal tiretimde kira sertifikalarinin
kullanimina yénelik cesitli modeller mevcuttur. Ozellikle mudaraba, musaraka ve selem esasl
kira sertifikalar1 kullanimlar itibariyle tarimin finansmanina olduk¢a uygundur.

8.1. Mudaraba Esash Kira Sertifikalari

Emek sermaye ortakligini esas alan mudaraba islemi mudaraba esasli kira sertifikalari
sayesinde tarimda etkin olarak kullanilabilir. Varlik kiralama sirketi, yatirnmci ve tarim
tireticisi mudaraba esasli kira sertifikalarinin taraflaridir:

1. Varlik kiralama sirketi (VKS) ile yatirimcilar arasinda bir musaraka islemi
gerceklesmektedir. VKS kira sertifikasini ihracini gerceklestirecek, kira sertifikasina kaynak
teskil eden tarimsal gayrimenkul, altin ya da uygun bir varliga sahip kurumdur. Yatirimci
VKS tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarini, kendisine taahhiit edilen nakit akisini elde
etmek i¢in satin alir.

2. VKS ile tarim fireticisi arasinda mudaraba sozlesmesi gergeklestirilmektedir. VKS
kira sertifikas1 ihracindan elde ettigi fonu tarim iireticisiyle paylasirken, iiretici emegini ve
uzmanligini paylagsmaktadir.

3. VKS ihrag ettigi kira sertifikalar1 ile yatirnmcilara gelecek donemde belli bir miktar
O0demeyi taahhiit eder. Yatirnmcilar kira sertifikasini satin alir ve VKS i¢in bir fon meydana
gelir.

4. VKS bu fonu tarim iireticisiyle yaptiklari mudaraba sozlesmesindeki sermaye
unsurunu karsilamak igin kullanir. Uretici bu noktada ortaklifa emegi ve uzmanhg ile katki
saglar.

5. Tarimsal iiretim sonucunda elde edilen kar VKS ile daha 6nceden anlasilan
oranlarda paylasilir.

6. VKS de elde ettigi geliri yatirimcilarla paylasir.

TARIM
URETICISI

Lo o]

v A

YATIRIMCI
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8.2. Musaraka Esash Kira Sertifikalar1

Bu islem mudaraba esasli kira sertifikalarina benzese de musaraka esasli kira
sertifikalarinda tarim {ireticisi sermayesini de s6zlesmeye konu eder.

1. VKS tarim {iirtinleri ya da bagka bir varliga dayali kira sertifikasi ihrag¢ eder.

2.VKS tarim tireticisiyle musaraka s6zlesmesi ile ortaklik kurar. Bu ortaklik temelinde
VKS kira ihracindan elde ettigi fonu iiretici ile paylasir. Tarim ireticisi de belli bir miktar
sermaye, emek ve uzmanligi ile ortakliga katki saglar.

3. Yatirimer kira sertifikalarini ileride kendisine yapilacak ddeme taahhiidiiyle birlikte
satin alarak VKS’ye fon saglamis olur.

4. VKS kira ihracindan elde ettigi fonu liretici ile paylasir.

5. Tarimsal iiretim sonucunda elde edilen kar VKS ile daha 6nceden anlasilan
oranlarda paylasilir. Ancak bu islemde mudaraba esash kira sertifikalarinin aksine zarar VKS
ile tarim treticisi arasinda paylagsilir.

6. VKS de elde ettigi geliri yatirimeilarla paylasir.

TARIM
URETICISI

][]

VKS

o] e

YATIRIMCI

8.3. Selem Esash Kira Sertifikalar:

Selem iglemi tarimin finansmaninda kullanilabilecek en 6nemli yontemlerden birisidir.
Selemde 6deme pesin olarak yapilmakta ancak 6demeye konu varligin teslimi ileriki bir
tarihte gerceklesmektedir. Selem so6zlesmeleri Olciilebilir ve standartlastirilabilir emtia
tizerinden gerceklestirilebilir. Selem esash kira sertifikasinda ¢alismada bahsedilen diger kira
sertifikalarindan farkli olarak dort taraf mevcuttur. Nihayetinde tarim iireticisinin de finanse
edildigi selem esash kira sertifikalarinda, iireticiden {iriinii pesin olarak satin alan taraf finanse
edilmektedir. Selem isleminin en 6nemli 6zelligi olan pesin satin alim isleminin, satin alan
tarafa yaratacaglr yiikkii hafifletmek amaciyla kullanilabilecek olan selem esashi kira
sertifikasinin siiregleri agagidaki gibidir.

12
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1. Uretici ve satin alan taraf arasinda selem sozlesmesi gergeklestirilir.

2. Uriinleri pesin olarak satin alan taraf ile VKS arasinda da kira sertifikasinin sartlari
olusturulur.

3. VKS kira sertifikas1 ihra¢ ederek yatirimcidan gerekli fonu saglar ve bu fonu pesin
alim islemini gerceklestirecek tarafla paylasir.

4. Gerekli fonu VKS’ den alan taraf iiriinleri tarim iireticisinden, tiriinler daha sonra
teslim edilmek {izere satin alir.

5. Uriinler piyasada mevcut taraflar disinda baska bir tarafa karl bir sekilde satilir.

6. Elde edilen kar VKS ile paylasilir. VKS de elde edilen geliri yatirimci ile paylasir.

TARIM
URETICISI

] o]

ALICI :
(SELEM) —5 PIYASA

YATIRIMCI

Bahsedilen modellere iliskin en biiyiik risk tarim {riinlerine dayandirilan kira
sertifikalarinda, tarimsal iiretimde yasanabilecek aksakliklardir. Bu noktada tarim sektoriinii
tehdit eden risklerin teminat altina alinabilmesi icin sigorta mekanizmasinin devreye
sokulmas1 amactyla 14/06/2005 tarihli 5363 Sayil1 "Tarim Sigortalar1 Kanunu" kapsaminda
kurulan ve sigorta sirketlerinin esit hisselerle ortak olduklar1 Tarim Sigortalart Havuz
Isletmesi A.S. (TARSIM) o6nemli bir rol iistlenebilir. TARSIM sayesinde tarim ve
hayvanciliga konu olan tiim ¢iktilar sigorta kapsamina alinarak {iretici korunur. Ayrica
TARSIM’ in gerceklestirdigi sigortalarda primlerin bir kismini devlet karsilamaktadir.
TARSIM’ in tarimsal iiriin temelli kira sertifikalar1 ihracinda siirece dahil edilmesi, siirece
iligkin tiim taraflar1 rahatlatacak ve yatirimcilara taahhiit edilen paranin 6denememe riskini
ortadan kaldiracaktir.
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9. TARIMDA KiRA SERTIFIKALARININ MUHASEBELESTIRILMESI

Piyasalarda islem goren kira sertifikalarinin muhasebelestirilmesi, muhasebe bilimi
acisindan dnemli bir konu olmakla birlikte isletmelerin kira sertifikasi hareketliligini objektif
bir sekilde takip edebilmesi i¢in de biliyiilk 6nem tasimaktadir. Calismada tarim iirlinlerine
dayanan kira sertifikalar1 incelendiginden yine bu kira sertifikalarinin muhasebelestirilmesi
tizerinde durulacaktir. Tarim esash kira sertifikalarina iligkin muhasebe 0rnegine gecmeden
Once tarimsal {riinlerin muhasebelestirilmesi ve aract kurumlar muhasebesine kisaca
deginmek faydali olacaktir.

9.1. Tarim Uriinlerinin Muhasebelestirilmesi

Tarim ve hayvancilik faaliyetlerinin ¢iktilarinin muhasebelestirilmesi muhasebe
cevrelerince her donem tartisma konusu olmustur. Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu
2001 yilinda tarimsal faaliyet standardin1 (UMS 41) yayimlayarak ilgililere 6nemli bir kaynak
sunmustur. Ulkemizde de diinyadaki gelismelere paralel olarak canli varliklarin
muhasebelestirilmesi meselesi muhasebe gevrelerinin ilgi alanina girmis ve TMS 1 “Finansal
Tablolarin Sunulusu” standardi ile canli varliklarin finansal durum tablosunda ayri hesap
kalemleriyle gosterilmesi gerektigi belirtilmistir (TMS 1, prgf. 54). “TMS 41 Tarimsal
Faaliyetler” Standardi ilk olarak 24/02/2006 tarih ve 26090 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir. TMS 41 bu tarihten sonra piyasada ve muhasebe biliminde meydana gelen
degisikliklerle yedi defa giincellenmis ve 12/11/2104 tarih ve 29173 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanan 31 sira no’lu Teblig ile son halini almistir. Bu standardin amaci tarimsal
faaliyetlere iliskin muhasebelestirme yontemlerini ve aciklamalar1 belirlemektir. Tarimsal
faaliyetlerle ilgili olmak sartiyla standardin kapsamina giren varliklar asagidaki gibi
aciklanmaktadir (TMS 41, prgf. 1) :

(a) Tastyict bitkiler disindaki canli varliklar;
(b) Hasat zamanindaki tarimsal iiriinler ve
(c) Devlet tesvikleri.

Tarimsal iretimin konusuna girmesine ragmen standardin kapsamina almadigi
durumlar sunlardir (TMS 41,prgf. 2) :

(a) Tarimsal faaliyetle ilgili arsa,

(b) Tarimsal faaliyetle ilgili tagiyici bitkiler,

(c) Tasiyici bitkilerle ilgili devlet tesvikleri

(d) Tarimsal faaliyetlerle ilgili maddi olmayan duran varliklar.

Bu Standart, isletmenin canli varliklarindan hasat edilen tarim firiiniine, hasat aninda
uygulanir. Bunun sonrasinda, “TMS 2 Stoklar” Standardi veya diger uygun olan bir standart
uygulanir (TMS 41, prgf. 3).
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Standartta isletmelerin, canli bir varlik veya tarimsal bir iirliniin muhasebelestirmesi
icin gerceklesmesi gerekli olan kosullar asagidaki gibi siralanmaktadir (TMS 41, prgf. 10) :

(a) Isletmenin, s6z konusu varligi ge¢mis olaylarin sonucu olarak kontrol etmekte
olmasi;

(b) Varliga iliskin gelecekteki ekonomik faydalarin isletmeye aktarilmasinin muhtemel
olmasi

(c) Varligin ger¢cege uygun degerinin veya maliyetinin glivenilir olarak 6lctilebilmesi.

Bahsedilen = standart ve  diizenlemelerin  1s18inda  canli  varliklarin
muhasebelestirilmesin iliskin calismalar yapilmis, Akdogan ve Sevilengil (2007: 46)
tekdlizen hesap planina iligkin, muhasebe standartlarina uyum amaciyla oneriler getirmis ve
TMS 1’in 6nerisine uygun olarak canli varliklar i¢in 6rnek bir hesap plani hazirlanmistir. Kira
sertifikalarinin muhasebelestirilmesine iligskin 6rnekte bu hesap plani kullanilacaktir:

16- CANLI VARLIKLAR (BIYOLOJIK VARLIKLAR)

160 TARLA BITKILERI

161 BAHCE BITKILERI

162 CANLI KUMES HAYVANLARI

163 CANLI SU HAYVANLARI

164 CANLI BUYUKBAS HAYVANLAR

165 CANLI KUCUKBAS HAYVANLAR

168 DIGER CANLI VARLIKLAR

169 CANLI VARLIKLAR DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI
9.2. Arac1 Kurumlar Muhasebesi

Muhasebelestirme isleminde, kira sertifikasi ihrag¢ siirecinin tiim taraflar1 gibi varlik
kiralama sirketinin de (VKS) muhasebe kayitlarina yer verilecektir. VKS$’ nin muhasebe
kayitlarim1 gergeklestirirken Seri: 11 No: 7 sayili “Aract Kurum Hesap Plan1 ve Planin
Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” ile olusturulan hesap plami kullanilacaktir. VKS bir
anonim sirket olmasma ragmen kira sertifikasi ihra¢ siirecinde aract kurum goérevi
gormektedir. Muhasebenin temel kavramlarindan olan 06ziin Onceligi kavrami geregi
muhasebelestirme isleminin VKS kisminda araci kurumlar hesap plani kullanilacaktir.
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9.3. Tarimin Finansmaninda Kullanilan Kira Sertifikalarimin
Muhasebelestirilmesi

Calismanin bu boliimiinde tarimin finansmaninda kullanilan kira sertifikalarinin
muhasebelestirilmesi konusunda bir &rnek verilecektir. Ornekte, gegen béliimde konu edinen
TMO’nun kira sertifikas1 ihraci siirecinin, siirecin i¢indeki tiim aktorlerce nasil
muhasebelestirildigi gosterilecektir.

Halk Yatirnm Menkul Degerler AS, T.C. Toprak Mahsulleri Ofisi’nin (TMO)
Kira Sertifikas1 ilk ihra¢ programinin, 100,000,000 TL nominal degerli 88 giin vadeli
kira sertifikas1 ihraci kismim 24 Kasim 2017 tarihinde nitelikli bireysel ve kurumsal
yatirimcilara satis yontemiyle tamamlamistir. Vade baslangi¢ tarihi 27 Kasim 2017 olan
88 giin vadeli kira sertifikasinin basit getirisi %12.95, bilesik getirisi ise %13.60’tiir.

a) Kira Sertifikasim1 Satin Alan Yatirimcimin Kayitlar

1. ihrac Isleminin Ardindan 100.000 TL Degerinde Kira Sertifikasi Satin
Alinmasi.

118 DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000
118.01. Halk Yatirim Kira Sertifikasi
102 BANKALAR 100.000
102.01. Halk Bankasi
Kira Sertifikas1 Satin Alinmasi

Satin alinan kira sertifikas1 118 no’lu hesaba kaydedilse de 11 numarali Menkul
Kiymetler Hesap Grubu i¢indeki bos hesaplardan birisinin kira sertifikalari i¢in ayrilmasi
gerekmektedir.

2. Vade Sonundaki Getiri Kaydi

Ornekte basit ve bilesik getiriler kullanilmistir. Ancak iki oran da ayni sonucu
vermektedir. Eger birden fazla 6deme donemi olsaydi bilesik getiri kullanilacakti ancak 88
giin vadenin ardindan tek donemlik bir 6deme yapilacagi i¢in bu soruda basit getiri
hesaplanacaktir:

DONEMLIK GETIRI: 0.1295*(88/365)= 0.03122191, 0.03122191*100.000= 3,122.191
STOPAJ: 3.122,191*0.10= 312.2191, NET GELIR: 3.122,191-312.2191: 2.809,9719
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102 BANKALAR 102.809,9719
102.01. Halk Bankasi
118 DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000
118.01. Halk Yatirim Kira Sertifikasi
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 2.809,9719

649.01. Halk Yatirnm Kira Sertifikas1 Getirisi
Kira Sertifikas1 Getiri Kaydi

b) Kaynak Kurulusun (Tmo) Muhasebe Kaydi
1) Kira Sertifikasina Konu Bugdaylarin VKS’ye Devri Kaydi

Ornekte kaynak kurulus (TMO) elindeki bugdaylar1 VKS’ye devrediyor. VKS ise
bugdaylar1 satmasi i¢in kaynak kurulusa (TMO) vekalet veriyor. Bir onceki bdliimde
aciklandigr gibi bugdaylar 16 no’lu hesap grubundaki 160 Tarla Bitkileri hesabinda
izlenecektir.

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 100.000.000
136.01. Bugday Devrinden Alacak
160 TARLA BITKILERI 100.000.000
160.01. Anadolu Tipi Kirmiz1 Sert Ekmeklik Bugday
Bugdavlarin VKS’ve Devri Kavdi

2) VKS’den Kira Sertifikas1 Bedellerinin Tahsil Edilmesi Kaydi
102 BANKALAR 100.000.000
102.01. Halk Bankas1
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 100.000.000
136.01. Bugday Devrinden Alacak
Kira Sertifikas1 Bedelinin Tahsili
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3) Vade Sonunda Bedelin VKS’ye Odenmesi

780 FINANSMAN GIDERLERI 103.122.191
102 BANKALAR 103.122.191
102.01. Halk Bankas1
Vade sonunda VKS’ye Yapilan Odeme

DONEMLIK GETIRI:0.1295*(88/365) = 0.03122191, 0.03122191*100.000.000= 3,122,191

Kaynak kurulus (TMO) varligi1 VKS’ye devrederek finansman saglamistir. Oziin
onceligi kavrami geregi donem sonunda VKS’ye 6denecek bedel finansman gideridir

) Varlik Kiralama Sirketinin Muhasebe Kayitlari

1) Kaynak Kurulustan (TMO) Bugdaylarin Satin Alinmasi Ve Kira Sertifikasi
Ihraci

Finansal araci kurum niteligindeki VKS i¢in “Aract Kurum Hesap Plan1 ve Planin
Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” ile belirlenen hesap plani kullanilacaktir. Satin alinan
bugdaylar VKS tarafindan menkul kiymetlestirilecek olan varliktir. Dolayisiyla bugday satisi
ile kaynak kurulus VKS’ye kira sertifikasina dayanak olacak olan varligi teminat olarak
birakmustir.

1320 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 100.000.000
1320.01. Kira Sertifikas1
1320.02. TMO

3200 SATICILAR 100.000.000
TMO’dan bugday alim

TMO tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikasi, araci kurum hesap planinda emanet
hesaplarda takip edilir. Arac1 kurum hesap planinda kira sertifikasina iliskin hesaplar mevcut
olmadigindan hesap planinda bos olan 8300 kodlu hesaba “ Emanet Aract Kurum Kira
Sertifikalar1” , 8780 kodlu hesaba ise “Emanet Araci Kurum Kira Sertifikasindan Alacaklilar”
ismi verilerek ihrag edilen kira sertifikalar1 bu hesapta izlenecektir.
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8780 EMANET ARACI KURUM KiRA 100.000.000
SERTIFIKASINDAN ALACAKLILAR
8030.01. TMO
8030 EMANET ARACI KURULUS 100.000.000
KIRA SERTIFIKALARI

Kira sertifikasi ihraci

2) Yatirimcilarin Kira Sertifikasi Bedelini Odemesi

1060 BANKALAR 100.000.000
3320 ALINAN DEPOZITO 100.000.000
VE TEMINATLAR
3320.01. Miisteri X

Kira sertifikasi satis1

8780 EMANET ARACI KURUM KIiRA 102.809.9719
SERTIFIKASINDAN ALACAKLILAR
8030.01. Miisteri X
8030 EMANET ARACI KURULUS 102.809.9719
KIiRA SERTIFIKALARI

Yatirimcilarca satin alinan Kira sertifikalarinin takibi

3) Kaynak Kurulusa Sertifika Satisindan Elde Edilen Bedelin Odenmesi

3200 SATICILAR 100.000.000
1060 BANKALAR 100.000.000
TMO’ya bugday 6demesi
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8030 EMANET ARACI KURULUS 100.000.000
KIiRA SERTIFIKALARI
8780 EMANET ARACI KURUM KiRA 100.000.000
SERTIFIKASINDAN ALACAKLILAR
8030.01. TMO

Kaynak kurulusun alacak takibi

4) Kaynak Kurulusun (TMO) Bugday Satisindan Elde Edilen Gelirin Tahsili

1060 BANKALAR 103.122.191
3320 ALINAN DEPOZITO 103.122.191
VE TEMINATLAR
3320.01. TMO

Kaynak kurulustan iiriin satis bedelinin tahsili

5) Kira Sertifikasi Sahiplerine Taahhiit Edilen Getirinin Odenmesi

3320 ALINAN DEPOZITO 103.122.191
VE TEMINATLAR
3320.01. Miisteri X
1060 BANKALAR 102.809.9719
3580 ODENECEK VERGI HARC 312.2191

VE DIGER KESINTILER
3580.01. Stopaj

Yatirimcilara Taahhiit Edilen Getirinin Odenmesi

DONEMLIK GETIRI: 0.1295*(88/365)= 0.03122191, 0.03122191*100.000= 3,122.191
STOPAJ: 3.122,191*0.10= 312.2191, NET GELIR: 3.122,191-312.2191: 2.809,9719
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8030 EMANET ARACI KURULUS 100.000.000
KIRA SERTIFIKALARI
8780 EMANET ARACI KURUM KIRA 100.000.000

SERTIFIKASINDAN ALACAKLILAR
8030.01. Miisteri X

Yatirimcilarin emanet kira sertifikasi takibi

10. SONUC

Ekonomiler i¢in biiylik oneme sahip tarimsal iiretimde, finansman maliyetlerinin
azaltilmasi basta gida enflasyonunun diisiirtilmesi olmak tizere birgok ekonomik veriyi olumlu
yonde etkileyecektir. Geleneksel finansman araglari ile tarim sektoriiniin her seviyesine
ekonomik ve sosyal sebeplerle etkin bir sekilde ulasilamamaktadir. Faizsiz finansman
araglarmin kullanimi bu boslugu 6nemli 6l¢iide dolduracaktir. Bu araglardan biri de kira
sertifikalaridir. Ortaklik esasl ihra¢ edilebilmesi, tarimsal tretimin karakteristik 6zelliklerine
uygun olmasi ve faiz unsurunu barindirmamasi sebebiyle kira sertifikalar1 tarimsal iiretimin
finansman1 i¢in uygun bir yontemdir. Ulkemizde tarimin finansmaninda kira sertifikalari,
2017 yilinda Toprak Mahsulleri Ofisi tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikasi ile kullanilmaya
baglanmistir. Bu ihra¢ tarimin finansmaninda ¢esitliligin saglanmasi adina oldukca énemli bir
adim olsa da iilkemizde tarimin finansmaninda kira sertifikalarinin kullanilmasi konusunda
eksiklikler mevcuttur. Bu konudaki eksiklikler ve ¢6ziim Onerileri su sekildedir:

Tarmmin finansmaninda kullanilan mevcut kira sertifikalar1 dar kapsamlidir.
Mudaraba, miisaraka ve selem esasl kira sertifikalarinin kullanimu iiretici ile ortaklik iliskisi
kurularak finansal agidan tarimsal iiretimin stirdiiriilebilirliginin saglanmasi konusunda daha
uygun olacaktir. Ilgili ydntemlerin kullanimina iliskin modellere ¢alismada deginilmistir.

. Tarimin finansmaninda kira sertifikalarin1 daha etkin kullanabilmek adina piyasa,
Uretici ve tiiketici arasindaki kopriiyii dogru kurmak gerekmektedir. Uretici ve tiiketici
kooperatiflerinin varligi bu siirecte planlama acisindan biiyiik dnem tasiyacaktir. Ihrag edilen
kira sertifikalarinin tarim borsalarinda islem goérmesi gerekmektedir. Ayrica mevcut tiim tarim
borsalar1 arasindaki uyumun saglanabilmesi ve tiiketiciye daha etkin bir sekilde ulagsabilmek
adina merkezi bir tarim borsasinin kullanilmasi uygun olacaktir.

. Basta Uriin Ihtisas Borsas1 olmak iizere lisansli depoculuk uygulamasinin arttirilmast,
urdnlerin sahipligini temsil eden kira sertifikalarinin kullanimina esneklik getirecektir.

. Kira sertifikas1 ihrac1 ve sonraki siirecleri daha saglikli takip edebilmek adina
muhasebe diizeninde degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir. Hesap planlarinda tarimsal
iiriinlere uygun hesaplarin acilmasi, tarimsal {iretim ve sonraki siireclerin kayit altina
alinmasinda Onemli rol oynayacaktir. Ayrica finansal bir kurum olan varlik kiralama
sirketlerinin muhasebe kayitlarinda Seri:11 No:7 sayili “Aract Kurum Hesap Plani ve Planin
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Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” ile belirlenen hesap planinin kullanimi daha dogru
olacaktir. Bahsedilen hesap planlarinin da faizsiz bir ara¢ olan kira sertifikasinin kullanimina
uygun bir sekle getirilmesi gerekmektedir.

Yukarida bahsedilen Oneriler de hesaba katilarak, tarimin finansmaninda kira
sertifikalarinin kullanilmasi gerek cesitliligin saglanmasi gerekse iireticinin maliyetlerinin
diistiriilmesi acisindan tarim sektoriine dnemli katkilar saglayacaktir.
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Denetim Kalitesinin Kar Yonetimi Uzerine Etkisi: Bist-100
Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama

Aysel OZTURKCU AKCAY”
Abdulkadir BILEN™*

OZET

Bu ¢alismanin temel amact denetim kalitesi ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaci
gerceklestirmek iizere 2009-2015 yillarini kapsayan ve Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde islem goren farkl
sektorlere ait firmalarin yillik verilerinden 1525 adet veri kullanilmistir. Calismada denetim kalitesi gostergesi
olarak denetim firmast biiyiikliigii ve denetim iicreti kullamlmistir. Kar yonetiminin olciimiinde ise istege bagh
tahakkuklar kullamilnmigtir. Ampirik analizlerde regresyon analizi yonteminden yararlamimistir. Yapilan analiz
sonucunda kar yonetimi ile denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim firmast biiyiikliigii arasinda
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistiv. Buna karsin kar yonetimi ile denetim
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1. GIRIS

2001 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) yasanan Enron skandali
muhasebe ve denetim alaninda ¢igir agmistir. Enron ve daha sonrasinda Worldcom, Global
Crossing, Tyco, Cerox gibi firmalarda yasanan skandallara yonelik yapilan incelemelerde s6z
konusu firmalarin finansal raporlar1 ve bunlar1 denetleyen denetim sirketleri ile ilgili 6nemli
bulgular elde edilmistir. Bu skandallarin incelenmesi amaciyla yapilan ¢alismalarda firmalarin
finansal durumlarin1 daha iyi gostermek adina hata ve hilelere basvurdugu ve Arthur
Andersen basta olmak {izere bircok denetim firmasinin yapilan bu hata ve hileleri géz ardi
ettigine dair 6nemli kanitlara ulasilmistir. Bu durum isletme yonetimine, finansal raporlara ve
s6z konusu firmalarin denetimini yapan bagimsiz denetim sirketlerine olan giiveni oldukga
azaltmistir. Bu nedenle bagimsiz denetimin daha kaliteli yapilmasi amaciyla muhasebe ve
denetim sisteminde degisiklik ve diizenlemelere gidilmistir. Boylece Enron olayina benzer bir
skandalin tekrar yasanmamasi adina Sarbane’s Oxley Kanunu basta olmak ilizere Avrupa
Birligi iilkelerinde ve Tiirkiye’de kamu otoriteleri tarafindan yeni diizenlemeler yiiriirliige
konulmustur. Bu yeni diizenlemelerin amaci sermaye piyasalarina karsi olusan giiven kaybini
azaltmak ve borsada islem goren firmalarin finansal raporlarinin seffaflik, giivenilirlik gibi
sorumluluklar yerine getirmelerini saglamaktir.

Kar yonetimi; baz1 6zel kazanglar elde etmek amaciyla finansal raporlama siirecine
kasitli olarak yapilan bir miidahale olarak tanimlanabilir (Schipper, 1989: 92). Finansal
raporlamanin amagclarindan biri yatirimcilara, alacaklilara ve diger mevcut ve potansiyel
yatirimcilara firma hakkinda bilgi saglamaktir. Ancak yoneticilerin firma ve /veya yonetici
¢ikarlarim1 korumak amaciyla finansal raporlama siirecinde kar yonetimi uygulamalarina
yonelmesi sirket finansal tablolarindan yararlanan yatirimei, ¢alisanlar, kredi verenler gibi
bilgi kullanicilarinin kararlarinda yanilmalarina neden olmaktadir. Yoneticilerin kar yonetimi
uygulamalari ile firma performansini oldugundan farkli gostermesi ise finansal tablolarin
seffaflik ve giivenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu baglamda yonetici tarafindan
ileri stiriilen bilgilerin dogrulunun tespit edilebilmesi igin yapilan denetimlerin kaliteli olmasi
bliylik 6nem tagimaktadir.

Bagimsiz denetim kalitesi, denetim firmasi tarafindan miisteri isletmenin mali
tablolarina ait bilgilerin yasal diizenlemelere uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigini tespit
etmek ve bu dogrultuda finansal tablo kullanicilarina makul bir giivence saglamak agisindan
son derece onemlidir. Genel olarak bagimsiz dis denetimin amaci pay sahiplerinin ¢ikarlarini
finansal tablolarda yapilan hata ve hilelere kars1 korumaktir.

Denetim kalitesinin evrensel olarak kabul edilmis bir tanimi olmasa da DeAngelo
(1981) denetim kalitesini; a) Finansal tablolardaki hata ve hileleri tespit etmek ve b) bulunan
onemli hata ve hilelerin rapor edilmesinin piyasa tarafindan degerlenen olasilig1 olarak
tanimlamaktadir. Bu tanimdan hareketle denetim kalitesi hem denet¢i yetkinliginin hem de
denet¢i bagimsizliginin bir islevi olarak goriiliir. Denetcinin finansal tablolarda yapilan hata
ve hileleri tespit etme olasilig1 denetci yetkinliginin bir dl¢iitii iken bunlar1 rapor etme ihtimali
ise denet¢i bagimsizlik diizeyinin bir olgiisiidiir (DeAngelo, 1981: 186). Ancak denetim
kalitesinin bu iki unsuru dogrudan gézlemlenemediginden, ilgili ¢aligmalarda denetim kalitesi
genellikle dolayli olarak Olgiilmistiir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde denetim
kalitesini 6lgmek i¢in birgok gosterge kullanilsa da en yaygin olarak kullanilan denetim
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kalitesi gostergeleri bu c¢alismada oldugu gibi denetim firmas1 biiylikligi ve denetim
ticretidir.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu ¢alismanin amaci denetim kalitesi ve kar
yonetimi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amac¢ dogrultusunda 2009-2015 yillarini
kapsayan ve Borsa Istanbul’a kayith farkli sektorlere ait 1525 yillik veri gdzleminden
yararlanilmigtir.  Kullanillan tiim  verilerin elde edilmesinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi web sayfasindan (www.kap.gov.tr) yararlanilmistir. Calismada denetim
kalitesi gostergesi olarak denetim firmasi biiyiikliigli ve denetim iicreti kullanilmistir. Kar
yOnetimi gostergesi olarak ise literatiir ile tutarli bir bi¢imde (Caramanis ve Lennox,2008;
Karacaer ve Ozek, 2010; Gerayli, Yanesari ve Ma'atoofi, 2011; Yasar, 2011; Ahmad vd.,
2016) istege bagl tahakkuklar kullanilmistir. Istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasinda
sonraki kisimlarda detayli olarak agiklanmig olan “Modifiye Edilmis Jones Modeli”
kullanilmistir. Firma biiyiikliigli, bor¢lanma ve karlilik oranlari ise literatiir ile tutarlt bir
sekilde (Becker vd, 1998; Karacaer ve Ozek, 2010, Nawaiseh, 2016) kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda kar yonetimi ile denetim kalitesi gostergesi
olarak kullanilan denetim firmasi biiylikliigii arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur. Buna karsin kar yonetimi ile denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan
denetim {icreti arasinda pozitif fakat istatiksel olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu
belirlenmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci boliimde denetim kalitesi
gostergeleri olarak kullanilan denetim firmasi biiyiikliigli ve denetim iicreti ile kar yonetimi
arasindaki iliskilerin incelendigi literatiirde yer alan c¢alismalar incelenmistir. Ugiincii
boliimde arastirma tasarimi hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii béliimde analiz sonuglart yer
almaktadir. Son boliimde ise genel degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1.Denetim Kalitesi ve Kar Yonetimi

Bagimsiz denetimin en Onemli amagclarindan birisi isletmelerin finansal tablo
kullanicilarina dogru ve gilivenilir bir bilgi saglayarak piyasada giiven ortaminin olugmasini
saglamaktir. Bu baglamda bagimsiz denet¢i denetlenen firmanin finansal tablolarinin
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlandigini ve bu tablolarin firmanin gergek finansal
durumunu yansittigini dogrulama konusunda Onemli bir role sahiptir. Denet¢inin bu
sorumlulugu yerine getirebilmesi ise denetimin kaliteli bir sekilde yapilmis olmasina baghdir.
Kar yonetimi uygulamalar1 yatirimcilarin ve finansal tablo kullanicilarimin sirketin mali
durumu ve faaliyet sonuglar1 hakkinda algilarini etkilemek amaciyla yapilmaktadir. Bu durum
ise ekonomik kaynaklarin yanlig tahsisine neden olabilmektedir. 2001 yilinda yasanan Enron
skandali ve sonrasinda devam eden Wordcom, Xerox, Parmalat, Ahold, Kanebo vb.
skandallarin temelinde kar yonetiminin etkili olmas1 denetim kalitesinin 6nemini artirmistir.
Bu nedenle bir¢ok ¢alisma finansal tablolarin kalitesine ve 6zellikle “Oncelikli bilgi” olarak
kabul edilen muhasebe kazanglarina odaklanmistir. Bunun sonucu olarak da, denetim kalitesi
ve kar yonetimi ilgi ceken bir konu olmustur.

Denetim kalitesinin literatiirde farkli gostergeler ile olgiildiigli goriilmektedir. Ancak
son yillarda yapilan c¢aligmalarin 6nemli bir kisminda (bu ¢alismada oldugu gibi) denetim
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kalitesi goOstergesi olarak denetim firmasi blyiikliigli ve denetim iicretlerinin kullandigini
goriilmistiir. Bu nedenle literatiirde yer alan ve asagida 6zetlenen ¢alismalar denetim kalitesi
gostergesi olarak denetim firmasi biiyiikliigii ve denetim licreti olarak iki alt baglik altinda
Ozetlenmis ve hipotezler gelistirilmistir.

2.1.1. Denetim Kalitesi Gostergesi Olarak Denetim Firmasi Bilyiikliigiiniin
Kullanildig1 Calismalar

DeAngelo (1981: 188) calismasinda biiyiikk denetim firmalarinin yanlis bildirimleri
algilama ve ortaya ¢ikarma konusunda daha fazla tesvike sahip olduklarini belirtmistir. Cilinkii
bliyiik denetim firmalar1 daha sohretli olduklar1 icin sirketlerin finansal tablolarinda yapmis
olduklar1 hata ve hileleri ortaya ¢ikarma konusunda daha isteklidirler. Zira s6z konusu
denetim firmalariin gerg¢egi yansitmayan bir rapor yayimlamasi biiyiik miisteri kayiplarina
yol acabilecektir. Bu nedenle piyasadaki itibarin1 ve giivenini kaybetmek istemeyen biiyilik
denetim firmalarinin misteri isletmenin finansal tablolarinda yapmis oldugu hata ve hileleri
ortaya ¢ikarma ve bunu rapor etme olasiligmin daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir.
Bunun yaninda yiiksek varlik diizeylerine sahip olan denet¢iler bu varliklarini olas1 bir dava
riskine karst korumak amaciyla dogru ve giivenilir denetim raporlari yayimlama
egilimindedirler.

DeAngelo’nun (1981) denetim kalitesi gostergesi olarak denetim firmasi biiytikligiini
kullandig1 caligmadan sonra konuyla ilgili yapilan bir¢ok arastirmada denetim kalitesi
gostergesi olarak bu Olgiitiin kullanildigi goriilmektedir. Asagida denetim firmasi biiytkligi
ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirde one ¢ikmis galigmalar ve sonuglari
gosterilmektedir.

Becker vd. (1998), 1989-1992 yillarim1 kapsayan ve 10.379’u, 6 biiyik denetim
firmasi, 2.179°u, 6 biiylik denetim firmast disindaki denetim firmalarinca denetlenen firma
verilerinin kullanildig1 ¢aligmalarinda, 6 biiyiilk denetim firmasi tarafindan denetlenmeyen
firmalarin daha fazla kar yonetimi uyguladig1 sonucuna ulagmiglardir.

Zhou ve Elder (2001), 1991-1999 yillarin1 kapsayan 2453 firma yillik verisi
gbzleminden yararlandiklar1 c¢aligmalarinda denetim firmas1 biiytikliigii ve kar yonetimi
arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Bauwhede vd. (2003), 1991-1997 yillarim1 kapsayan 136 firma verisini kullandiklar
calismalarinda diger caligmalardan farkli olarak hem halka acik olan, hem de halka agik
olmayan sirketlerin verilerini kullanmislardir. Yapilan analiz sonucunda Bel¢ika nin kurumsal
yapisinin farkli olmasi sebebiyle denetgilere yonelik tazminat davasinin olmamasi
denetcilerin kari artirict kar yonetimi uygulamalarint sinirlandirma konusunda muhafazakéar
davranmadigi, kar1 azaltic1 kar yonetimi uygulamalarinda ise vergi otoritelerinden ¢ekinmeleri
dolayisiyla 6 biiylik (Big 6) denetim firmasmin kar yonetimini sinirlandirdigi sonucuna
ulasilmistir.

Jeong ve Rho (2004) calismalarinda, 1994-1998 yillarim1 kapsayan ve Kore Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayitl 2.117 firma yili goézleminden yararlanmislardir. Yapilan analiz
sonucunda Kore’de yiiksek kalitede denetimi saglayacak izleme mekanizmalarinin olmamasi
nedeniyle alt1 biliylikk denetim firmasi tarafindan denetlenen sirketlerin kar yonetimi ile
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digerleri tarafindan denetlenen sirketlerin kar yonetimi arasinda onemli bir fark olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Cai vd. (2005), 2002 yilinda Sangay Borsasi’nda islem goren 343 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda denetim kalitesi ve kar yonetimi arasinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Bagka bir deyisle 10 biiyiik denetim firmasinin diger denetim
firmalarina gore kar yonetimini daha fazla kisitladigi sonucuna ulasiimstir.

Chen, vd. (2006), Tayvan firmalar {izerine yapmis olduklari1 ¢alismada denetg¢i itibari
ve endiistri uzmanhg ile kar yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Denet¢i itibari
gostergesi olarak bes biiylik denetim firmasi1 kullanilmigtir. 1998-2002 yillarini1 kapsayan ve
2.324 firma yili gézleminden yararlandiklar1 ¢alismada bes biiyiilk denetim firmasinin kar
yonetimini kisitladigi sonucuna ulagsmislardir.

Tendeloo ve Vanstraelen (2008), yapmis olduklari ¢alismada halka agik olmayan
sirketlerde dort biiylik denetim firmasinin kar yonetimini sinirlandirip sinirlandirmadigin
incelemiglerdir. 1998-2000 yillarim1 kapsayan calismada 6 Avrupa iilkesine ait (Belgika,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere) 64.831 firma yili gozleminden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ytiksek vergi grubundaki tilkelerde denetim firmasi
biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligski oldugu belirlenmistir.

Karacaer ve Ozek (2010), BIST e kayith sirketler iizerinde 2005-2008 yillarina ait 645
firma verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda denetim firmasi1 biiyiikliigii ile kar yonetimi
arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir sonug elde etmislerdir.

Chen vd. (2011), Cin'deki kamu isletmeleri (SOEs) ile kamuya ait olmayan
isletmelerde (NSOESs) denetim kalitesinin kar yonetimi ve 6z kaynak maliyeti lizerine etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda 2001- 2004 yillarim  igeren 3.310 firma verisinden
yararlanmiglardir. Calismada sekiz biiyiik (Big 8) denetim firmasi tarafindan denetlenen
firmalarin kar yonetiminin diger denetim firmalar1 ile denetlenen firmalara gore daha az
oldugu tespit edilmistir.

Namazi vd. (2011), Tahran Borsasi iizerine yapmis olduklart 2002-2008 yillarini
kapsayan ve 62 firma verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda denetim firmasi biyiikligi ve
kar yonetimi arasinda pozitif fakat istatiksel olarak anlamli bir iliski elde edememislerdir.

Yasar (2011), 2003-2007 yillarim1 kapsayan ve IMKB’ye kayith 290 firma yili
gozleminden yararlandig1 ¢aligmasinda denetim firmas: biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda
bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Gerayli vd. (2011), ¢oklu regresyon modelini kullandiklari ¢aligmalarinda denetim
kalitesinin kar yonetimi Ol¢iitii olarak kullanilan istege bagl tahakkuklar iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Denetim kalitesinin ti¢ farkli gostergesinin kullanildig1 (denetci biiytlikliigii,
denet¢i endiistri uzmanlig1 ve denet¢i bagimsizligr) 2004- 2009 yillarimi kapsayan ¢alismada
Tahran borsasinda islem goren 540 firma verisinden yararlanilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda kar yonetimi ile denetim kalitesi arasinda negatif yonde bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir.
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Zgarni vd. (2012), 2000-2010 yillarim1 kapsayan ve 319 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda denetim kalitesinin ger¢ek ve tahakkuk esasli kar yonetimi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Denetim kalitesi gostergesi olarak dort biiyiik denetim
firmasi, sektorel uzmanlik ve denetim siirelerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda denetci
endiistri uzmanligr ve dort biiylik denetim firmasinin kar yonetimini azalttifi sonucuna
ulagilmistir. Bunun yaninda denetci ¢alisma siiresinin uzunlugu ile kar yonetimi arasinda bir
iliski tespit edilememistir.

Memis ve Cetanak (2012), 2008-2009 yillarin1 kapsayan ve gelismekte olan 8 farkli
tilkenin 1.507 yillik firma verisi gozleminden yararlandiklari ¢alismalarinda dort biiyiik
denetim firmasimin her {ilkede kar yonetimi uygulamalarmi kisitlamadigi sonucuna
ulasilmstir.

Pouraghajan vd. (2013), 2006-2011 yillarim1 kapsayan c¢alismalarinda Tahran
Borsasi’na kayitli 840 yillik firma verisi gozleminden yararlanmislardir. Yapilan analiz
sonucunda denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim firmasi buyiikligii ile kar
yonetimi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir.

Chen vd. (2014), Cin firmalar1 tizerine yapmis olduklar1 2001-2009 yillarin1 kapsayan
ve 8.788 wyillik firma verisi gozleminden yararlandiklari ¢alismalarinda denetim firmasi
biiyiikliigiiniin kar yonetimi ile negatif iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zuo ve Guan (2014), denetim firmasi biiyiikliigli ve denet¢i endiistri uzmanliginin kar
yonetimi tizerine etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 4.640 yillik firma verisi gozleminden
yararlanmiglardir. 2008-2011 yillarini kapsayan ¢alismada denetim firmasi biiyiikliigi ile kar
yonetimi arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir sonug elde edilmistir.

Endonezya firmalar1 iizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda Gumanti vd. (2015)
denetim kalitesi ve kar yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2000-2006 yillarini
kapsayan ¢alisma sonucunda denetim kalitesi ve kar yonetimi arasinda negatif ve istatiksel
olarak anlamli bir iligki elde etmislerdir.

Affes ve Smii (2016), Tunus Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 20 firmanin 2005-
2009 yillarina ait verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda denetim kalitesinin kar yonetimini
azalttig1 sonucuna ulasmiglardir.

Abbasiazadeh ve Zamanpour (2016), 2010-2014 yillarin1 kapsayan ve Tahran
Borsasi’na kayitli 116 firma verisinin kullanildig1 ¢alismada denetim firmas: biiyiikligii ile
kar yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda denetim firmasi
biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Ahmad vd. (2016), 2010-2013 yillarim1 kapsayan ve Endonezya Borsasi’nda islem
goren 420 yillik firma verisi kullandiklar1 ¢alismalarinda denetim kalitesi ve kar yonetimi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda denetim kalitesi ve kar yonetimi
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Al-Quda vd. (2017) 2009-2015 yillarmi1 kapsayan ve 59 Urdiin firmasi verisinden
yararlandiklar1 ¢alismalarinda denetim firmasi biiylikliigi ile kar yonetimi arasinda negatif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Yukaridaki ¢caligsmalar dogrultusunda asagidaki hipotez gelistirilmistir:
H1: Denetim firmasi biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

2.1.2. Denetim Kalitesi Gostergesi Olarak Denetim Ucretinin Kullanildig
Cahsmalar

Denetim iicreti ve kar yonetimi iizerine yapilan ve literatiirde 6zetlenen c¢aligmalarda
denetim ficretinin kar yonetimi lizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.
Tahakkuklar ticari alacaklar ve stoklar gibi yiiksek riskli hesaplarla iligkili oldugu i¢in ihtiyari
tahakkuklarin tespit edilmesi denet¢iler tarafindan ortak bir sorun olarak goriilmektedir. Kar
yonetimi uygulayan bir sirketin istege bagl tahakkuklarinin tespit edilmesi denetgilerin daha
fazla kanit toplamasi, daha deneyimli ve yetenekli denetgiler ile daha kapsamli bir denetim
hizmeti sunmasini gerektirecektir. Bu da denetim firmasinin daha yiiksek denetim ticreti talep
etmesine neden olabilecektir. Asagida denetim firmasi biiytlikliigii ve kar yonetimi arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiirde one ¢ikmis ¢aligmalar ve sonuglari gosterilmektedir.

Frankel vd. (2002) tarafindan yapilan ve 3.074 gézlemden yararlanilan ¢alismada
denetim {icreti ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligki bulunurken; denetim dis1 iicretler ile
kar yonetimi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Li ve Lin (2005), 2000 yilina ait 351 firma verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda
denetim {icreti ile kar yonetimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Antle vd. (2006), 1994-2000 yillarin1 kapsayan ve UK firmalarna ait 2.294 firma
verisi gozleminden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda denetim ticretleri ve denetim dis1 iicretler
ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda denetim iicreti
ile kar yonetimi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Schelleman ve Knechel (2010), 1997 yilina ait 119 Hollanda firma verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda denetim {icreti ve kar yonetimi arasinda pozitif bir iligki tespit
etmislerdir.

Alali (2011), 2000-2006 yillarin1 kapsayan calismada 36.218 yillik firma verisi
gozleminden yararlandig1 calismasinda, denetim {icreti ve kar yonetimi arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski elde etmistir.

Greiner vd. (2013), 2004-2011 willarin1 kapsayan ve 22.608 firma verisini
kullandiklar1 ¢alismalarinda kar yonetimi ile denetim {icreti arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varmiglardir.

Gu ve Hu (2015), Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren Japon firmalari
izerine yapmis olduklari calismada 2005-2013 willarim1 kapsayan 12.225 firma verisi
gozleminden yararlanmislardir. Yapilan analiz sonucunda denetim iicreti ve kar yonetimi
arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Martinez ve Moraes (2017), 2009-2010 yillarma ait 300 Brezilya firma verisi
kullandiklar1 ¢alismalarinda denetim {icreti ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligski oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Yukaridaki ¢alismalar dogrultusunda asagidaki hipotez gelistirilmistir:
H?2: denetim iicreti ve kar yonetimi arasinda anlaml bir iliski vardir.
3. ARASTIRMA TASARIMI

Calismanin bu kisminda, 6rneklem, arastirma modeli ve degiskenlerin hesaplanmasina
iliskin prosediir agiklanmaistir.

3.1.0rneklem

Calismada Borsa istanbul BIST 100 endeksinde islem goren farkli sektorlerde yer alan
ve ilgili donemlerde siireklilik gosteren firma verilerinden yararlanilmistir. Varlik yapilarinin
farkli olmas1 dolayisiyla finans sektoriinde yer alan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. 2009-
2015 yillarm kapsayan ¢alismada asagida tanimlamalar1 yapilan tim degiskenlere iliskin
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasindan (www.kap.gov.tr)
saglanmistir. S6z konusu kisitlamalar dogrultusunda 1.525 firma verisi kullanilarak elde
edilen 6rneklemde her yil inceleme konusu olan firma sayisi farkli olmustur. Tablo 1’de
arastirma kapsaminda kullanilan firma yillar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Oreklem Kapsaminda Kullanilan Firma Verileri

Yillar Gozlem sayisi
2009 250
2010 250
2011 258
2012 258
2013 293
2014 108
2015 108

Toplam 1525

Ancak denetim kalitesi gostergesi olarak denetim {icretinin kullanildigi modelde
orneklem hacmi diisiiktiir. Denetim ticreti ile ilgili gerekli verilere firma mali tablolarindan
ulasilamadigindan firmalar ile telefon ve e-posta yoluyla kurulan iletisim sonucunda yaklasik
54 firmanin 2014-2015 yillarina ait denetim ticreti verilerine ulasilmistir.

3.2.Arastirma Modeli
Denetim kalitesi ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢aligmada gelistirilen

hipotezleri test etmek amaciyla regresyon analizi kullanilmis ve asagidaki modeller
olusturulmustur:
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MODEL I: DAit=B0+B1BIG4it+B2LEVit+B3SIZE it + B4 ROA it + ¢ it
MODEL 2: DA it =80+ f 1 UCRET it + B 2 LEV it + B 3 SIZE it + f 4 ROA it + ¢ it

Burada; DA, t doneminde 1 firmasinin istege bagli tahakkuklarini; BIG4, t doneminde 1
firmasimin denetim firmas1 biiyiikliigiinii; UCRET, t déneminde i firmasmin denetim iicretini;
LEV, t doneminde i firmasmin bor¢glanma oranini; ROA, t doneminde i firmasinin karlilik
oranini; SIZE, t doneminde i1 firmasmin firma biiyiikliigiinii ve eit ise hata terimini
gostermektedir.

3.3.Degiskenler
3.3.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak kar yonetimi kullanilmistir. Kar yonetimi {izerine
daha 6nceki yillarda yapilan ¢alismalarda (Caramanis ve Lennox,2008; Karacaer ve Ozek,
2010; Gerayli vd., 2011; Yasar, 2011; Ahmad vd., 2016) oldugu gibi bu ¢alismada da kar
yonetiminin Sl¢limiinde istege bagl tahakkuklar kullanilmistir. Bunun i¢in Jones (1991)
tarafindan olusturulan ve daha sonra Dechow vd. (1995) tarafindan gelistirilen asagidaki
Modifiye Edilmis Jones Modeli uygulanmaistir.

DAit=(TAit/Ait-1)- /81 (1/Ait-1)] + B 1i [(AREV it -AREC it )/ A it-1 ] + B 2i
[PPEt/Ait-1]

Burada, DA}, t doneminde i firmasinin istege bagli tahakkuklarini, TAj;, t doneminde i
firmasinin toplam tahakkuklarmi, AREVj;, t doneminde i1 firmasinin satis gelirlerindeki
degisimi, ARECj, t doneminde i1 firmasinin ticari alacaklarindaki degisimi, PPEj;, t doneminde
i firmasinin maddi duran varliklart Aj.;, t-1 doneminde i firmasinin toplam varliklarini
gostermektedir.

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada temel bagimsiz degisken olarak denetim kalitesi kullanilmistir. Denetim
kalitesi kavraminin belirsiz ve ¢ok boyutlu olmasi denetim kalitesinin dogrudan 6l¢iilmesini
zorlastirmistir. Bu nedenle literatiirde denetim kalitesi; denetim iicreti (Simunic, 1980;
Palmrose, 1986; Li ve Lin, 2005) , denetim saati (Kramer vd., 2011; Okolie, 2014; Bamahros
ve Wan-Hussin, 2015), denetgi itibar1 (Kanagaretnam vd., 2010),denetci rotasyonu (Martinez
ve Reis, 2010; Nicolaescu, 2014) sektorel uzmanlasma (Rusmin, 2010; Chen vd., 2006) ve
denetim firmasi biiyiikliigii ( Becker vd., 1998; Elder ve Zhou, 2002;Yasar, 2011; Memis ve
Cetenak, 2012; Ahmad vd., 2016) gibi gostergelerle dolayl olarak 6l¢iilmiistiir.

Denetim kalitesi iizerine yapilan calismalari 6zetleyen Hay vd. (2006), denetim
kalitesi Ol¢limiinde en Onemli gostergelerin denetim firmasi biiyiikliigli ve denetim iicreti
oldugunu ifade etmislerdir. Bu ¢alismada da denetim kalitesi gostergesi olarak s6z konusu iki
gosterge (denetim firmasi biiyiikliigli ve denetim fiicretleri) dikkate alinmis ve asagidaki gibi
hesaplanmistir. Daha Onceki caligmalarda denetim kalitesini 6lgmek i¢in kullanilan diger
degiskenler veri eksikligi ve diger kisitlamalar nedeniyle modele dahil edilememistir.
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3.3.2.1. Denetim Firmas1 Biiyiikliigii

Bu calismada, denetim kalitesi gostergelerinden biri olarak denetim firmasi biiytikliigii
(BIG4) kullanilmistir. Kukla degisken olarak kullanilan BIG4 s6yle hesaplanmaistir:

BIG4; firmamin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenmesi durumunda 1 aksi
halde 0 degerini almaktadwr. Arastirma kapsaminda BIG4 olarak kullanilan denetim firmalart
PricewaterhouseCoopers, Ernst &Young, Deloitte & Touche ve KPMG 'dir.

3.3.2.2. Denetim Ucreti

Denetim ticreti ile ilgili gerekli verilere firma mali tablolarindan ulagilamadigindan
firmalar ile telefon ve e-posta yoluyla kurulan iletisim sonucunda sadece akademik ¢alismada
kullanilmast ve firma isimlerinin sakli tutulmasi kosuluyla yaklasik 54 firmanin 2014-2015
yillara ait denetim ticreti verilerine ulasilmistir. S6z konusu firmalarin ilgili yillarina ait
denetim {icreti agagida gosterildigi gibi hesaplanmaistir:

UCRET= Iigili donemdeki denetim iicreti / toplam giderler
3.3.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada ayrica kar yonetimi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen ii¢ kontrol degiskeni
kullanilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki mali tablolarindan elde edilen bu degiskenler
asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

KARLILIK= Net Kar it/ Toplam Varliklar it

KALDIRAC= (Kisa Vadeli Bor¢lar it + Uzun Vadeli Borglar it ) / Toplam Varliklar it
BUYUKLUK = Firma toplam varliklarimin dogal logaritmast

4. AMPIRIK ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 2°de denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim firmas1 biiytikligiine
iligkin tanimlayici istatistik sonuglari yer almaktadir. Tablo 3’te denetim kalitesinin diger
gostergesi olan denetim iicretine ait tanimlayici istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’°te
ise 4 biyikler (BIG4) ile diger denetim firmalar1 tarafindan denetlenen firmalarin
(NONBIG4) tanimlayici1 istatistiklerin karsilagtirilmasma iligkin t testi sonuglar1 yer
almaktadir.
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Tablo 2. BIG4 Tanimlayici Istatistikler

.. Gozlem o ) Standart
DEGISKENLER Minimum Maksimum Ortalama

sayisl sapma

TAHAKKUK 1525 -1,26 97 -,0104 ,14351
BIG4 1525 0 1 ,4531 ,49796

LEV 1525 ,01 ,99 ,4694 ,23883

SIZE 1525 571 10,27 8,0612 ,78324

ROA 1525 -,90 ,84 ,0304 ,10488

Tablo 2 sonuglar1 incelendiginde istege bagl tahakkuklarin maksimum 0,97 minimum
-1,26 degerlerini aldig1 goriilmektedir. Ayrica analiz kapsaminda yer alan firmalarin yaklagik
%45’inin dort biiyiikk denetim firmasi tarafindan denetlendigi goriilmektedir. Ote yandan
kontrol degiskeni olarak kullanilan LEV, SIZE ve ROA ortalamalart ise sirasiyla %46, % 8 ve
% 0,3’ tiir.

Tablo 3. Denetim Ucretine Iligkin Tanimlayici Istatistikler

.. . . Standart
DEGISKENLER Gozlem sayis1 Minimum Maksimum Ortalama

sapma
TAHAKKUK 108 -,49 43 ,0073 11774
UCRET 108 ,01 ,10 ,0565 ,02329
LEV 108 ,02 ,93 4766 ,21683
SIZE 108 5,98 9,05 8,1156 ,59948
ROA 108 -11 ,34 ,0464 ,08226

Tablo 3’te ise istege bagli tahakkuklarin -0,49 ile 0,43 arasinda oldugu goriilmektedir.
Denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim iicretinin minimum 0,01 maksimum
0,10 degerlerini aldig1 ve ortalama degerinin 0,05 oldugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda
incelenen firmalarin LEV, SIZE ve ROA ortalamalari ise sirasiyla 0,47, 8,11 ve 0,04 tiir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler (Karsilastirmalr)

(A) (B) (©)
Big4 NonBig4 Fark
(N=691) (N=834) A=B
Ortalama Ortalama t istatistigi
-4,035
TAHAKKUK -,0239 ,0054 (,000)***
,945
LEV 4750 4631 (345)
4,140
SIZE 8,1773 8,0044 (,000)***
6,220
ROA ,0514 ,0190 (,000) >

*, Rk FEE srrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilifi gostermektedir.
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Tablo 4’te dort biiylik denetim firmas: tarafindan denetlenen isletmelerin
tahakkuklarinin ortalamasi -0,023 iken digerleri tarafindan denetlenen isletmelerin ortalamasi
0,0054 olup iki grup arasinda %1 anlamlilik diizeyinde 6nemli bir fark oldugu goriilmektedir.
Dort biiyiikk denetim firmasi tarafindan denetlenmeyen isletmelerin tahakkuklarinin daha
yiiksek olmasi, s6z konusu denetim firmalar1 tarafindan denetlenen isletmelerde, daha fazla
kar yonetimi uygulamasi olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Benzer sekilde ROA ve
SIZE degiskenleri agisindan dort biliyiik denetim firmasi ve digerleri tarafindan denetlenen
isletmeler arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu belirlenmistir. Bu
sonuglara gore dort bliylik denetim firmasi tarafindan denetlenen isletmelerin digerleri
tarafindan denetlenen isletmelere gore daha biiylik ve daha karli igletmeler oldugu
sOylenebilir. Bunun yan1 sira dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen isletmelerin
bor¢clanma oram1 (LEV) ile diger denetim firmalar1 tarafindan denetlenen isletmelerin
bor¢lanma orani ortalamalari arasinda 6nemli bir fark olmadig: goriilmektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla yapilan regresyon
analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5’te¢ MODEL I’ e ait analiz sonuglar1 yer alirken,
Tablo 6’da MODEL II” ye ait analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglari-I

BAGIMSIZ DEGISKEN Katsayilar t istatistigi
, -1,099
SABIT -,037
(,272)
-7,740
BIG4 -,051
(7000)***
,286
LEV ,004
(,775)
,804
SIZE ,003
(,421)
20,475
ROA 675
(7000)***
Diiz.R2 240
Durbin- Watson 1,813
F Degeri 121,189***

Tablo sonuglar1 incelendiginde kar yonetimi ile denetim kalitesi gostergesi olarak
kullanilan BIG4 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu
gorilmektedir. Baska bir ifade ile dort biliylik denetim firmasi tarafindan denetlenen
isletmelerin diger denetim firmalar1 tarafindan denetlenen isletmelere gore daha az kar
yonetimi uyguladigi sdylenebilir. Elde edilen bu sonu¢ H1 hipotezimizi desteklemekte ve
literatiir ile (Chen vd., 2005; Karacaer ve Ozek, 2010; Gerayli vd., 2011; Zgarn vd., 2012;
Comprix ve Huang,2015; Ahmadvd., 2016) tutarlilik géstermektedir.
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Modele dahil edilen kontrol degiskenleri incelendiginde ROA ile kar yonetimi
arasinda pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
ROA ve kar yonetimi arasindaki bu iliskiyi karlilik diizeyleri yiiksek olan isletmelerin kar
yonetimi uygulamalarina daha egilimli olduklar1 seklinde yorumlamak miimkiindiir. Bunun
yaninda firma biiyiikliigii (SIZE) ve borglanma orani1 (LEV) ile kar yonetimi arasinda pozitif
ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonug elde edilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglari-11

BAGIMSIZ DEGISKEN Katsayilar t istatistigi
. 814
SABIT -116
(,417)
. 436
UCRET ,193
(,664)
242
LEV ,013
(,809)
557
SIZE ,013
(,579)
3,873
ROA 547
(’000)***
Diiz.R2 ,113
Durbin- Watson 2,078
F Degeri 4,730%**

Tablo 6°’da MODEL II’ ye ait regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde denetim
kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim iicreti ile kar yonetimi arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Ancak bu pozitif iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug
H2 hipotezimizin desteklenmedigini gostermektedir.

Kontrol degiskeni olarak kullanilan bor¢lanma orami (LEV) ile firma biiyiikligii
(SIZE) ile kar yonetimi arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
oldugu belirlenmistir. Son kontrol degiskeni olan ROA ile kar yonetimi arasinda Tablo 4’teki
bulgularla tutarli bir bigcimde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bu sonug kar yonetiminin karlilik diizeyleri yiiksek olan firmalarda daha fazla
yapildigin1 gostermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Yoneticiler ve hissedarlar arasinda var olan bilgi asimetrisi yoneticilerin isletme ile
ilgili bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasina neden olabilmektedir. Bu durum
bagimsiz dis denetime olan ihtiyaci artirmaktadir. Bagimsiz dis denetim finansal tablolarda
onemli yanlisliklarin bulunmadigina dair makul bir giivence saglayan ve dolayisiyla
hissedarlarin ¢ikarlarini koruyan bir izleme mekanizmasi olarak algilanmaktadir. Bu nedenle
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bagimsiz dis denetim finansal raporlamanin seffafligini ve giivenilirligini saglamak igin
hissedarlar agisindan énemli bir aragtir.

Isletme yonetimi tarafindan yapilabilecek hatalari, hileleri ve yolsuzluklar1 énlemek,
denetgilerin bagimsizligin1 giiclendirmek ve finansal raporlama kalitesini artirmak amaciyla
denetim kalitesi giin gectikce daha da dnem kazanmaktadir. Ozellikle ABD’de ve bazi Avrupa
tilkelerinde meydana gelen finansal skandallarin temelinde yOnetimin basarisizliginin yani
sira kar yonetimi uygulamalarinin oldugunun da diisiiniilmesi denetim kalitesinin saglanmasi
gerektigini gostermistir.

Ayrica konuya iligkin literatiir incelendiginde de yapilan teorik ve ampirik
caligsmalarda kar yonetimi uygulamalarini sinirlandirma konusunda denetim kalitesinin 6nemli
bir mekanizmaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle 6zellikle yatirimcilar: kar yonetimi
uygulamalarinin olumsuzluklarindan koruyabilmek amaciyla yapilan denetimlerin kaliteli
olmasi biiylik bir 6nem tagimaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci denetim kalitesi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi incelemektir.
Bu amaci gergeklestirmek iizere 2009-2015 yillarmi kapsayan ve Borsa Istanbul BIST 100
endeksinde islem goren farkli sektorlere ait firmalarin yillik verilerinden 1525 adet veri
kullanilmustir.

Calismada denetim kalitesi gostergesi olarak literatiir ile tutarli bir bi¢imde denetim
firmas1 biiyiikliigii (4 biiylik denetim firmasi) ve denetim iicreti esas alinmistir. Kar yonetimi
gostergesi olarak ise literatiir ile tutarli bir bicimde istege bagli tahakkuklar kullanilmis ve
istege bagli tahakkuklarmm hesaplanmasinda Modifiye Edilmis Jones Modeli’nden
yararlanilmigtir. Calismada ayrica li¢ kontrol degiskeni (karlilik, kaldirag ve biiyiiklik)
kullanilmastir.

Ampirik analizlerde regresyon analizinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
denetim kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim firmasi biiylikligli ile kar yonetimi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ elde edilmistir. Buna karsin denetim
kalitesi gostergesi olarak kullanilan denetim {icreti ve kar yOnetimi arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonucun oldugu goriilmektedir.

Literatiir taramas1 kisminda 6zetlenen ¢alismalardan da goriilecegi lizere kar yonetimi
ve denetim kalitesi arasindaki iligkiyi incelemek tizere farkl iilkelerde ¢ok sayida ¢alisma
oldugu goriilmektedir. Konuya iliskin Tiirkiye literatiirii incelendiginde smurli sayida
calismanin (Karacaer ve Ozek, 2010; Yasar, 2011) oldugu belirlenmistir. S6z konusu iki
calismada da denetim kalitesi gostergesi olarak denetim firmas1 biiyiikliigii (4 biiylik denetim
firmas1) kullanilmistir. Denetim kalitesi ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi Tiirkiye boyutu
acisindan inceleyen bu calismada s6z konusu caligmalardan farkli olarak denetim kalitesi
gostergesi olarak denetim ticreti kullanilmistir.

Giincel veriler kullanilarak ve drneklem hacmi genis tutularak yapilan ve bu anlamda
onemli olan bu ¢aligma bazi sinirhiliklart da kapsamaktadir. Denetim kalitesi gostergesi olarak
bu caligmada iki degigsken kullanilmistir. Ancak literatiirde denetim kalitesi gostergesi olarak
kullanilan degiskenler (denet¢i endiistri uzmanligi, denetim komitesi etkinligi, denetci calisma
stiresi gibi) veri eksikligi nedeniyle modele dahil edilmemistir. Ayrica denetim kalitesi
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gostergesi olarak denetim {icretinin kullanildig1 modelde 6rneklem hacmi diistiktiir. Denetim
ticreti ile ilgili gerekli verilere sirket mali tablolarindan ulasilamamasi nedeni ile firmalar ile
telefon ve e-posta yoluyla kurulan iletisim sonucunda yalnizca akademik amagli kullanilmasi
ve sirket isimlerinin sakli tutulmasi kosuluyla yaklasik 54 firmanin yalnizca 2014-2015
yillara ait denetim iicreti verilerine ulasilabilmistir. Sonuglarin genellestirilebilmesi i¢in
yeterli olan bu saymin artirilmasi daha saglikli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Bunun
yani sira caligmada sektdrel bir ayrim yapilmamistir. Konuyla ilgili gelecekte yapilacak
calismalarda bu hususlar dikkate alinabilir.
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1. GIRIS

Ortak yasama alanimizdaki ¢evre kaynaklari, hizli niifus artisina bagli olarak hizla
artan tiiketim, zehirli atiklar, c¢evre kirliligi ve cevreye yayilan sera gazlar1 ile kendi
ellerimizle yok ettigimiz ormanlar, olumsuz iklim degisikliklerini beraberinde getirmektedir.
Bu olumsuzluklarin devam etmesi, smirli olan g¢evre kaynaklarmin yakin bir gelecekte
tiikkenmesi ile kars1 karsiya kalabilecegimizi ortaya koymaktadir.

Cevrenin siirdiiriilebilirligi ve ¢evre kaynaklarmin gelecek kusaklara miras
birakilabilmesi amaciyla, llkeler birlikte hareket etmek {izere bir takim diizenlemelere
gitmeye baslamislardir. Ilk olarak 1987 yilinda, ozon tabakasi ve iklim degisikliklerini
olumsuz yonde etkileyen zararli gazlarin emisyonunun kontrol edilebilmesi amaciyla “Ozon
Tabakasini Incelten Maddelere Dair Montreal Protokolii” yiiriirliige girmis, 1992 yilinda ise
New York’da “Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi” uygulamaya
konulmustur. Birlesmis Milletler’in 1997 yilinda Kyoto’da diizenlenen c¢evre toplantisinda,
kiiresel iklim degisikligiyle miicadele etmek amaciyla kabul edilen “Kyoto Protokolii” 2005
yilinda yiriirliige girmistir. Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi hedefiyle, 2015 yili sonunda
Paris’te uzlasiya varilan ve 2016 yilinin 46. Diinya Giinii’'nde Birlesmis Milletler’in New
York’taki merkezinde, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 175 iilke tarafindan imzalanan
“Paris  Anlasmas1”  iklim  konusunda imzalanmig en  kapsamli  anlagsmadir
(http://www.radikal.com.tr, 2018 ; https://www.bbc.com, 2018).

Yasadigimiz cevre insan yasaminin devam etmesi i¢in kaynaklarin sunuldugu bir
ortam olmakla birlikte, isletmeler icin de ekonomik bir kaynak yaratmakta ve tiretim ¢evreden
elde edilen bu kaynaklarla gergeklestirilmektedir. Bu nedenle; “bugiliniin gereksinimlerini,
gelecek kusaklarin gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilama” olarak
ilk kez 1987 yilinda “Brundtland Raporu”nun 27. maddesinde (http://www.un-documents.net,
2018) tanimlanan “siirdiiriilebilir kalkinma” kavrami 6nem kazanmig ve son yillarda 6zellikle
gelismis iilkeler, mevcut kaynaklarin etkin kullanilmasi, var olan kaynaklar {izerindeki
olumsuz etkilerin 6nlenmesi ve cevreye verilen zararin en aza indirilmesi amaciyla yeni
yaklasim ve projeler gelistirmeye baslamistir. Bu ¢evreci hedefler dogrultusunda gelistirilen
yeni yaklasim ve projelerle birlikte, “Yesil bina”, “Yesil hastane”, “Siirdiiriilebilirlik” ve
“Cevre muhasebesi” gibi kavramlarla karsilasilmaya baslanmistir. Yasanan bu gelismelere
paralel olarak mevcut uygulamalarda hangi degisikliklerin yapilmasi gerektigi irdelenmeye
caligilmistir.

Bu caligmanin amaci, yesil hastanelerde uygulanan “yesil yaklasimlar’in, geleneksel
muhasebe sistemi igerisinde hangi hesap siniflarinda muhasebelestirilmesi gerektigi
konusundaki bilinmezliklere katki sunmaktir. Saglhik Bakanhigi 6zellikle 2012 yilindan
itibaren “saglikta enerji verimliligi” projesi ile saglik sektoriinde ¢evrenin énemini 6n plana
¢ikarmaya yonelik adimlar atmaya calismasina ragmen, bu ¢aligmalarin kamu hastanesinde
daha baglatilmadig tespit edilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismanin ne kadar 6zgiin ve bir
gereklilik oldugunu kanitlamaktadir.

Calismanin  yontemi olarak “gériisme ve anket” yoluyla veri toplamasi
gerceklestirilmistir. Eskisehir il sinirlart icinde 4 kamu, 1 iiniversite ve 3 0zel hastane ile
goriisme yoluyla ve ulusal diizeyde internet yoluyla ulasilan 23 hastanenin anket sorularina
verdigi yanitlarla saglik kurumlarinin ¢evre sorunlari, maliyetleri ve ihtiyag duyduklar
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maliyet muhasebesi sistemi hakkina bilgi toplanmistir. Bu verilerden yararlanilarak, saglik
kurumlariin  yesil hastane boyutunda ihtiyag duyabilecekleri maliyet hesaplari
siniflandirilmaya caligilmistir.

2. YESIL BINA

Yeni binalarmn yapimi asamasinda, Ozdemir’e gore (Ozdemir, 2015:34) siirdiiriilebilir
bir yerlesim yerinin se¢imi, ingaat, malzeme kullanimi, igletme ve bakim yontemleri yoluyla,
insan sagligi ve cevre lizerinde yaratilacak olumsuz etkilerin en alt diizeye indirilmesini
saglayan, cevre dostu-yesil bina olarak ifade ettigi bina projelerine dnem verilmistir. Yesil
bina olarak adlandirilan bu binalarin siirdiiriilebilirlik seviyeleri, 1990’11 yillarin sonunda
“Amerikan Yesil Binalar Konseyi (USGBC - U. S. Green Building Council)” tarafindan
cikarilan “LEED Yesil Bina Sertifikasi” ile derecelendirilmeye baslanmistir. Bu sertifika

vh 1Y

gelismelere bagli olarak zaman zaman gilincellenerek, “okullar”, “otel ve konaklama tesisleri”,

199 ¢

“veri merkezleri”, “perakende binalar1” ve “hastaneler” gibi bina tiplerine uyarlanmustir.
3- YESIL HASTANE

Kirk (Kirk, 1998:39) saglik sektdriinii, diinyanin en biiyiik endiistrilerinden biri olarak
gormekte ve insanlarin varhi@ini siirdiirebilmesi amaciyla higbir harcamadan kag¢inmadan
hizmet tretimi yapan bu sektorde de kar amaci giidiilmesi nedeniyle, hastanelerin dogal
cevreye zarar verdiklerini belirtmektedir. Ayrica, son yillarda hastanelerin, ¢evreye verdikleri
olumsuz etkileri azaltmak amaciyla ¢evre yonetim ve koruma sistemlerini kullanarak karlar
ile birlikte hasta memnuniyetini de arttirdiklar1 ve rekabetin yogun oldugu bu sektorde
maliyetlerini azaltan hastanelerin rekabette 6ne ge¢gmeyi amagladiklar1 goriilmektedir.

Maliyetlerin kontrol edilerek, tiiketicilerin artan beklentilerinin kargilanmasi ve
verimli kaynak kullanimi gerekliliginin, saglik sektoriinde yesil hastane kavramini glindeme
getirdigi belirtilmekte ve yesil hastane kavrami; kaynak kullaniminda alternatifler iiretebilen,
enerji, su ve malzemenin daha etkin ve verimli kullaniminin tesvik edildigi, her tiirlii israfin
Oniine gecilebilen, ¢evreye duyarli ve ¢evre dostu bina tasarimlari olan ve hizmet sunumu
stirecinde de ¢evre dostu olabilen hastaneler olarak ifade edilmektedir (Terekli vd., 2013:37).

Diinya standartlarinda hizmet sunmay1 amaclayan saglik kurumlari, gerek kamu gerek
uluslararasi kuruluglar gerekse hastalar tarafindan, ¢evreye duyarli bir saglik hizmeti vermeye
zorlanmaktadir. Saglik sektoriinde hastalara sunulan hizmet kalitesi ve fiyat politikas: ile
cazip hale getirilen saglik hizmeti, kiiresellesen diinya ekonomisi igerisinde iilke sinirlarini
ortadan kaldirmakta ve saglik turizmi kavramini ortaya cikarmaktadir. Saghk kurumlar
arasinda yasanan yogun rekabet, bu isletmelerin fiyatlarim1 simirli bir bant iizerinde
belirlemelerine neden olmakta, ancak hastalar iizerinde sagladiklar1 giiven sayesinde de
karlarini artirabilmektedirler.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2016 verilerine bakildiginda; Tiirkiye’deki
saglik kurumu sayisinin 32.980, yatakli saglik kurumu sayisimin 1.510, toplam yatak
sayisinin 217.771, 1000 kisi basina diisen yatak sayisinin ise 2,73 oldugu goriilmektedir.
Saglik alanindaki bu potansiyelin daha verimli ve etkin kullanimini saglamak amaciyla
diinyada sayilar1 hizla artmakta olan yesil hastane uygulamalarina Saglik Bakanlig: tarafindan
Tiirkiye’de de hiz verilerek, kamu ve 6zel hastanelerin yesil hastaneye doniismesinde dnemli
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bir adim olan “Saglikta Enerji Verimliligi (SEVER) Projesi” yiirlirliige konulmustur. 2012
yilinda yayinlanan bir genelge ile Saglik Bakanligi 200 yatak ve iizeri kapasitedeki tiim
hastanelerde uluslararasi yesil bina sertifika sistemi olan LEED’i zorunlu hale getirmesiyle
birlikte Tiirkiye’de “Yesil Hastane” donemi baglatilmistir (https://www.saglik.gov.tr, 2018).

Bu projede yesil hastane kavramimin “kiiresel iklim degisikligine bagl olarak kendi
elektrigini iiretecek ve fosil yakit kullanmayacak uluslararasi yesil bina sertifikasi sistemi olan
LEED belgesi alinmas1” seklinde tanimlanmaktadir. Ancak yesil hastanelerin kendi enerjisini
tireten bir saglik kurumu olmasiin ¢ok daha Gtesinde, insan sagligini tehdit eden gevresel
sorunlarin ¢ozlimiine katki saglamasi ve bu sorunlarla savasmasi gerekmektedir. Boylelikle
yesil hastaneler, insanlar1 saglhigina kavustururken ¢evreyi kirletmeyecek, kit kaynaklari israf
etmeyecek ve saglikli insanlar sagligindan etmemis olacaktir.

Diinya Saglik Orgiitii'ne goére (World Health Organization and Health Care Without
Harm, 2009:3) yesil hastanelerde olmast gereken unsurlar yedi baslik altinda
siiflandirilmaktadir:

1. Enerji verimliligi (hastane enerji tiikketimi ve maliyetlerinin verimlilik ve
koruma onlemleri ile azaltilmast),

2. Yesil bina tasarimi (bdlgenin iklim kosullarina uyan ya da iklim kosullarina
uygun hale getirilecek hastane binasinin insa edilmesi),

3. Alternatif enerji liretimi (temiz, yenilenebilir enerji iiretilmesi ve/veya
tilketilmesi),
4, Ulasim (hastane arag filolarinda alternatif yakitlarin kullanmasi, ¢alisanlarin ve

hastalarin naklinde tasima ihtiyacinin en aza indirilmesi, yiiriylis ve bisiklet kullaniminin
tesvik edilmesi),

S, Gida (calisan ve hastalar i¢in, bolgeye 6zgii organik gidalarinin saglanmasi),

6. Atik (atiklarin azaltilmasina yonelik; atiklarin organik hale getirilerek yeniden
kullaniminin saglanmasi ve alternatifler iireterek geri doniisiimiiniin saglanmasi),

Su (su tasarrufu i¢in giivenli alternatiflerin mevcut olmast durumunda, siselenmis su
kullanimindan kag¢inilmasi).

4. DUNYA’DAKI YESIL HASTANE UYGULAMA ORNEKLERI

Diinyada yeni insa edilen ya da mevcut binalarini yenileyerek, saglik hizmeti verirken
“cevre dostu” uygulamalara da onem veren ve “yesil hastane” olarak adlandirilan bir¢ok
saglik kurumu bulunmakta ve sayilar1 hizla artmaktadir. Diinya capinda “En Iyi 30 Cevre
Dostu Hastane”nin belirlenmesi amaciyla hazirlanan rapora gore, en iyi ¢evre dostu
hastanelerin siralamasi yapilmis ve ilk siralarda yer alan hastanelerin uygulama 6rneklerine
asagida yer verilmistir (Stevens, 2014:1-8).

Raporun ilk sirasinda, Amerika Birlesik Devletlerinde ilk LEED sertifikali ¢ocuk
hastanesi kampiislerinden biri olan ve 2009 yilinda agilan “Pittsburg Cocuk Hastanesi
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(Children’s Hospital of Pittsburgh)” bulunmaktadir. Hastanenin ¢evre agisindan stirdiiriilebilir
girisimleri arasinda; damla sulama yapilan su verimli peyzaj sistemi, geri dondstiirilmiis
igerikli ingaat malzemelerinin kullanimi ile yapistirici-boya-hali vb. malzemelerde en diisiik
¢evre ve insan sagliga zarar veren kimyasal (VOC) malzeme kullanimi, hastane i¢ ortam
hava kalitesini arttiran filtreleme sistemi, su kullanimini azaltan armatiirler, giin 1s18indan
maksimum faydalanma ve otomatik golge sistemleri, miimkiin oldugunca geri doniistiiriilmiis
ve yerel ara¢ gere¢ kullanimi, toplu tasimaya kolay erisim, ¢alisan-hasta ve hasta yakinlari
icin “yesil” egitim programlari, %9,2 oraninda yenilenebilir elektrik iiretimi, enerji
optimizasyon sistemleri ve 1sitma-sogutma geri kazanim sistemleri, civa igeren aydinlatma
(floresan lamba) ve ekipmanin (laboratuvar tiipleri gibi) kullanilmamasi, tibbi atiklarin en aza
indirilmesini saglayan sistem, kagit kullanilmayan bilgi yonetim sistemi gibi uygulamalar yer
almaktadir (http://www.chp.edu, 2018).

LEED Platinum Sertifikasyonunu gergeklestiren (2008) diinyanin ilk hastanesi olma
ozelligini tasiyan “Dell-Teksas Cocuk Tip Merkezi (Dell Children’s Medical Center of
Central Texas)” siralamada ikinci olarak yer almaktadir. Bu 06zelligi ile hastanenin,
stirdiiriilebilir tasarim ve saglik mimarisi, su tasarrufu, enerji verimliligi, ¢evreci satin alma
uygulamalar1 ve kaynaklarin etkin kullanimi, i¢ ortam hava kalitesi gibi bes alanda cevre
standartlarini astig1 goriilmektedir (https://www.dellchildrens.net, 2018).

Amerika Birlesik Devletleri’nde LEED Gold sertifikasi alan (2006) ilk hastane olan
“Newberg Tip Merkezi (Providence Newberg Medical Center)” ise raporlamanin iigiincii
sirasinda yer aldig1 ve hastanede; enerji ihtiyacinin tamaminin yenilenebilir kaynaklardan elde
edilmesi, bina konumu, 1sitma ve sogutma verimliligi i¢in giin 1s1¢indan en iist diizeyde
yararlanilmasi, binanin bazi1 bdoliimlerinde bulunan iistii agik alanlarla arttirilan dogal
aydinlatma, 1sitma-havalandirma ve sogutma (HVAC) sistemlerinin sensorlerle kontrol
edilerek disaridan saglanan hava ile i¢ ortam hava kalitesinin arttirilmasi gibi cevreci
ozellikler oldugu goriilmektedir (https://oregon.providence.org, 2018).

“En Iyi 30 Cevre Dostu Hastane’nin belirlenmesi amaciyla hazirlanan raporda
genellikle A.B.D. hastanelerinin oldugu goriilmektedir. Diger tlkelere iliskin hastane
orneklerine bakildiginda ise 10. sirada Kanada’da bulunan ve ¢evreci uygulamalarin yani sira
LEED Gold sertifikal1 diger tesislere gore %40 oraninda enerji tasarrufu saglayan “St. Mary’s
Hospital”, 14. sirada Singapur’da bulunan ve enerji tasarrufu, yiiksek verimli su sistemleri,
sabit sicakligin korunmasina yardimer gevreci bir catiya sahip, cephe konumlandirmalari ile
hasta odalarinda serin bir ortam yaratilan “Mount Elizabeth Novena Hospital”, 18. sirada
Ingiltere’de bulunan ve 2007 yilinda uygulamaya koyduklar1 enerji verimliligi programi ile
karbondioksit emisyonlarint %28 oraninda azaltmasi nedeniyle, 2012 yilinda diinya ¢apinda
yesil enerji alaninda miikemmellik isareti olarak kabul edilen “Ashden Odiilii’nii alan
“University Hospital of South Manchester: Wythenshawe Hospital” gibi hastaneler yer
almaktadir.

5. TURKIYE’DEKI YESIL HASTANE UYGULAMA ORNEKLERI

Tiirkiye’de yesil hastane uygulamalarina son yillarda 6nem verilmeye baslandigindan
arastirildiginda sadece birka¢ ornekle karsilasilmakta ve Istanbul “Florence Nightingale
Hastanesi”nin (2013) TUV Hessen Green Building sertifikasi ile lilkemizin ilk "Yesil Hastane
Binas1" unvanini alan hastanesidir. Hastanedeki ameliyathanelerde, ameliyat masasina dogru
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bir hava akis1 saglanarak hava akimi igerisindeki mevcut partikiil ve mikroorganizmalari
ortamdan hemen uzaklastiran yliksek dereceli temizligin saglandigi laminar hava akimi
donatimi bulunmakta ve gorsel-isitsel konferans salonu ile uluslararasi noktalara baglanarak
interaktif tip egitimi ve bilimsel aktivitelere imkan saglanmaktadir. Ayrica ortopedik
gorlintiillemede kullanilan EOS cihazi ile ¢ok diislik Xray 1sinlar1 kullanilarak radyasyon dozu
en aza indirgenmektedir (https://www.florence.com.tr, 2018; http://a-tec.com.tr, 2018).

“Vehbi Ko¢ Vakfi Amerikan Hastanesi”nin c¢alisanlarinin yani sira hasta ve hasta
yakinlarina da saglikli bir i¢ ortam hava kalitesi sunmak, sera gazi emisyonu ve karbon ayak
izini olabildigince azaltmak ve hastane anlayisina ekolojik ¢oziim arayislar1 yaratmak
amaciyla, LEED sertifikasinin en st seviyesi olan LEED EBOM (mevcut hastane)
sertifikasina platin seviyesinde aday olmustur (http://smartecodesign.com, 2018).

Bir baska ornek ise 2018 yili basinda agilan “Memorial Bahgelievler Hastanesi”
diinyanin ilk LEED Platinum sertifikali tam tesekkiillii hastanedir. Hastane tasariminin
calisanlar ile hasta ve yakinlarinin konforu igin, poliklinikler ile hasta bekleme noktalarindan
calisan ve hasta odalarina, renk seciminden esya formlarina, i1siklandirmadan secilen
aksesuarlara, enerji verimliliginden atik yonetimine, siirdiiriilebilir alan planlamasindan ig
ortam hava kalitesine kadar her detaym iyilesmenin bir pargasi olarak planlanarak insa
edilmistir (https://www.memorial.com.tr, 2018).

6. YESIL HASTANELER VE SURDURULEBILIRLIK

Gelecek nesillere yasanabilir bir ¢evrenin miras birakilabilmesi amaciyla ortaya ¢ikan
stirdiiriilebilirlik kavrami, “Brundtland Raporu” olarak bilinen, “Birlesmis Milletler Cevre ve
Kalkinma Komisyonu Raporu: Ortak Gelecegimiz (Report of the World Commission on
Environment and Development: Our Common Future)” raporunun, “3. Sirdiriilebilir
Kalkinma” baslig1 altinda bulunan 27. maddesinde “bugiiniin gereksinimlerini, gelecek
kusaklarin gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilama” olarak
tanimlanmaktadir.

Sezer’e gore (Sezer, 2007:762) siirdiiriilebilir kalkinma, insan-doga ve toplum
arasindaki iliskilere farkli bir bakis acisiyla yaklasan gelisme stratejisidir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin evrensel olarak biitiin {ilkeler tarafindan benimsenmesi ve yasama gecirilmesinin
onemli, ancak yeterli olmadig1 belirtilmektedir. Ayrica, ¢evre sorunlarinin 6nlendigi ve
cevreyl korumaci bir anlayisin yansitildigr siirdiiriilebilir kalkinmanin, insan, doga ve
toplumsal anlayis temellerinin sorgulanmasi ve ¢evre sorunlarinin kiiresel boyutta tartisilarak
¢Ozlim Onerilerinin ortaya konulmasi ile miimkiin olabilecegi vurgulanmaktadir.

Saglik sektoriinde siirdiirtilebilir kalkinmanin; hastanelerin gerek alt yapilar gerekse is
stireclerinde, kaynaklarin siirdiiriilebilirligi ile kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi, tibbi
ve tibbi olmayan malzeme israfinin Onlenmesi, hizmet kalitesi ile hasta giivenliginin
arttirtlmasi, geleneksel arsivleme islemlerden vazgegilmesi ve maliyetlerin azaltilmasi gibi
¢evreci uygulamalar ile miimkiin olacagi goriilmektedir (Terekli vd., 2013:50).
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7. YESIL HASTANELERIN ONEMI

Gokdemir’e gore (Gokdemir, 2008:23) diinyanin %’lniin sularla kapli olmasina
ragmen, 40 iilkede 2 milyardan fazla kisinin su kitligindan etkilendigi, 1.1 milyar kisinin
yeterli seviyede igme suyuna ulasamadigi ve iyimser bir tahminle 2050 yilinda her dort
kisiden birinin ise yeterli igme suyuna ulasamayacagi ongoriilmektedir. EPA’ya gore (United
States Environmental Protection Agency [EPA], 2012:1) Amerika’da ticari ve kuramsal
tesislerde kullanilan su miktarinin %7’sinin hastanelerde kullanilmakta, kullanilan suyun
%7’s1 mutfak ve bulasik yikamada, %7’si ¢evre diizenlemede, %20’si sogutma ve 1sitmada,
%35°1 i¢ temizlik ve tuvaletlerde, %15’1 tibbi malzemelerin durulamasinda (6n temizlik,
dezenfekte, sterilize vb.), %9’u camasirhanelerde, %7’si ise diger alanlarda tiikketilmektedir.

Hastanelerde mevsim sartlarina gére yasam kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.
Ancak bu kosullar saglanirken titresim ve giiriiltiiniin engellenmemesi, sistemlerde gerekli
bakim ve yalitimlarin yapilmamasi, hastanenin i¢ ortam hava kalitesinin bozulmasi ile
hastanelerde bakim ve enerji maliyetleri de artmaktadir.

7/24 kesintisiz hizmet veren hastanelerin, yilda yaklagik 836 trilyon BTU’luk (450 gr.
suyun sicakligini 2 fahrenhayt arttirmak i¢in gerekli olan enerji miktarini gdsteren enerji
birimi) enerji kullanimiyla enerji tiiketimi en fazla olan kurumlardan oldugu ve bir
hastanenin, normal bir ticari isletmenin enerji tiiketiminin 2,5 katindan fazla enerji
tiketmektedir (United States Department of Energy Office of Energy Efficiency and
Renewable Energy, 2008).

Insanlar1 sagligina kavusturabilmek amaciyla verilen saghik hizmetleri sirasinda,
bulasic1 hastalik tagiyan ya da tasimast muhtemel, kan, viicut sivisi, doku parcalari, orti,
carsaf, eldiven, siringa, igne, bisturi, tiip, kimyasal madde, kanserojen ve radyoaktif
materyaller vb. atiklar ortaya ¢ikmaktadir. TUIK in 2012-2016 yillarim kapsayan “Tibbi Atik
Gostergeleri, 2012-2016 verilerine gore; 2012 yilinda 1.449 saglik kurulusunda 68.929
ton/y1l olan tibbi atik miktarinin, 2016 yilinda 1.527 saglik kurulusunda 81.024 ton/y1ldir.

Bu baglamda hastanelerde yenilik¢i cevresel tasarimlarla birlikte, ¢evre kirliligi,
enerji, su, atik bertaraf maliyetleri ile isletme giderlerinin azaltilmasi, hasta bakim kalitesinin
arttirtlmasi ve hastanelerin imajinin iyilestirilmesine yonelik olarak;

- Cevre lizerindeki etkilerin degerlendirilerek, sonuclarin 6l¢iiliip denetlenebildigi,
- Standart ve prosediirlerin olusturularak uygulanabildigi,

- Farkindalik yaratilarak davranislarin degistirilebildigi,

- Yeni ¢evreci politikalar olusturularak siirekli bir iyilestirme arayigina girilebildigi,

- Cevre kirliligi ile maliyetlerin azaltilarak performansin arttirilmasinda calisanlarin
aktif gorev Ustlenebildigi goriilmekte ve “yesil hastane”lerin dnemi ortaya konulmaktadir
(Environment Science Center, 2003:6).
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8. YESIL HASTANELERDE “CEVRE MUHASEBESI”

Cevre muhasebesi; gerek cevre kirliligi gerekse cevre sorunlarinin Onlenemez
yiikselisinin kaynagi oldugu diisiiniilen isletmelerin, {izerine diisen gorevleri yerine getirmesi
gerektigi konusunda fikir birligine varilmasi {izerine giindeme gelmis (Otlu ve Kaya,
2010:44). Uluslararas1 Standartlar Orgiiti'niin 1973 yilinda baslaylp 1992 yilinda
yapilandirdigi “ISO 14000 Cevre Yonetim Standartlar1” ile mevcut muhasebe sisteminde yeni
bir yaklasim olarak taninmaya baslamistir (Calis, 2013:180).

Stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 ve cevreci uygulamalara kars1t gosterilen hassasiyet
ile “cevre muhasebesi” yaklagiminin 6n plana ¢iktig1, ancak konuya iliskin kaynaklar
incelendiginde, ¢evre muhasebesi taniminin farkli bigimlerde yapildigi ve yine gevre
muhasebesi yerine esanlamli bazi kavramlarin da (yesil muhasebe, doga muhasebesi, ekolojik
muhasebe vb.) kullanilmig oldugu goriilmektedir.

Cevre muhasebesinin ¢ogu kaynakta bor¢lanma maliyetleri ya da atik yonetimi gibi
maliyetler iizerinde durularak, cevreye 0zgii maliyetlerin belirlenmesi ve raporlanmasi
temelinde ele alinmaktadir. Boyd (Boyd, 1994:3-4) gore, yesil hastanclerde c¢evre
muhasebesinin; muhasebeden ziyade, cevresel faydanin saglanmasi amaciyla gerekli
maliyetlerin tespit edilmesine yonelik, hastanenin mali bilgilerinin daha diizenli bicimde kayit
altina alindig1, hastanenin verecegi saglik hizmeti siireclerindeki degisikliklerin (iiriin/iiretim),
cevre lzerindeki etkilerinin de ortaya konularak, herhangi bir maliyet ve karin da
mubhasebelestirildigi bir sistem olarak tanimlanabilir.

9. YESIL HASTANELERDE CEVRE MALIYETLERI VE
MALIYETLERIN SINIFLANDIRILMASI

Cevre maliyetleri, isletmelerin kendi hedef kitlelerine, mal veya hizmet sunmak
amaciyla katlandiklar1 maliyetlerden biridir (Ozbirecikli, 2000:18). Siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesi amaciyla, saglik sektoriinde yesil hastanelerde ¢evreci uygulamalar 6n plana
cikmaktadir. Ozyaral’a gore (Ozyaral, 2013:230); en alt seviyede enerjinin kullanildigi, su
tasarrufunun en st diizeyde saglandigi, atiklarin azaltildigi, geri doniisiimiin desteklendigi,
cevreye zarar veren hicbir {riinlin satin alinmadig, “yesil” ve “doga” konusunun
savunuldugu, yasam alanlarinda ve ekonomik cer¢evede yer alan istenilmeyen etkenlerden
arindirildigi, yerel iriinlerin iiretim ve tiiketiminin tesvik edildigi cevreci politikalardan
olusmaktadir.

Yesil hastanelerde cevreci bir saglik hizmeti sunulmasi beklenilmektedir. Ancak bu
hizmet sunumunda gerekli olan; en az enerji ve suyun kullanilmasi, geri doniisiimiin
desteklenmesiyle atiklarin azaltilmasi, ¢evreye duyarl iirlinlerin kullanilmasi, gerek yiiriime
gerek dinlenme gerekse bisiklet kullanimina yonelik yeni ¢oziimlerin iiretilmesi, mevcut
otopark alanlarinin diizenlenmesi (gilines paneli, elektrikli araglar i¢in sarj sistemi vb.) gibi
cevreci uygulamalarda katlanilmasi gereken zorunlu “gevre maliyetleri”ni ortaya
cikarmaktadir.

Cevre maliyetleri; ortaya ¢ikis zamanlarma gore, kapsamlarina gore, toplam kalite

yaklasimima gore siniflandirilabilmektedir. Yesil hastanelerdeki maliyet siniflandirmasi ise
sOyledir:
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1) Ortaya cikis bicimlerine gore:

a) Onleme/azaltma maliyetleri (gevre planlama, emisyon Olgiimii, geri doniisiim,
cevresel egitim, Ar-Ge vb. ¢evresel sorunlarin 6nlenebilmesi ya da azaltilmasi),

b) Kullanma maliyetleri (hava, su toprak, enerji vb. ¢cevresel kaynaklarin kullanilmast),

c) Zarar maliyetleri (hava, su, toprak, giirtiltii kirliligi maliyetleri ile ¢evre temizleme
ve diger zarar maliyetleri gibi ¢evresel zararlar) bigiminde (Ulusan, 2010:79),

2) Birimlerin faalivetlerine gore:

a) Faaliyet alani maliyetleri (kirliligi onleme, kiiresel gevre koruma ve kaynak geri
dontim maliyetleri),

b) Islem oncesi (mal veya hizmetin girmesinden dnce gevreye duyarli {iriin alim1 gibi
ortaya ¢ikan ¢evre maliyetleri)

¢) Islem sonrasi malivetler (mal veya hizmetin yesil hastaneye girdikten sonra ortaya
¢ikan, kullanilan {riinlerin toplanmasi-geri doniisiimii-uygun bir bi¢cimde elden ¢ikarilmasi
gibi ¢evresel etkilerin azaltilmasina yonelik maliyetler),

d) Yonetim maliyetleri (yesil hastane ve diger kuruluslar tarafindan g¢evre korumasina
iligkin yliriitilen, ¢evre yoOnetim sistemi uygulamasi, c¢evreci reklam, c¢evresel etkilerin
izlenmesi, ¢alisanlara verilen ¢evre egitim giderleri, ¢gevrenin korunmasi/yesillendirilmesi gibi
yonetim faaliyetlerini olusturan maliyetler),

e) Ar-ge maliyetleri (¢evresel etkinin azaltilmasi, ¢evrenin korunmasina katki sunan
iriin gelistirilmesi gibi ¢evresel korumaya yonelik arastirma gelistirme maliyetleri),

f) Sosyal faaliyet maliyetleri (yesil hastanelerde sosyal alan kullanimina ayrilan
yerlerin yesillendirilmesi ve dogay1 koruma faaliyetleri gibi maliyetler),

g) Cevresel iyilestirme maliyetleri (yesil hastanelerdeki faaliyetler sonucunda ortaya
cikabilecek olasi, dogal c¢evrenin orijinal hale getirilmesi, cevresel konulardaki mevcut
kanun/yonetmeliklere uyulmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan cezai yaptirimlar, sigorta iicretleri
gibi, ¢evresel bozulmalarin diizeltilmesine yonelik maliyetler) ile

h) Diger maliyetler (gevresel iyilestirme maliyetleri disinda kalan, tamamlayici
kategoriler smifinda siralanan ve sadece ¢evre koruma maliyetinin bir kisminin
karsilanabildigi diger maliyetler) olarak (Ministry of The Environment Government of Japan,
2005:14-21).

3- Cevre Koruma Kurumu’na gore:

a) Geleneksel maliyetler (ekipman, is giicii, malzeme kullanimi, bina, elektrik ve su
gibi hizmet maliyetleri),
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b) Potansiyel gizli maliyetler (ar-ge, izin vb. 6n maliyetler, raporlama, diizeltme,
egitim, denetleme, etiketleme vb. diizenleyici maliyetler, geri donilisiim, egitim, peyzaj,
cevresel projeler vb. goniillii maliyetler ile kapatma, hizmet dis1 birakma, bakim vb. arka ug
maliyetler),

€) Kosullu maliyetler (uyum, diizeltme, miilk, dogal kaynak ve ckonomik kayip
zararlar1 gibi maliyetler),

d) Imaj/iliski _malivetleridir (yesil hastanelerin imaji ile hasta-calisan-toplum
kuruluglart iligkilerinden olusan maliyetler) (United States Environmental Protection Agency,
1995:9).

Bu oOrneklere bakildiginda, c¢evre maliyetlerinin siniflandirilmasinda farkli bakis
acilarindan ele alinan gesitli yaklagimlarin  oldugu goriilse de, c¢evre maliyeti
siiflandirmalarinda hangi yaklasimin kullanilacagi konusunda, diizenleyici kurumlarca karar
verilmesi gerekmektedir.

10.  YESIL HASTANELERDE SINIFLANDIRILAN CEVRE
MALIYETLERINE ILISKIN, TEKDUZEN HESAP PLANININ
OLUSTURULMASI

Genel bir diizenleme olan tekdiizen muhasebe sistemi; Haftaci ve Soylu’ya gore
(Haftact ve Soylu, 2008:106) muhasebenin temel kavram ve politikalarini, mali tablolarin
ilkeleri ile sunulmasini, hesap planinin gercevesi ve isleyisini agiklayan bir muhasebe sistemi
olarak tanimlanmaktadir. Tekdiizen muhasebe sisteminde, ¢evre muhasebesi baglaminda
hicbir ifadeye yer verilmese de, serbest birakilan 8 ve 0 numarali hesaplarla, bos birakilan
hesap gruplar1 ve ana hesaplarin, yesil hastanelerin hesap plan1 kullanmalarinda bir esneklik
sagladigi ve bu esnekliklerin gereksinimler dogrultusunda cevresel uygulamalara tahsis
edilebilecegi goriilmektedir. Tekdiizen hesap planinin “24 Mali Duran Varliklar” ile “25
Maddi Duran Varliklar” gruplarinda esneklik bulunmamasinin, yeni hesap agma olanagini
ortadan kaldirdig1 ve “cevresel maddi duran varliklarin”, “diger duran varliklar” ya da alt
hesaplarda izlenebilecegi, buna ragmen ¢evresel uygulamalarin izlenmesi yoniinden tekdiizen
hesap planinin bir sorun yaratmayacagi vurgulanmaktadir. Tekdiizen hesap planindaki
esneklikten yararlanilarak, hesap sinifi, hesap grubu, ana hesap ve alt hesap diizeylerinde yeni
hesaplarin acilarak, cevresel uygulamalarin istenilen boyutlarda izlenmesinin miimkiin
olacagi, ayrica serbest birakilan 8 ve 0 numarali hesap smniflarinin da kullanilabilecegi
belirtilmektedir.

Cevre maliyetlerinin detayli olarak smiflandirilmasi ve tekdiizen hesap planinin
olusturulmasinda, Ozbirecikli ve Melek (Ozbirecikli ve Melek, 2002:85) ile Jasch (Jasch,
2003:110) tarafindan yapilan smiflandirmalarin 6n plana ¢iktig1 goriilmekte ve yapmis
olduklar1 siniflandirmalara Tablo 1°de yer verilmektedir.
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Tablo 1. Cevre Maliyetlerinin Detayli Siniflandirilmasi

Ozbirecikli ve Melek’in siniflandirmasi Jasch’m smiflandirmasi
Azaltma (kacinma) maliyetleri A. Hava ve iklim,
Cevre planlamasi B. Atik su,
Siire¢ kontrol C. Su,
Emisyon 6l¢tim cihazlar D. Toprak ve yeralti sulari,
Cevreye zararsiz mamul tasarim gelistirme E. Guriltd ve titresim,
Geri doniisiim tasarimlari F. Biyo-cesitlilik ve peyzaj,

evreye zararsiz ambalaj gelistirme
Gevieye z z S G. Radyasyon (1s1ma),

Cevre gelistirme H. Dk
. Diger
Cevresel egitim

) ) . . 1. Atik ve emisyon islemleri
Biyolog, kimyager hizmetleri .
R ) 1.1. Ilgili ekipman i¢in amortisman
Cevre miihendislik hizmetleri
1.2. Bakim, isletim malzemeleri ve hizmetler
Cevre raporlari .
] ) 1.3. Tlgili personel maliyetleri
Cevre etiketleri .
o 1.4. Ucretler, vergiler, harglar
Cevre giivenirlik
o ] 1.5. Para cezalari ve cezalar
Cevre yonetim sistemi
o 1.6. Cevresel yiikiimliiliikler i¢in sigorta
Cevre denetimi
. . 1.7. Temizleme masraflari, iyilestirme hiikiimleri
Kullanma maliyetleri .
o 2.0Onleme ve ¢evre yonetimi
Hava maliyeti
o 2.1. Cevre yonetimi icin dig hizmetler
Su maliyeti
L 2.2. Genel ¢evre yonetimi faaliyetleri i¢in personel
Toprak maliyeti
o 2.3. Arastirma ve Gelistirme
Giirtlti maliyeti
o 2.4. Temiz teknolojiler i¢in ekstra harcama
Goriintli maliyeti
o 2.5. Diger ¢evre yonetimi maliyetleri
Dogal gaz maliyeti .
L. 3. Uriin dis1 ¢ciktilarin malzeme satin alma degeri
Petrol maliyeti .
L 3.1. Islenmemis igerikler
Komiir maliyeti
3 o 3.2. Paketleme
Enerji maliyeti
. . 3.3. Yardimci malzemeler
Zarar (hasar) maliyetleri .
3.4. Isletim malzemeleri

Hava kirliligi
S 3.5. Enerji
Su kirliligi
3.6. Su
Goriinti kirliligi

. 4. Uriin dis1 giktilart isleme maliyetleri
Cezalar ve tazminatlar

Cevre temizleme

Sikayet arastirmalari
Kefalet ve garanti giderleri
Satig azalmalari

Diger zarar maliyetleri
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Yine 26.12.1992 tarih ve 21447 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirlirliige giren “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No:1” ile isletmelerin
maliyet hesaplarina iligskin olarak parasal limitlere gore ilgili yil igerisinde hesaplanacak aktif
toplami rakami veya net satislar rakamini asan iretim ve hizmet isletmeleri icin 7/A
segeneginin kullanimi zorunlu hale getirilmistir.

Igili teblig geregince “Maliyet Hesaplar1”nin 7/A segenegi hesap planina Tablo 2’de
yer verilmektedir (http://www.gib.gov.tr, 2018).

Tablo 2. Maliyet Hesaplarinin 7/A Segenegi Hesap Plani

70 MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI HESAPLARI
700. MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI HESABI

701. MALIYET MUHASEBESI YANSITMA HESABI

71 DIREKT iLKMADDE VE MALZEME GiDERLERI

710. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME GIDERLERI

711. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME YANSITMA HESABI
712. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME FiYAT FARKI
713. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME MIKTAR FARKI
72 DIREKT ISCILIiK GIDERLERI

720. DIREKT ISCILIK GIDERLERI

721. DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANSITMA HESABI
722. DIREKT ISCILIK UCRET FARKLARI

723. DIREKT ISCILIK SURE (ZAMAN) FARKLARI

73 GENEL URETIM GiDERLERI

730. GENEL URETIM GIDERLERI

731. GENEL URETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI
732. GENEL URETIM GIDERLERI BUTCE FARKLARI

733. GENEL URETIM GIDERLERI VERIMLILIK FARKLARI
734. GENEL URETIM GIDERLERI KAPASITE FARKLARI
74 HIZMET URETIM MALIYETI

740. HIZMET URETIM MALIYETI

741. HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HESABI
742. HIZMET URETIM MALIYETI FARK HESAPLARI

75 ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI

750. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

751. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI YANSITMA HESABI
752. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDER FARKLARI

76 PAZARLAMA SATIS YE DAGITIM GiDERLERI

760. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI
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77 GENEL YONETIM GiDERLERI
770. GENEL YONETIM GIDERLERI

78 FINANSMAN GIDERLERI
780. FINANSMAN GIDERLERI

761. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI YANSITMA HESABI
762. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI FARK HESABI

771. GENEL YONETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI
772. GENEL YONETIM GIDER FARKLARI HESABI

781. FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HESABI
782. FINANSMAN GIDERLERI FARK HESABI

Yesil hastanelerde c¢evre maliyetlerinin hangi hesaplarda izlenebilecegine iliskin
olarak kaynaklarda higbir 6rnege rastlanilamamasi, bu konudaki belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Tablo 1°de yer verilen gevre maliyetleri (Ozbirecikli ve Melek, 2002:85),
Tablo 2’de yer alan ana hesap gruplarindan “740 Hizmet Uretim Maliyeti” hesabinin altinda
Tablo 3’te verilmekte olan yardime1 hesaplar kullanilabilir.

Tablo 3. Cevre Maliyetleri Yardimec1 Hesaplart Ornegi

99. CEVRE MALIYETLERI
990.Azaltma (Kacinma) Maliyetleri
990.001. Cevre Planlamasi
990.002. Siire¢ Kontrol
990.003. Emisyon Olgiim Cihazlar
990.004. Cevreye Zararsiz Mamul Tasarim
Gelistirme

990.005. Geri Doniistim Tasarimlari
990.006. Cevreye Zararsiz Ambalaj Gelistirme
990.007. Cevre Gelistirme
990.008. Cevresel Egitim
990.009. Biyolog, Kimyager Hizmetleri
990.010. Cevre Miihendislik Hizmetleri
990.011. Cevre Raporlari
990.012. Cevre Etiketleri
990.013. Cevre Glivenirlik
990.014. Cevre Yonetim Sistemi
990.015. Cevre Denetimi
990.016. Diger Azaltma (Kaginma) Maliyetleri

991. Kullanma Maliyetleri
991.001. Hava Maliyeti

991.002. Su Maliyeti

991.003. Toprak Maliyeti

991.004. Giiriilti Maliyeti

991.005. Goriintii Maliyeti

991.006. Dogalgaz Maliyeti
991.007. Petrol Maliyeti

991.008. Komiir Maliyeti

991.009. Enerji Maliyeti

991.010. Diger Kullanma Maliyetleri

992. Zarar (Hasar) Maliyetleri
992.001. Hava Kirliligi
992.002. Su Kirliligi
992.003. Goriintii Kirliligi
992.004. Cezalar ve Tazminatlar
992.005. Cevre Temizleme
992.006. Sikayet Arastirmalari
992.007. Kefalet ve Garanti Giderleri
992.008. Satis Azalmalari
992.009. Diger Zarar Maliyetleri
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Isletmeler, tercih etmesi durumunda bu ¢evre maliyetlerini; Tablo 3’te 6rnegi verilen
yardimc1 hesaplar yardimiyla, “0” ve “8” numarali “serbest” hesaplarda ayrintili olarak
istedikleri boyutta ayrica izleyebileceklerdir. Boylece Tablo 3’te yer alan 6rnek hesapla,
hastanenin maliyet detaylar1 gbézden kagirilmamis olacak ve gerekli raporlarin
hazirlanmasinda biiyiik kolaylik saglanacaktir. Ayrica, bu hesaplar altinda olusturulacak yeni
hesaplarla, muhasebe ilkeleri ile es zamanli maliyet tespit etme yontemlerine uyularak, donem
sonlarinda mali tablolara gecis yapilmadan ilgili hesaplarla karsilastirilarak kapatilabilecektir.

11. SONUC VE ONERILER

Son yillarda diinyada yesil hastane sayilar1 hizla artmakta, Tiirkiye’de yesil hastane
niteligindeki hastane sayis1 ise parmakla gosterilebilecek kadar az sayida bulunmaktadir.
Buna ragmen Saglik Bakanlig1 tarafindan uygulamaya konulan yatirim projeleri ve kararlarla
200 ve lzeri yatak kapasitesine sahip hastanelerin yesil hastaneye donistiiriilmeleri ile
onlimiizdeki kisa donemde yesil hastane sayilarinda mutlak bir artis olacaktir. Ancak
ontimiizdeki yillarda yesil hastane sayilarinin artmasi, bu hastanelerdeki ¢evreci
uygulamalarin geleneksel muhasebe sistemi igerisinde nasil muhasebelestirilmesi gerektigi
konusundaki bilinmezlikleri de beraberinde getirecek, bu bilinmezliklerin ¢éziimii ise “Cevre
Mubhasebesi” yaklasimi ile miimkiin olabilecektir.

Cevresel faydanin saglanmasi amaciyla, ¢evre maliyetlerinin belirlenmesine 6nem
verilmeli ve ¢evresel uygulamalar etkin olarak kullanilmalidir. Yesil hastaneye iliskin ¢evreci
uygulama maliyetlerinin muhasebelestirilmesi; “7” hesap sinifinin igerisindeki “740 Hizmet
Uretim Maliyeti” ana hesabinin yardimci hesaplari ile gergeklestirilecek ayrica tercih eden
isletmeler tarafindan, serbest birakilan “8” ve “0” numarali hesap siniflarinda da ayrintili
olarak izlenebilecektir.

Cevreci uygulamalarin muhasebelestirilmesi amaciyla, ilgili kurum/kuruluslarca
acilmas: gereken yeni hesap kodlar1 ve hesap adlari belirlenmeli, farkli isletme gruplar
tarafindan kullanilan TMS/TFRS, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler Igin Finansal Raporlama
Standard1 (BOBI FRS) ve Tekdiizen Hesap Planinda gerekli giincellemeler yapilarak merkezi
bir birlik saglanmali ve “ilgili kisiler tarafindan nasil kullanilmasi gerektigi” konusunda
egitimler verilmelidir.

Ayrica, tniversitelerde “Cevre Muhasebesi” derslerine énem verilmeli ve yapilacak
yeni arastirmalarda ozellikle ilgili konular tizerinde durularak, ¢evreci uygulamalarin nasil
muhasebelestirilmesi gerektigi konusunda “farkindalik” yaratilmalidir.
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1. GIRIS VE LITERATUR

Finansal analiz; isletmelerin ge¢mis yillarla finansal durumunun karsilastirilmasi,
isletmelerin sektordeki konumunun ve performanlarinin belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir.
Finansal analizle mevcut durumu belirlenen isletmeler, diger bir basamak olan finansal
planlama asamasina ge¢mektedirler. Mevcut durum sonrasi gelecege yonelik, isletmelerin
misyonu ve vizyonu dogrultusunda yapilan finansal planlamalar sayesinde isletmenin yol
haritas1 cizilebilmektedir. Bu ¢alismada finansal performansin belirlenmesi amaciyla bir
finansal analiz tiirii olan, Dupont analiz yontemi kullanilmistir. Dupont analiz yontemini esas
alan literatiirdeki bazi ¢calismalar incelenmistir.

Karaman vd. (2014) Ankara’da gergeklestirilen Ulusal Aile Birligi Sempozyumunda,
bir tarimsal kooperatifin, 2013 yili mali tablolarina ait verilerini Dupont modelinde
kullanarak, finansal durumunu incelemislerdir. Arastirma sonucunda ilgili tarimsal
kooperatifin aktif sermaye getiri oranini 0,23 diizeyinde, 6z sermaye getiri oranim 0,33
diizeyinde hesaplanmis ve bu degerler arastirmacilar tarafindan yorumlanmustir.

Chang vd. (2014) saglik hizmetleri alaninda faaliyet gosteren isletmelere yonelik
Dupont Analizini modifiye ederek gerceklestirmislerdir. 1984-2010 periyodlarini kapsayan
1420 isletme arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir. Arastirma sonucunda, finansal
tablolardaki muhasebe veri temelli uyarilarin saglik hizmetleri isletmelerinin gelecegi icin
o6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Kosan ve Karadeniz (2013) Tiirk imalat sektoriindeki kiiciik, orta ve biiylik
isletmelerin  2009-2010-2011 yillarma ait finansal performanslarint Dupont Analiziyle
incelemislerdir. DuPont Analizi ic¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
bilan¢olarindan faydalanmislardir. Analiz sonucunda biiyiik igletmelerin basarili bir finansal
performanst oldugunu, orta biylikliikteki isletmelerin ise kiigiik isletmelere gore finansal
performanslarinin basarili oldugu ve kiiciik isletmelerin aktiflerini verimsiz kullandiklar
belirtilmistir.

Sheela ve Karthikeyan (2012) Hindistan ilag sanayiindeki; Cipla, Dr.
Reddy’sLaboratories, Ranbaxy isimli i¢ ila¢ isletmesinin 2003-2012 donemlerine ait
verilerini kullanarak finansal performanslarini 6l¢gmek i¢in Dupont Analizini uygulamislardir.
Aragtirma sonucunda finansal performansi en yiiksek degerden en diisilk degere dogru
isletmelerin siralamasi; Cipla, Dr. Reddy’s Laboratories, Ranbaxy Pharma ceutical olarak
aciklanmugtir.

Bastiirk (2004), Dupont Kontrol Sistemini Tiirkiye’deki sigorta sektoriine uygulayarak
sigorta isletmelerinin performans Olglimiinli gerceklestirmistir. 1997-2001 yillar1 araliginda
hayat sigortas1 ve hayat sigortasi diginda, ilgili yillarda aktif olarak faaliyet gdsteren bir
isletmelerin finansal performanslari Dupont Kontrol Sistemi ile belirlenmistir. Arastirma
sonucu olarak; hayat sigortasi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin net kar marjinin
yiiksekken, varlik karlilifi acisindan ise hayat sigortasi disinda faaliyet gosteren sigorta
isletmelerine gore diislik oldugu tespit edilmistir.

Melvin vd. (2004) bir ¢iftlik isletmesinin fiyat, iiretim, karlilik, yatinm kararlari,
finansal performansinin belirlenmesi amaciyla e-6grenme yazilim araci gelistirmislerdir. Bu
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yazilim aracin gelistirip test etmek i¢in, bilgisayar destekli uygulama ile ilgili ¢iftlik isletmesi
icin DuPont karlilik analizi modeli kullanilmistir.

2. DUPONT ANALIZi

Bir rasyo analizi olan DuPont analizi, Pierre DuPont tarafindan 1920 yilinda General
Motor isletmesinde bir yonetim muhasebesi teknigi olarak kullanmasindan sonra popiiler
olmustur (Curtis vd. 2015, 1211). DuPont analizinin de yer aldig1 cesitli finansal ve diger
performans Ol¢lim sistemleri literatiirde bulunmaktadir. Bu performans Olgiim sistemleri
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Performans Olgiim Sistemleri

Yontem Yontemi Ortaya Koyan
Yatirimin Geri Doniis Orani Du’Pont, 1920’ler
(Return on Investment — ROI)

Sink ve Tuttle Modeli Sink ve Tuttle, 1989

Marka Degerleme (BrandValuation)

Miisteri Deger Analizi (Customer Value Analysis)
Paydas Deger Analizi (Shareholder Value Analysis — | Rappaport, 1997
SVA)
Faaliyet Tabanh Maliyetleme (Activity | Jhonson ve Kaplan, 1987
BasedCosting)
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — | SternSteward&Co

EVA)

Performans Piramidi (PerformancePyramid) Judson,1990; Lynch ve Cross, 1991
Performans Prizmasi (PerformancePrism) Kennerly ve Neely, 2000

Kurumsal Karne (BalancedScorecard) Kaplan ve Norton, 1992
Miikemmellik Modeli (EFQM) Avrupa Kalite Dernegi, 1992
Performans Olgiim Matrisi | Keeganv.d., 1989
(PerformanceMeasurementMatrix)

Performans Ol¢iim Anketi | Dixonv.d., 1990

(PerformanceMeasurementQuestionnaire)
Diinya Capinda Uretim Igin Performans Olgiimii | Maskell, 1991

(PerformanceMeasurementfor World Class
Manufacturing)
Dinamik Performans Yonetim Sistemi | Bititci, 2000

(DynamicPerformance Management Systems)

Biitiinlestirilmis  Performans  YoOnetim  Sistemi | Bititci, 1994

(IntegratedPerformance Management System)

Medori ve Steple Yapist Medori ve Steple, 2000
Kaynak: Yiiregir ve Nakiboglu (2007; 550)

Isletmelerde finansal planlama ve kontrol faaliyetleri igin finansal tablolar analizi
yapilmaktadir. Finansal tablolar analizi, bir isletmenin; likidite durumunu, faaliyetlerinin
verimliligini, finansal yapis1 ve karlilik durumu hakkinda bilgi vermektedir. Birden fazla
finansal oranin bir araya getirilerek karlilik durumunu 6l¢en analizlerden bir tanesi de Dupont
analizidir. Dupont analizi, bir isletmenin belirli donemine ait finansal tablolarindan elde
edilen verilerin anlamli iligkiler ortaya koyacak sekilde, oranlarin hesaplanmasi sonucunda bu
oranlarin 6z kaynak karliligina etkisini gosteren kontrol semasidir (Sayilgan, 2013; 167-205).
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Dupont analizi, varlik devir hiz1 (Asset Turnover-ATO) ve satislar araciligiyla 6lciilen
net kar marjmi (Profit Margin-PM) birlestirip, bu oranlar arasindaki etkilesimin isletme
karliligina etkisini belirlemektedir (Soliman, 2004; 7). Varlik devir hiz1 ile net kar marjinin
carpimi sonucunda varliklarin karlilik diizeyi hesaplanmaktadir. Varlik karliligi ve karlilig

etkileyen bir bagka etmen olan Ozsermaye karliligi hesaplanma formiilleri su sekildedir
(Akgii¢, 2013; 84-86):

Satiglar Net Kar
x
Varlik Toplami  Satislar

VarlikKarlilikOvrani =

VarhkKarlilikOram
1 — (Yabanci kaynaklar/Varhk Toplami)

OzsermayeKarlilikOran =
Aydin  vd. (2010) DuPont analiz yonteminde Ozsermaye karliligi
hesaplanmasini agagidaki gibi formiiliize etmiglerdir:

NetKar Net Satiglar Alktif Toplami
x -
Net Satislar Aktif Toplami  Ozsermaye Toplam

3. VERIi VE YONTEM

Bu calismada, Borsa Istanbul 100 kapsaminda imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal verileri, Kamu Aydinlatma Platform’dan (KAP) saglanmigtir. Caligmada 2015-2016 ve 2017
yillar1 baz alinmis olup imalat sektoriiniin alt dallar1 9 sinifta ayr ayri degerlendirilmeye alinmistir.
Buna gore alt sektor olarak; Gida, icki ve Tiitiin, Dokuma-Giyim Esyas1 ve Deri, Orman Uriinleri ve
Mobilya, Kagit ve Kagit Uriinleri, Kimya Petrol, Kaucuk ve Plastik, Tas ve Topraga Dayali, Metal
Ana Sanayi, Metal Esya- Makina ve Gere¢ Yapim, Diger imalat Sektorii olarak 9 smifa ayrilarak
incelenmistir. Bu 9 alt grupta incelenen isletmelerin sayilar1 ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Imalat Sektoriindeki Isletme Sayilari

Sektor Isimleri Verilerine Verilerine Toplam Isletme
Ulagsilan isletme Ulasilamayan Sayisi
Sayisi isletme Sayisi

1 Gida, I¢ki ve Tiitiin 27 1 28

2 Dokuma-Giyim Egyasi ve Deri 21 1 22

3 Orman Uriinleri ve Mobilya 5 0 5

4 Kagit ve Kagit Uriinleri 14 0 14

5 Kimya Petrol, Kauguk ve Plastik 32 0 32

6 Tas ve Topraga Dayali 27 0 27

7 Metal Ana Sanayi 17 0 17

8 Metal Esya- Makin ve Gereg 32 0 32
Yapim

9 Diger Imalat Sektorii 3 0 3

TOPLAM 178 2 180

KAP’tan alinan finansal verilere gére Dupont karlilik analizi yapilirken 2 igletmenin finansal
verilerine ulasilamamasi, isletmelerin artik faaliyet gdstermemeleri veya calismanin ele alindig
donemler itibariyle faaliyetlerine yeni baglamis olmalarmmdan dolayr 2 isletmenin verilerine
ulagilamadigindan analize dahil edilmemistir. Bu noktada imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan net satiglari, net kari, aktif ve Ozsermaye toplami ele
aliarak, aktif devir hizi, net kar marj1, aktif karlilig1, 6zsermeye karlilif1 ve 6zsermaye ¢arpant 2015-
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2016-2017 yillant i¢in hesaplanmistir. Hesaplamalarin sonuglarini igeren tablolar hazirlanmis ve
caligmanin ekler boliimiinde sunulmustur. Daha sonrasinda Dupont analizi teknigiyle aktif karliligi
(Return on Assets -ROA), 6zsermaye karliligi (Return on Equity - ROE) ve satislarin karliligi (Return
on Sales- ROS) yorumlanmaya c¢alisilmistir.

4. BULGULAR

Calismanin bulgular kisminda Borsa Istanbul 100 endeksi imalat sektdriinde islem
goren igletmelerin bulundugu sektorlerin ortalamalar1 ve bu sektorlerde olumsuz degerlere
sahip olan igletmeler agiklanmistir. Analiz sonucunda olumsuz degerlere sahip olan isletmeler
ayrica faaliyet gosterdigi sektor ortalamalara gore karsilastirilmistir. BIST 100 endeksi
imalat sektoriinde islem goren sektdrlerin ortalamalar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3’teki gida, icki ve tiitliin imalat1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015 yili
sektor ortalamasi; ROE degeri -0,21407, ROS degeri -0,02000, ROA degeri ise -0,01593 dir.
Calismanin ekler boliimiindeki Tablo 1’e gore; gida, icki ve tiitiin alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin 2015 yilina ait Dupont Analizi incelendiginde ROE degerinin en diisiik oldugu
isletme -3,59’luk oranla Kerevitas Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. oldugu
goriilmiistiir. Kerevitas Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.’nin % -0,22 olarak
gerceklesen ROS degeri ise her 100TL’lik satisin 22 TL’sinin net zarar olarak isletmede
kaldig1 goriilmiistiir. Gida, igki ve tiitlin alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin 2015 yilinda
ROE degerinin en yiiksek oldugu Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Tiirk Tuborg Bira ve
Malt Sanayi A.S.’nin 0,31 oranla ayni degere sahip oldugu goriilmektedir. Tiirk Tuborg Bira
ve Malt Sanayi A.S. de ise ROS degerinin 0,21 olarak gerceklestigi gliriilmiigtiir. Yani her
100 TL’lik satisin 21 TL’sinin net kar olarak isletmede kaldig1 goriilmiistiir.

Tablo 3°teki gida, icki ve tiitiin imalat1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2016 yili
sektor ortalamasi; ROE degeri 0,07407, ROS degeri -0,03519, ROA degeri ise -0,00963 dir.
2016 yili analiz sonuglarina gore en diisiik ROE degerine -0,33’liik degerle Pinar Su Sanayi
ve Ticaret A.S. isletmesinin oldugu goriilmiistiir. Pmnar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ROS
degeri -0,13 olarak ger¢geklesmis olup, her 100 TL’lik satisin 13 TL’lik kisminin isletmede net
zarar olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Bilangco kalemleri olarak analiz edildiginde
O0zsermaye carpaninin 3,22 olarak bulunmus olup, isletme finansal acgidan risklere karsi
savunmasiz olarak ifade edilebilir. Tablo 12°deki gida, icki ve tiitiin alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin 2017 yili sektor ortalamasi; ROE degeri -0,01000, ROS degeri 0,14555, ROA
degeri ise 0,01296°dir. 2017 yili analiz sonuglara gore ise en diisiik ROE degerine sahip
olan isletmenin -0, 92’lik oranla Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.dir. ROE’y1 olusturan
kalemler olarak ROA degerinin -0,14, 6zsermaye ¢arpaninin 6,39 olarak gerceklesmistir.
Aktif devir hizinin 1,00 ¢ikmasinin nedeni olarak ROA degerinin ROS degerine (-0,15) yakin
olmas1 gosterilebilir. ROS degerinin -0,15 ¢ikmasinin nedeni olarak satiglarin maliyeti,
faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiiksek ¢ikmasi soylebilir. 2017 yilinda ROE degerinin -
0,92 bir oranla yiiksek ¢ikmasmnin nedeni olarak 2016 yilina gore ROA degerinin ve
0zsermaye carpaninin yiiksek ¢ikmasi ileri siiriilebilir.
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Tablo 3. Sektor Ortalamalari

Sektiir | 2015 Yih Sektor Ortalamalar: 2016 Yih Sektor Ortalamalar: 2017 Yih Sektor Ortalamalar:
ektor Ismi
ROS ROA ROE ROS ROA ROE ROS ROA ROE

Gida, Icki ve -0,02000 -0,01593 -0,21407 -0,03519 -0,00963 0,07407 0,14555 0,01296 -0,01000

Tiitlin

Dokuma,

Giyim Esyasi 0,00428 0,01761 0,00571 -0,03238 -0,01619 -0,09524 -0,37650 0,01550 0,02200

ve Deri

Orman

Uriinleri ve 0,00200 0,04400 -0,10200 -0,03400 0,01000 -0,32800 0,01200 0,03800 0,04200

Mobilya

Kagit ve Kagit

Uriinleri, 0,01285 0,00500 -0,12714 0,04785 0,00642 -3,49000 0,00857 0,01285 -0,00214

Basim ve

Yaymn

Kimya, Petrol

Kauguk ve 0,08812 0,07281 0,10812 0,07000 0,06187 0,07531 0,08093 0,07781 0,19562

Plastik Uriinler

Tas ve Topraga

Daval 0,10814 0,08074 0,11592 0,09481 0,06481 0,09222 0,04740 0,05037 0,07629
ayali

Metal Ana

S . 0,00529 0,01176 -0,15588 0,03647 0,01941 0,29176 0,04764 0,04764 0,22941
anayi

Metal  Esya,

Makine ve 0,05531 1,07937 0,04500 0,04937 0,06031 0,07531 0,06093 0,07562 0,13687

Gereg Yaplm

ls)iger. Imalat -0,39000 0,07000 0,16333 -0,0300 -0,0300 -0,17333 -0,09333 2,48666 -0,58667
anayi
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Dokuma, giyim esyasi ve deri imalat1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015,
2016 ve 2017 yilina ait Dupont analiz sonuglari, ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo 2°de yer
almaktadir. Caligmanin ekler bdliimiinde bulunan Tablo 2’ ye gore 2015 yili ROS ve ROA
degerleri en diisiik olan isletme Diriteks Dirilis Tekstil San. ve Tic. A.S. iken, 2015 yi1lt ROE
degeri en diisiik olan isletme Soktas Tekstil San. ve Tic. A.S.’dir. 2016 yii ROS ve ROA
degerleri en diisiik olan isletme yine Diriteks Dirilis Tekstil San. ve Tic. A.S. iken, en diisiik
ROE degeri Yiinsa Yiinlii San. ve Tic. A.S.’ye aittir. 2017 y1l1 analiz sonuglarina gore ise; en
diisik ROS degeri Karsu Tekstil San. ve Tic. A.S. en diisik ROA ve ROE degerleri Soktas
Tekstil
San. ve Tic. A.S., isletmelerine ait sonuglar ¢ikmistir. Tablo 3’teki dokuma, giyim esyasi ve
deri imalat1 alan1 sektdr ortalamalari ile Yiinsa Yiinli San. ve Tic. A.S. degerleri
incelendiginde; 2015 yilinda sektor ortalamasina gore yiiksek, 2016 yili sektor ortalamasina
gore diisiik, 2017 yil1 sektdr ortalamasina gore yiiksek olarak bulunmustur. Karsu Tekstil San.
ve Tic. A.S ve Diriteks Dirilis Tekstil San. ve Tic. A.S. isletmelerinin ise degerleri sektor
ortalamasina gore 2015, 2016 ve 2017 wyillarinda disiik oldugu ilgili tablolardan
anlasilmaktadir.

Orman {irlinleri ve mobilya sektoriindeki imalat alaninda faaliyet gosteren isletmelerin
2015, 2016 ve 2017 yilina ait Dupont Analiz sonuglari ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo
3’te yer almaktadir. Ekler boliimiindeki Tablo 3’e gore, 3 donemdeki en diisiikk ROS degerleri
Orma Orman Mahsulleri Integ. San. ve Tic. A.S.’ye ait rakamlar ¢ikmistir. En diisiik ROA
degerlerine sahip igletme acisindan; 2015 yilinda Orma Orman Mahsulleri Integ. San. ve Tic.
A.S. ve Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S., 2016 yilinda Orma Orman Mabhsulleri
Integ. San. ve Tic. A.S. iken, 2017 yili Yonga Mobilya San. ve Tic. A.S.’dir. Analiz
sonucundaki en diisiik ROE degerlerine sahip isletmeler agisindan ise 2015 ve 2016 yillarinda
Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S., 2017 yilinda Orma Orman Mahsulleri Integ. San.
ve Tic. A.S. ve Yonga Mobilya San. ve Tic. A.S.’dir. Genel olarak ekler boliimiindeki Tablo
3 incelendiginde, 3 dénemlik sonuglara gore en diisiik karlilik oranlarina sahip dikkat ¢ceken
isletme Orma Orman Mahsulleri Integ. San. ve Tic. A.S. oldugu sdylenebilir. Tablo 3’teki
orman lrilinleri ve mobilya imalat sektorii ortalamalaria goére Orma Orman Mahsulleri Integ.
San. ve Tic. A.S. isletmesi 2015, 2016 ve 2017 yillar itibariyle diisiik degerlere sahiptir.
Yonga Mobilya San. ve Tic. A.S. ise 2015 ve 2016 yillar1 sektdr ortalamalar1 iizerinde
degerlere sahipken 2017 yilindaki degerleri ise sektdr ortalamalarinin altinda kaldigi dikkat
cekmektedir. Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S. isletmesinin 2017 yili ROE degeri
haricinde diger degerleri sektor ortalamalarina gore diisiik oldugu anlasilmaktadir.

Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin imalati alaninda faaliyet gosteren igletmelerin
2015, 2016 ve 2017 yilina ait Dupont analiz sonuglart ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo
4’te yer almaktadir. Ekler boliimiindeki Tablo 4’e gore 2015 yili ROS, ROA ve ROE karlilik
oranlar1 en diisiik olan isletme Viking Kagit ve Seliilloz A.S.’dir. 2016 yil1 en diisiik ROS
karlilik oranina sahip isletme Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik A.S., en diisik ROA ve ROE
karlilik oranina sahip isletme ise Viking Kagit ve Seliilloz A.S.’dir. 2017 yili ROS, ROA ve
ROE karlilik oranlar1 en diisiik olan isletme Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik A.S.’dir. Genel
olarak ekler boliimiindeki Tablo 4 incelendiginde 2017 yili ilgili sektordeki karlilik oranlar
rakiplerine kiyasla olumsuz olarak dikkat ceken isletme Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik
A.S.’dir. Tablo 3’teki kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sektorii ortalamalarina gore,
Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik A.S. isletmesinin 2016 yili ROE degeri haricinde, diger
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karlilik oranlarina ait degerleri diisliik olarak hesaplanmistir. Viking Kagit ve Seliilloz A.S.
isletmesinin ise 2015,2016 ve 2017 yillarina ait degerleri sektdr ortalamasia gore diislik
olarak ilgili tablolarda yer almaktadir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler imalat1 alaninda faaliyet gosteren igletmelerin
2015, 2016 ve 2017 yilina ait Dupont analiz sonuglar1 ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo
5’te yer almaktadir. 2015 yilinda; en diisik ROS ve ROE degerlerine sahip olan isletme,
Sanifoam Siinger San. ve Tic. A.S. iken en diisiik ROA degerine sahip olan isletme Sekuro
Plastik Ambalaj San. A.S. dir. 2016 yilinda; en diisik ROS ve ROA degerleri Bogfas
Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S., en diisilk ROE degeri ise Egeplast Plastik Tic. ve San. A.S.
isletmelerine aittir. 2017 yilinda ise en diisiik degerler Atlantik Petrol Uriinleri Tic. Ve San.
A.S.’e aittir.  Tablo 3’teki kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler imalati sektor
ortalamalarina gore; isletme Sekuro Plastik Ambalaj San. A.S., Atlantik Petrol Uriinleri Tic.
Ve San. A.S. ve Sanifoam Siinger San. ve Tic. A.S. isletmelerine ait 2015, 2016 ve 2017
yillarina ait degerleri diisiik olarak ilgili tablolarda yer almaktadir. Egeplast Plastik Tic. ve
San. A.S. isletmesinin sektor ortalamasina gore 2015 yilindaki tiim degerleri diisiik, 2016 yili
ROE degeri haricindeki ROA ve ROS degerleri yiiksek, 2017 yilinda ise tiim degerleri yliksek
oldugu tespit edilmistir.

Tas ve topraga dayali imalat alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015, 2016 ve
2017 yilina ait Dupont analiz sonuglart c¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo 6°da yer
almaktadir. Ekler boliimiindeki Tablo 6’ya gore 2015 yili en diislik karlilik oranlarina sahip
isletme Dogusan Boru San. ve Tic. A.S.’dir. 2016 yilinda en diisik ROS degerine sahip
isletme Dogusan Boru San. ve Tic. A.S, en diisiik ROA ve ROE degerine sahip olan isletme
Denizli Cam San. ve Tic. A.S.’dir. 2017 yilinda en diisiik ROA degerine sahip isletme Afyon
Cimento San. ve Tic. A.S. iken, en diisik ROA ve ROE degerlerine sahip olan isletme
Nigbas Nigde Beton San. ve Tic. A.S.’dir. Tablo 3’teki kimya, petrol, kauguk ve plastik
tirlinler imalat1 sektor ortalamalarina gore Denizli Cam San. ve Tic. A.S., Dogusan Boru San.
ve Tic. A.S. ve Nigbas Nigde Beton San. ve Tic. A.S. isletmelerine ait degerler
karsilastirlldiginda, tiim yillar itibariyle degerlerinin diisiik olarak  gergeklestigi
anlagilmaktadir. Afyon Cimento San. ve Tic. A.S. ise sektor ortalamalarina goére 2015 ve 2016
yillart ROS degeri haricindeki diger degerleri diistik, 2017 yili tiim degerleri diisiik olarak
hesaplanmuistir.

Metal ana sanayi imalat alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015, 2016 ve 2017
yilina ait Dupont analiz sonuglar1 ¢alismanin ekler bdliimiindeki Tablo 7°de yer almaktadir.
Ekler boliimiindeki Tablo 7’ye gore 3 donemdeki en diisiik ROS degerine sahip isletme
Cemas Dokiim San. A.S.’dir. En diisiik ROA degerine sahip isletme 2015 yilinda Ozbal Celik
Boru Taah. Proje San. ve Tic. A.S., 2016 yilinda Cemas Dokiim San. A.S. ve Demisas
Dokiim San. ve Tic. A.S., 2017 yilinda Cemas Dokiim San. A.S.’dir. En diisiik ROE degerine
sahip isletme 2015 yilinda Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taah. A.S., 2016 yilinda Déktas
Dokiimciiliik Tic. ve San. A.S., 2017 yilinda Cemas Dokiim San. A.S.’dir. Tablo 3’teki
kimya, petrol, kauguk ve plastik triinler imalati sektor ortalamalarina gére Cemas Dokiim
San. A.S. isletmesinin 2015 yili ROE degeri haricindeki diger biitiin degerleri diisiiktiir.
Doktas Dokiimciiliik Tic. ve San. A.S. ve Demisas Dokiim San. ve Tic. A.S. isletmelerinin
sektor ortalamalarina gore; 2015 yilina ait degerleri yiiksek, diger yillardaki degerleri diisiik
oldugu ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo 7 ve sektdr ortalamalarinin yer aldigi Tablo 3°ten
anlasilmaktadir.
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Metal esya, makine ve gere¢ yapim imalat alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin
2015, 2016 ve 2017 yilina ait Dupont Analiz sonuglart ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo
8’de yer almaktadir. Ekler boliimiindeki Tablo 8’e gore 2015 yilinda en diisiik ROS degerine
sahip isletme Makina Takim Endiistrisi A.S., en diisiik ROA ve ROE degerine sahip isletme
Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S.’dir. 2016 yilindaki en diisiik karlilik oranlarina sahip
isletme Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S.’dir. 2017 yilinda en diisik ROS degerine sahip
isletme Emek Elektrik Endiistrisi A.S., en diisik ROA ve ROE degerine sahip isletme Eminis
Ambalaj San. ve Tic. A.S.’dir. Tablo 3’teki kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinler imalati
sektorii ortalamalarina gére Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S. ve Emek Elektrik Endiistrisi
A.S. isletmelerin degerleri tiim donemler itibariyle diistiktiir. Ayrica Eminis Ambalaj San. ve
Tic. A.S. isletmesinin analiz sonucundaki biitiin degerleri negatif olarak calismanin ekler
boliimiindeki Tablo 8’de yer almasi dikkat ¢ekmektedir. Makina Takim Endiistrisi A.S.
isletmesinin sektor ortalamasina gore 2015 yilit ROE degeri ve 2017 yil1 ROS degeri disindaki
degerleri diisiik oldugu ilgili tablolardan anlagilmaktadir.

Son olarak diger imalat sanayi alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015, 2016 ve
2017 yilina ait Dupont analizi ¢alismanin ekler boliimiindeki Tablo 9°da yer almaktadir. EKler
boliimiindeki tablo 9’a gore 2015 yilinda en diisiik karlilik oranlarina sahip igletme Serve
Kirtasiye San. ve Tic. A.S.’dir. 2016 yilinda en diisiik karlilik oranlarina sahip igletme ise Say
Reklamcilik Yap1 Dek. Proje Taah. San ve Tic. A.$.’dir. 2017 yilinda en diisiik karlilik
oranlarina sahip isletme yine Serve Kirtasiye San. ve Tic. A.S.’dir. Tablo 3’teki kimya, petrol,
kaucuk ve plastik triinler sektdrii ortalamalarmma gore Serve Kirtasiye San. ve Tic. A.S.
isletmesinin 2016 yilindaki degerleri yiiksek, 2015 ve 2017 yili degerleri diisiik olarak
gerceklesmistir. Say Reklamcilik Yapr Dek. Proje Taah. San ve Tic. A.S. isletmesinin ise
2015 yili degerleri sektdr ortalamalarina gore yiiksek, 2016 yili degerleri sektor
ortalamalarina gore diisiikk olarak hesaplanmigtir. Bu isletmenin 2017 yili degerlerine ise
KAP’tan ulasilamadigi i¢in sektor karsilastirmasi yapilamamastir.

5. SONUC

Finansal analiz, finansal tablolarin mali oranlar ve gostergeler kullanilarak isletmelerin
gelecegi hakkinda bir takim ¢ikarimlarda bulunulmasini saglamaktadir. Birden fazla finansal
oran kullanilarak isletmelerin karliligin1 6l¢en analizlerden birisi ise dupont analizidir. Bu
calimada; imalat alaninda faaliyet gosteren 9 farkli sektdriin finansal performanslarini
Dupont analiziyle inceleyerek, sektor olarak finansal performanslart agisindan farklilik olup
olmadigin1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu noktada Kamu Aydinlatma Platformu’dan (KAP)
alian bilango ve gelir tablolariyla 2015-2016-2017 yillar1 arasindaki temel konsolide finansal
tablolara ile dupont analizi yapilmaya calisilmistir. Sektor ortalamalar1 karsilastirilmalar:
sonucunda, c¢aligmanin bulgular kismindaki ilgili tablolar incelendiginde olumsuz olarak
dikkat ¢ceken bazi isletmeleri su sekilde siralayabiliriz:

. Gida, icki ve Tiitiin Imalati Alaninda Faaliyet Gosteren Isletme: Kerevitas Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Imalati Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler:
Diriteks Dirilis Tekstil San. ve Tic. A.S., Soktas Tekstil San. ve Tic. A.S.

. Orman Uriinleri ve Mobilya Imalati Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler: Orma
Orman Mahs. Integ. San. ve Tic. A.S., Dogtas Kelebek San. ve Tic. A.S.
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. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Imalati Alaninda Faaliyet Gosteren
Isletmeler: Viking Kagit ve Seliiloz, Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Imalati Alaninda Faaliyet Gosteren

Isletmeler: Atlantik Petrol Uriinleri San. ve Tic. A.S., Bogfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.,
Sanifoam Siinger Sanayi ve Tic. A.S.

. Tas ve Topraga Dayali imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler: Dogusan Boru
San. ve Tic. A.S. Afyon Cimento San. ve Tic. A.S., Denizli Cam San. ve Tic. A.S.

. Metal Ana Sanayi Imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler: Cemas Dokiim San.
ve Tic. A.S.

. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler: Eminis
Ambalaj San. ve Tic. A.S.

. Diger Imalat Sanayi Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmeler: Serve Kirtasiye San. ve

Tic. A.S., Say Reklamcilik Yap1 ve Dekorasyon Proje Taah.San. ve Tic. A.S.

Analiz sonucunda Gida Igki ve Tiitiin sektdriinde satis karliligmi gosteren Net Kar
Marji (ROS) degerinin 2015-2016 yilinda genelde diisiik, 2017 yilinda ise calismada ele
alan diger yillara gore biraz yilikseldigi goriilmiistiir. Aktif karlilig1 agisindan ise genelde
2015 yilinda eksi degerlerde olan isletmelerin, 2016 ve 2017 yilindaki oranlarinin yiikselise
gectigi goriilmiistiir. Bu durum isletmelerin aktiflerini (varliklarini) 2016 ve 2017 yillarinda
daha verimli kullandiklarinin bir gdstergesi olarak ifade edilebilir.

Isletmelerin  6zsermaye karliliklarmi arttirabilmeleri icin daha fazla finansal
kaldiragdan yararlanmalar1 gerekmektedir. Elbetteki finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi,
geri 6deme risk diizeyinin dogru tahmin edilmesi, isletmelerin ROS degerleri agisindan son
derece onemlidir. Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin ithalat ve ihracat alaninda da faaliyet
gostermeleri ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar ROS degerinin daha da diisiik ¢ikmasinin
nedeni olarak gosterilebilir.

Giliniimiizde bazi isletmeler yabanci kaynak kullanimimi yiiksek diizeyde tutarak
0zkaynak kullanimim diisiik diizeyde tutup, 6zsermeye karliligimi artirmak yolunu tercih
etmektedirler. Ancak bu durum isletmeler ig¢in geri 6demede risk olusturacagindan ve faiz-
anapara 6demesinde sikintiya diismelerine neden olacagindan yabanci kaynak kullanimindan
dogan borcu bir bagka bor¢lanma ile kapatmay: tercih etmelerine neden olmaktadir. Bu durum
yabanci kaynak kullanimiyla dogan borg yiikiinii daha da artmasina neden olmaktadir.

Bu noktada isletmelerin biiytikliikleri ne olursa olsun, katlanilan maliyet ve giderlerin
yiikseligi, isletmelerdeki iiretim kalitesinin diismesine neden olabilmektedir. Isletmelerde
hammmadde maliyeti, satig maliyeti, yonetim maliyeti ve liretim maliyeti 6nemli bir maliyet
unsurudur. Bunun yanisira doviz kurlarindaki dalgalanmalarda isletmeleri beklenmedik
risklerle kars1 karsiya birakabilmektedir. Bunun igin riskten korunma politikalarinin, proaktif
isletme yonetimi agisindan 6nceden belirlenmesi 6nemlidir.
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EKLER
Tablo 1. Gida, Igki ve Tiitiin Imalat1 Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillart Dupont Analizi
. . 2017
Isletme Ismi 2015 2016
Net Kar Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Kar | Aktif Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | NetKar Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Marji Devir Hizi Karliligt Carpant Karlilig1 Marji Devir Karlilig1 Carpant Karlilig1 Marji Devir Karlilig: Carpani Karlilig
(ROS) (ROA) (ROE) (ROS) Hizt (ROA) (ROE) (ROS) Hizt (ROA) (ROE)
AltinYag Kombinalar1 A.S. -0,06 0,55 -0,33 2,34 -0,07 -0,06 0,92 -0,06 3,32 -0,19 -0,02 1,14 -0,03 18,24 -0,47
Anadolu Efes Biracilik ve -0,02 0,46 -0,01 1,75 -0,02 -0,01 0,41 0,00 1,73 0,00 0,01 0,44 0,01 1,88 0,01
Malt Sanayi A.S.
AVOD Kurutulmus Gida ve 0,02 0,80 0,02 1,87 0,03 0,00 0,67 0,00 1,60 0,00 0,00 0,65 0,00 1,82 0,00
Tarim Urlinleri A.S.
Banvit Bandirma Vitaminli -0,05 1,90 -0,09 4,80 -0,46 0,03 1,74 0,06 3,25 0,18 0,10 1,89 0,19 2,18 0,41
Yem Sanayi A.S.
Coca-Cola Icecek As. 0,02 0,75 0,01 2,16 0,03 0,00 0,67 0,00 2,09 -0,01 0,03 0,64 0,02 2,46 0,04
Dardanel Onentas Gida -0,11 3,78 -0,43 -0,34 0,15 -0,09 4,38 -0,41 -0,29 0,12 -0,08 4,05 -0,34 -0,29 0,10
Sanayi A.S.
Ekiz Kimya Sanayi ve -0,39 0,30 -0,12 20,63 -2,42 0,27 0,34 0,09 7,25 0,67 -0,04 0,65 -0,02 491 -0,12
Ticaret A.S.
Ersu Meyve ve Gida Sanayi -0,06 0,28 -0,02 1,35 -0,02 0,01 0,17 0,00 1,19 0,00 0,13 0,18 0,02 1,26 0,03
AS.
Frigo-Pak Gida Maddeleri -0,12 0,77 -0,09 5,12 -0,47 -0,04 0,88 -0,04 4,72 -0,19 0,02 0,82 0,02 3,53 0,07
Sanayi ve Ticaret A.S.
Kent Gida Maddeleri Sanayii | 0,09 0,93 0,09 1,47 0,13 -0,01 1,09 -0,02 1,72 -0,03 0,06 1,19 0,07 1,54 0,10
ve Ticaret A.S.
Kerevitag Gida Sanayi ve -0,22 0,58 -0,13 27,84 -3,59 -0,16 0,76 -0,12 -11,58 1,41 0,02 0,71 0,02 447 0,07
Ticaret A.S.
Konfrut Gida Sanayi ve 0,13 0,75 0,10 1,13 0,11 0,22 0,51 0,11 1,25 0,14 0,21 0,67 0,14 1,32 0,18
Ticaret A..S.
Kristal Kola ve Megrubat 0,03 0,94 0,02 1,27 0,03 0,03 1,13 0,03 1,38 0,04 0,03 0,89 0,02 1,58 0,04
Sanayi ve Ticaret A.S.
Merko Gida Sanayi ve 0,01 0,86 0,01 3,14 0,02 -0,08 0,77 -0,06 3,72 -0,22 -0,15 1,00 -0,14 6,39 -0,92
Ticaret A.S.
Oylum Sinai Yatinnmlar1 A.S. | -0,04 0,59 -0,02 2,24 -0,05 -0,04 0,63 -0,03 2,18 -0,06 -0,04 0,65 -0,03 2,12 -0,06
Penguen Gida Sanayi A.S. 0,04 0,55 0,02 3,25 0,06 -0,09 0,60 -0,05 4,18 -0,21 -0,09 0,74 -0,07 6,15 -0,43
Pinar Entegre Et ve Un 0,11 1,13 0,13 1,28 0,16 0,09 1,17 0,11 1,31 0,14 0,09 1,00 0,09 1,30 0,12
Sanayi A.S.
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Pmar Su Sanayi ve Ticaret -0,06 0,97 -0,06 2,78 -0,17 -0,13 0,80 -0,10 3,22 -0,33 -0,10 0,80 -0,08 3,86 -0,31
AS.

Pinar Siit Mamulleri Sanayi -0,06 1,14 0,07 151 0,11 0,06 1,14 0,06 1,57 0,10 0,04 1,03 0,04 1,74 0,07
AS.

Selguk Gida Endiistri Thracat | 0,10 0,48 0,05 1,53 0,07 -0,11 0,45 -0,05 1,73 -0,08 0,03 0,67 0,02 1,63 0,03
ithalat A.S.

Tat Gida Sanayi A.S. 0,07 1,39 0,10 1,56 0,16 0,07 1,42 0,09 1,50 0,14 0,06 1,37 0,08 1,59 0,12
Taze Kuru Gida Sanayi ve -0,17 0,75 -0,12 2,89 -0,36 0,02 0,72 0,01 2,30 0,03 0,03 0,48 0,01 3,07 0,04
Ticaret A.S.

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret | 0,23 0,60 0,14 2,24 0,31 0,08 0,69 0,05 2,16 0,11 0,03 0,64 0,02 2,62 0,04
AS.

Tiirk Tuborg Bira ve Malt 0,21 0,82 0,17 1,78 0,31 0,25 0,75 0,18 1,72 0,32 0,25 0,74 0,19 1,60 0,30
Sanayi A.S.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret | 0,01 2,05 0,02 2,96 0,05 0,01 2,03 0,03 3,17 0,08 0,01 2,11 0,02 4,38 0,08
A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,08 0,78 0,07 2,40 0,16 0,06 0,71 0,04 2,98 0,12 0,08 0,58 0,05 3,09 0,14
Vanet Gida Sanayi I¢ veDis -0,33 0,11 -0,03 1,16 -0,04 -1,33 0,13 -0,18 1,57 -0,28 3,22 0,01 0,03 1,44 0,05
Ticaret A.S.
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Tablo 2. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Imalat1 Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillar1 Dupont Analizi

. L 2017
Isletme Ismi 2015 2016

Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsemaye | Ozserma | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karliigr | Carpani Karlilig: Kar Devir Karliigt | Carpani ye Kar Devir Karlihg Carpani Karlilig:
Marjt Hiz1 (ROA) (ROE) Marji Hiz1 (ROA) Karliligi Marji Hizi (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS) (ROE) (ROS)

Akin Tekstil A.S. 0,52 0,35 0,18 1,18 0,22 0,03 0,38 0,01 1,17 0,01 0,03 0,39 0,01 1,32 0,02

Arsan Tekstil Ticaret ve 0,15 0,42 0,06 1,66 0,11 0,09 0,47 0,04 1,61 0,07 0,19 0,51 0,09 1,56 0,15

Sanayi A.S.

Bilici Yatirim Sanayi ve 0,17 0,45 0,07 1,61 0,12 0,04 0,36 0,02 1,71 0,03 0,10 0,57 0,06 1,69 0,10

Ticaret A.S.

Birko Birlesik -0,10 0,53 -0,05 2,66 -0,14 -0,16 0,51 -0,08 2,32 -0,19 -0,09 0,18 -0,02 1,80 -0,03

Koyunlulular Mensucat

Ticaret ve Sanayi A.S.

Birlik Mensucat Ticaret -0,55 0,15 -0,08 1,83 -0,15 -0,50 0,21 -0,10 2,13 -0,22 -0,32 0,18 -0,06 2,22 -0,13

ve Sanayi A.S.

Bossa Ticaret ve Sanayi 0,06 0,55 0,03 2,23 0,07 -0,02 0,50 -0,01 2,41 -0,03 0,02 0,69 0,01 8,79 0,13

Isletmeleri A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve 0,04 0,81 0,03 1,95 0,06 -0,03 0,47 -0,02 1,43 -0,02 0,00 0,57 0,00 1,53 0,00

Ticaret A.S.

Derimod Konfeksiyon 0,03 1,02 0,03 5,43 0,14 0,02 0,89 0,01 5,53 0,08 0,00 0,76 0,00 7,36 0,02

Ayakkabi Deri Sanayi ve

Ticaret A.S.

Desa Deri Sanayi ve -0,02 1,13 -0,02 2,77 -0,06 -0,09 0,79 -0,07 3,86 -0,27 0,00 0,82 0,00 3,61 0,00

Ticaret A.S.

Diriteks Dirilis Tekstil -0,74 0,15 -0,11 1,90 -0,20 -0,69 | 0,30 -0,20 2,65 -0,54 -0,22 0,25 -0,05 1,89 -0,10

Sanayi ve Ticaret A.S.

Hateks Hatay Tekstil 0,02 0,73 0,02 1,74 0,03 0,15 0,36 0,05 1,52 0,08 -0,05 0,60 -0,03 1,55 -0,05

Isletmeleri A.S.

Karsu Tekstil Sanayi ve -0,10 0,55 -0,05 4,74 -0,26 -0,07 0,64 -0,05 6,44 -0,30 -7,62 0,00 -0,02 511 -0,08

Ticaret A.S.

Kordsa Teknik Tekstil 0,06 0,80 0,05 1,79 0,08 0,07 0,75 0,06 1,73 0,10 0,07 0,87 0,06 1,74 0,10

AS.

Liiks Kadife Ticaret ve 0,06 0,31 0,02 1,82 0,04 0,50 0,21 0,10 1,74 0,18 -0,02 0,32 -0,01 1,79 -0,01

Sanayi A.S.

Menderes Tekstil Sanayi 0,05 0,75 0,04 2,54 0,10 0,00 0,77 0,00 3,00 -0,01 0,07 0,72 0,05 3,46 0,16

ve Ticaret A.S.

Rodrigo Tekstil Sanayi ve | 0,01 0,70 0,01 1,93 0,02 0,00 0,53 0,00 2,09 0,00 0,01 0,64 0,00 2,37 0,01

Ticaret A A.S.
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Royal Hali Iplik Tekstil 0,05 0,58 0,03 2,76 0,07 -0,16 0,46 -0,07 3,08 -0,23 - - -
Mobilya Sanayi ve Ticaret

AS.

Soktas Tekstil Sanayi ve -0,11 0,53 -0,06 6,84 -0,41 -0,12 0,48 -0,06 4,64 -0,26 -0,14 0,55 -0,07 6,33 -0,47
Ticaret A.S.

Sénmez Pamuklu Sanayi | 0,44 0,27 0,12 1,05 0,12 0,37 0,30 0,11 1,05 0,12 0,30 0,32 0,10 1,05 0,10
AS.

Yatas Yatak ve Yorgan 0,03 1,10 0,03 3,29 0,10 0,03 1,44 0,05 3,26 0,16 0,09 1,47 0,13 2,30 0,29
Sanayi ve Ticaret A.S.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve 0,02 0,92 0,02 341 0,06 -0,14 0,97 -0,13 5,65 -0,76 0,05 1,21 0,06 3,75 0,23
Ticaret A.S.

Tablo 3. Orman Uriinleri ve Mobilya Imalati1 Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillart Dupont Analizi

. . 2017
Isletme Ismi 2015 2016
Net Kar | Aktif Aktif Ozsermaye Ozsermaye Net Kar | Aktif Aktif Ozsema Ozsermaye | Net Kar Aktif Aktif Karlilig: Ozsermaye | Ozsermaye
Marji Devir Karlilig: Carpani Karlilig Marji Devir Karlilig: ye Karlilig: Marji Devir (ROA) Carpani Karlilig:
(ROS) Hiz (ROA) (ROE) (ROS) Hiz1 (ROA) Carpant (ROE) (ROS) Hizt (ROE)
Dogtas Kelebek Mobilya -0,07 0,92 -0,07 11,31 -0,77 -0,10 0,87 -0,09 17,52 -1,53 0,03 0,91 0,02 7,40 0,17
Sanayi ve Ticaret A.S.
Gentas Genel Metal Sanayi ve | 0,05 0,86 0,04 1,34 0,06 0,08 0,87 0,07 1,46 0,11 0,1 0,91 0,09 1,51 0,13
Ticaret A.S.
Orma Orman Mabhsulleri -0,17 0,45 -0,07 3,78 -0,28 -0,27 0,43 -0,11 5,08 -0,58 -0,15 0,41 -0,06 4,86 -0,3
Integre Sanayi ve Ticaret A.S.
Sumas Suni Tahta ve 0,04 1,61 0,07 2,37 0,16 0,09 151 0,13 2,27 0,30 0,18 1,55 0,28 1,80 0,51
Mobilya Sanayi A.S.
Yonga Mobilya Sanayi ve 0,16 1,55 0,25 1,26 0,32 0,03 1,52 0,05 1,34 0,06 -0,1 1,38 -0,14 2,13 -0,3
Ticaret A.S.
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Tablo 4. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillar1 Dupont Analizi

. . 2017
Isletme Ismi 2015 2016

Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif | Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karliigt | Carpani Karliligi Kar Devir | Karhhg | Carpani Karliligi Kar Devir Karliligt Carpani Karliligt
Marjt Hiz1 (ROA) (ROE) Marji Hizi | (ROA) (ROE) Marjt Hizi (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS) (ROS)

Alkim Kagit Sanayi ve 0,07 1,02 0,07 15 01 0,15 1,04 | 0,16 1,37 0,21 0,12 1,34 0,15 1,38 0,21

Ticaret A.S.

Bak Ambalaj Sanayi ve 0,01 1,04 0,01 2,41 0,02 0,35 0,09 | 0,03 2,70 0,09 0,09 0,94 0,08 2,64 0,22

Ticaret A.S.

Demirdren Gazetececilik 0,32 0,43 0,14 1,11 0,15 0,46 0,38 | 0,18 1,11 0,20 0,22 0,37 0,08 1,13 0,09

A.S. (dogan gazetecelik)

Dogan Burda Dergi 0,04 1,6 0,06 1,75 0,1 -0,04 1,65 | -0,07 2,04 -0,15 -0,02 1,57 -0,03 2,21 -0,07

Yayncilik ve Pazarlama

Duran Dogan Basim ve -0,11 0,78 -0,08 4,96 -0,42 0,00 0,93 | 0,00 7,54 0,00 0,08 0,98 0,08 3,54 0,27

Ambalaj Sanayi A.S.

Hiirriyet Gazetecelik ve -0,05 0,68 -0,03 2,47 -0,09 -0,13 0,60 | -0,08 2,24 -0,17 -0,49 0,7 -0,34 2,54 -0,87

Matbaacilik A.S.

Thlas Gazetecilik A.S. -0,03 0,27 -0,01 1,21 -0,01 -0,02 0,29 | 0,00 1,19 -0,01 -0,02 0,37 -0,01 1,17 -0,01

Kaplamin Ambalaj Sanayi | -0,06 1,55 -0,09 5,15 -0,47 -0,01 146 | -0,01 5,31 -0,05 0,06 1,07 0,06 3,04 0,19

Ve Ticaret A.S.

Kortonsan Karton Sanayi 0,08 0,75 0,06 1,28 0,08 0,01 091 | 0,01 1,24 0,01 0,08 1,28 0,1 1,2 0,12

ve Ticaret A.S.

Mondi Tire Kutsan Kagit 0 1,16 0 2,51 0,01 0,00 1,03 | 0,00 2,98 0,01 0,03 1,18 0,03 34 0,12

ve Ambalaj Sanayi A.S.

Olmuksan International 0,01 1,2 0,02 1,68 0,03 -0,02 1,32 | -0,03 1,86 -0,06 0,01 1,33 0,02 25 0,04

Paper Ambalaj Sanayi ve

Ticaret A.S.

Prizma Pres Matbaacilik 0,06 0,43 0,03 1,06 0,03 0,06 032 | 0,02 1,09 0,02 0,01 0,39 0 1,14 0

Yayincilik Sanayi ve

Ticaret A.S.

Saray Matbaacilik 0,01 0,83 0,01 3,22 0,02 -0,04 0,90 | -0,03 3,38 -0,11 0,04 0,68 0,03 381 0,11

Kagiteilik Kirtasiyecilik

Ticaret ve Sanayi AS.

Viking Kagit ve Seliiloz -0,17 0,75 -0,12 10,73 -1,33 -0,10 0,90 | -0,09 555,87 -48,85 -0,09 0,78 -0,07 6,6 -0,45
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Tablo 5. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillart

Dupont Analizi
isletme ismi 2015 2016 2017
Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozserma
Kar Devir Karlihigr | Carpam Karlilig: Kar Devir Karliigr | Carpani Karlihig: Kar Devir Karlilig: Carpani ye
Marji Hizi (ROA) (ROE) Marji Hizi (ROA) (ROE) Marji Hizi (ROA) Karhligi
(ROS) (ROS) (ROS) (ROE)
Aciselsan Acipayam 0,09 0,75 0,06 1,22 0,08 0,05 0,60 0,03 1,10 0,03 0,09 0,75 0,06 1,22 0,08
Seliiloz Sanayi ve Ticaret
Aksa Akrilik Kimya 0,1 0,9 0,09 1,81 0,16 0,06 0,74 0,05 2,11 0,10 0,11 0,83 0,09 2,44 0,21
Sanayi A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S. | 0,12 0,93 0,11 1,32 0,14 0,16 0,86 0,13 1,42 0,19 0,16 1,01 0,16 1,36 0,22
Atlantik Petrol Uriinleri 0,00 0,79 0,00 2,00 0,00 -0,04 0,54 -0,02 2,50 -0,05 -0,16 0,47 -0,07 371 -0,28
Ticaret ve Sanayi A.S.
Aygaz A.S. 0,07 1,64 0,11 15 0,16 0,06 1,56 0,10 1,57 0,15 0,07 1,71 0,12 1,7 0,2
Bagfas Bandirma Giibre 0,51 0,39 0,2 2,24 0,45 -0,08 0,43 -0,03 2,37 -0,08 -0,02 0,42 -0,01 2,61 -0,02
Fabrikalar1 A.S.
Berkosan Yalitim ve 0,01 0,88 0,01 2,53 0,02 0,01 0,96 0,01 2,20 0,02 0,03 1,1 0,03 2,26 0,08
Tecrit Maddeleri Uretim
ve Ticaret A.S.
Brisa Bridgestone 0,11 0,85 0,09 3,28 0,3 0,05 0,62 0,03 4,97 0,14 0,04 0,66 0,03 5,05 0,14
Sabanci Lastik Snayai ve
Ticaret A.S.
Deva Holding A.S. 0,08 0,58 0,05 2,19 0,11 0,09 0,68 0,06 1,98 0,12 0,12 0,64 0,07 2,08 0,15
Dyo Boya Fabrikalar 0,00 1,02 0,00 6,16 0,03 0,01 0,99 0,01 6,50 0,10 0 1 0 6,18 -0,02
Sanayi ve Ticaret A.S.
Ege Giibre Sanayi A.S. 0,01 0,89 0,01 2,30 0,02 0,07 1,26 0,08 1,79 0,15 0,09 1,25 0,12 1,58 0,18
Ege Profil Ticaret ve 0,06 0,85 0,05 2,53 0,13 0,09 0,85 0,07 2,92 0,22 0,07 0,88 0,06 2,96 0,19
Sanayi A.S.
Egeplast Ege Plastik 0,03 15 0,05 -3,90 -0,18 0,07 1,42 0,09 -9,41 -0,88 0,11 1,46 0,16 13,81 2,16
Ticaret ve Sanayi AS.
Gediz Ambalaj Sanayi ve | 0,04 0,54 0,02 1,23 0,03 0,10 0,57 0,05 1,25 0,07 0,14 0,68 0,09 1,33 0,12
Ticaret A.S.
Goodyear Lastikleri T. 0,06 1,58 0,09 1,71 0,15 0,03 1,67 0,06 1,77 0,10 0,06 1,68 0,09 1,99 0,19
Giibre Fabrikalar1 T.A.S. 0,03 0,81 0,02 2,25 0,06 -0,02 0,84 -0,01 2,82 -0,04 0,01 0,94 0,01 3,06 0,03
Hektas Ticaret T.A.S. 0,15 0,86 0,13 1,61 0,21 0,17 0,86 0,14 1,66 0,24 0,2 0,78 0,15 2,26 0,34
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Izmir Firga Sanayi ve 0,03 0,47 0,02 1,83 0,03 0,03 0,56 0,02 2,02 0,03 0,02 0,62 0,01 2,32 0,03
Ticaret A.S.

Marshall Boya ve Vernik 0,00 1,48 0,00 1,63 0,00 0,01 1,57 0,02 1,59 0,03 -0,01 1,47 -0,01 2,12 -0,02
Sanayi A.S.

Mega Polietilen Kopiik 0,17 0,81 0,14 1,21 0,16 0,02 0,86 0,02 1,14 0,02 0,13 0,98 0,13 1,16 0,15
Sanayi A.S.

Ozerden Plastik Sanayi ve | 0,14 1,05 0,14 1,48 0,21 0,06 1,20 0,07 1,48 0,10 0,06 1,12 0,07 1,7 0,11
Ticaret A.S.

Petkim Petrokimya 0,14 0,83 0,12 1,95 0,23 0,16 0,72 0,12 2,04 0,24 0,19 0,95 0,18 2,02 0,36
Holding A.S.

Politeknik Metal Sanayi 0,2 1,62 0,32 1,33 0,43 0,18 1,37 0,24 1,45 0,35 0,18 1,35 0,24 1,37 0,33
ve Ticaret A.S.

RTA Laboratuvarlari 0,23 0,56 0,13 1,34 0,17 0,13 0,52 0,07 1,21 0,08 0,11 0,61 0,07 1,16 0,08
Biyolojik Uriinler flag ve

Makina Sanayi Ticaret

Sanifoam Siinger Sanayi -0,12 0,79 -0,1 3,67 -0,36 -0,02 0,87 -0,02 3,77 -0,08 0,01 0,92 0,01 4,11 0,05
ve Ticaret A.S.

Sasa Polyester Sanayi 0,06 1,59 0,10 1,79 0,18 0,12 1,15 0,13 1,95 0,26 0,12 0,7 0,09 2,09 0,18
Sekuro Plastik Ambalaj -0,09 0,91 -0,08 3,30 -0,27 0,01 1,03 0,01 3,93 0,05 0,04 0,97 0,04 2,78 0,11
Sanayi A.S.

Seyitler Kimya Sanayi 0,13 0,72 0,09 1,18 0,11 0,18 0,61 0,11 1,38 0,16 0,11 0,75 0,08 1,12 0,09
Soda Sanayi A.S. 0,25 0,63 0,15 1,29 0,20 0,29 0,60 0,17 1,27 0,22 0,27 0,63 0,17 1,22 0,21
Sodas Sodyum Sanayi 0,10 0,75 0,07 1,20 0,09 0,14 0,81 0,11 1,25 0,14 0,15 0,83 0,13 1,25 0,16
Temapol Polimer Plastik 0,04 0,86 0,04 2,98 0,11 0,00 0,77 0,00 3,92 0,01 0,02 0,89 0,02 4,29 0,09
ve Ingaat Sanayi Ticaret

Tiipras — Tiirkiye Petrol 0,07 1,45 0,10 3,04 0,30 0,05 1,12 0,06 3,82 0,22 0,07 1,41 0,1 3,64 0,36

Rafineleri A.S.
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Tablo 6. Tas ve Topraga Dayal1 Imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillar1 Dupont Analizi

isletme ismi 2015 2016 2017
Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif | Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karlibigi | Carpani Karlilig: Kar Devir | Karlihgt | Carpam Karlihig: Kar Devir Karlihig Carpani Karlilig:
Marji Hiz1 (ROA) (ROE) Marji Hizi | (ROA) (ROE) Marjt Hizi (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS) (ROS)
Adana Cimento Sanayi T. | 0,34 0,48 0,16 111 0,18 0,34 041 | 014 1,20 0,17 0,31 0,08 0,03 1,53 0,04
Afyon Cimento Sanayi T. | 0,22 0,17 0,04 2,26 0,09 0,16 0,10 | 0,02 3,37 0,05 -0,54 0,01 -0,01 3,45 -0,02
Akgansa Cimento Sanayi | 0,19 0,86 0,16 1,42 0,23 0,20 0,79 | 0,16 1,50 0,23 0,1 0,79 0,08 1,73 0,13
ve Ticaret A.S.
Anadolu Cam Sanayi A.S. | 0,03 041 0,01 2,15 0,03 0,25 041 | 0,10 2,31 0,24 0,08 0,58 0,04 2,21 0,1
Aslan Cimento A.S. 0,19 0,63 0,12 1,57 0,19 0,18 059 | 0,10 1,82 0,19 0,13 0,57 0,07 1,85 0,13
Bastas Bagkent Cimento 0,14 0,65 0,09 1,26 0,12 0,13 0,73 | 0,09 1,30 0,12 0,08 0,78 0,06 1,44 0,09
Ticaret ve Sanayi A.S.
Batigim Bat1 Anadolu 0,11 0,53 0,06 1,83 0,10 0,01 0,39 | 0,00 2,48 0,01 -0,03 0,31 -0,01 2,27 -0,02
Cimento Sanayi A.S.
Batiske Soke Cimanto 0,15 0,29 0,05 1,85 0,08 -0,14 0,18 | -0,03 3,02 -0,08 -0,24 0,12 -0,03 2,47 -0,07
Sanayi A.S.
Bolu Cimento Sanayi 0,26 0,66 0,17 1,50 0,26 0,24 0,71 | 0,17 1,50 0,25 0,22 0,69 0,15 1,73 0,26
Bursa Cimento Fabrikasi 0,08 0,99 0,08 1,47 0,12 0,11 1,00 | 0,11 1,44 0,15 0,08 1,06 0,08 1,56 0,13
Cimbeton Hazirbeton ve 0,01 1,87 0,02 2,02 0,04 -0,02 2,15 | -0,04 2,55 -0,10 0 1,62 0,01 3 0,02
Prefabrik Yap1 Elemanlar
Sanayi ve Ticaret A.S.
Cimentas Izmir Cimento 0,10 0,49 0,05 1,28 0,06 -0,03 052 | -0,02 1,28 -0,02 0,04 0,55 0,02 1,33 0,03
Fabrikasi T. A.S.
Cimsa Cimento Sanayi ve | 0,21 0,59 0,12 1,53 0,19 0,21 046 | 0,10 1,87 0,18 0,15 0,46 0,07 2,28 0,16
Ticaret A.S.
Denizli Cam Sanayi ve 0,03 0,86 0,02 1,38 0,03 -0,14 0,66 | -0,09 1,77 -0,16 -0,03 0,89 -0,03 1,87 -0,05
Ticaret A.S.
Dogusan Boru Sanayi ve -0,76 0,11 -0,08 1,45 -0,12 -0,41 0,15 | -0,06 1,55 -0,10 -0,34 0,17 -0,06 1,78 -0,1
Ticaret A.S.
Ege Seramik Sanayi ve 0,16 0,89 0,14 1,70 0,24 0,09 0,86 | 0,08 1,58 0,12 0,12 091 0,11 1,48 0,17
Ticaret A.S.
Goltas Goller Bolgesi 0,03 0,56 0,02 2,17 0,03 0,03 046 | 0,01 2,34 0,03 0,02 0,49 0,01 2,52 0,03
Cimento Sanayi ve Ticaret
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Izocam Ticaret ve Sanayi 0,07 1,49 0,11 1,60 0,18 0,05 1,31 | 0,07 1,83 0,13 0,04 1,38 0,05 1,86 0,1
Konya Cimento Sanayi 0,14 0,77 0,11 1,19 0,13 0,15 0,67 | 0,10 1,22 0,12 0,12 0,78 0,1 1,25 0,12
Kiitahya Porselen Sanayi 0,09 0,89 0,08 1,37 0,12 0,11 094 | 011 1,32 0,14 0,09 0,89 0,08 1,42 0,11
Mardin Cimento Sanayi 0,29 0,53 0,15 1,22 0,18 0,27 050 | 0,14 1,16 0,16 0,27 0,59 0,16 1,23 0,19
ve Ticaret A.S.

Nigbas Nigde Beton 0,10 0,35 0,03 1,54 0,05 -0,12 0,46 | -0,05 1,75 -0,09 -0,12 0,51 -0,06 2,07 -0,13
Sanayi ve Ticaret A.S.

Nuh Cimento Sanayi A.S. | 0,18 0,70 0,12 1,34 0,16 0,19 064 | 012 1,30 0,16 0,15 0,57 0,09 1,56 0,13
Trakya Cam Sanayi A.S. 0,08 0,38 0,03 1,79 0,05 0,18 0,44 | 0,08 1,92 0,15 0,14 0,54 0,08 1,84 0,14
Usak Seramik Sanayi A.S. | 0,01 0,51 0,00 3,94 0,01 0,02 0,49 | 0,01 3,83 0,04 0,02 0,54 0,01 4,15 0,04
Unye Cimento Sanayi ve 0,22 0,69 0,15 1,15 0,17 0,23 0,75 | 0,17 1,17 0,21 0,31 0,66 0,2 1,26 0,25
Ticaret A.S.

Yibitas Yozgat Isci Birligi | 0,25 0,67 0,17 1,28 0,21 0,27 0,60 | 0,16 1,19 0,19 0,11 05 0,06 1,37 0,08
Ingaat Malzemeleri

Ticaret ve Sanayi A.S.
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Tablo 7: Metal Ana Sanayi imalat1 Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillart Dupont Analizi

isletme ismi 2015 2016 2017
Net Aktif Aktif Ozserma | Ozsermaye | Net Kar | Aktif Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karliligt ye Karlilig: Matji Devir Karliligt Carpani Karliligt Kar Devir Karliligi Carpani Karliligt
Marj Hiz1 (ROA) Carpani (ROE) (ROS) Hiz1 (ROA) (ROE) Marj Hizt (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS)
0,01 0,62 0,01 2,52 0,02 0,05 0,55 0,03 2,21 0,06 0,09 0,68 0,06 2,28 0,13
Borusan Mannesmann Boru| Sanayi ve [Ticaret A.§.
Burgelik Bursa Celik -0,08 0,50 -0,04 1,75 -0,07 -0,02 0,57 -0,01 1,90 -0,02 -0,06 0,62 -0,04 2,22 -0,09
Dokiim Sanayii
Burgelik Vana Sanayi ve 0,02 0,70 0,01 2,42 0,03 -0,03 0,57 -0,02 2,82 -0,05 0,06 1,07 0,06 2,89 0,18
Ticaret A.S.
Celik Halat ve Tel Sanayii | 0,00 1,35 0,01 3,25 0,02 0,01 1,21 0,02 3,75 0,06 0,05 15 0,07 3,53 0,25
Cemas Dokiim Sanayi A.S. | -0,17 0,28 -0,05 1,64 -0,08 -0,21 0,34 -0,07 1,81 -0,13 -0,24 0,5 -0,12 3,04 -0,36
Cemtas Celik Makina 0,03 1,07 0,03 1,30 0,04 0,10 1,01 0,10 1,40 0,14 0,2 1,02 0,2 1,55 0,31
Sanayi ve Ticaret
Cuhadaroglu Metal Sanayi | 0,09 1,23 0,11 1,45 0,17 0,15 0,75 0,11 1,63 0,19 0,04 0,98 0,04 1,65 0,07
ve Pazarlama A.S.
Demisas Dokiim Emaye 0,03 1,02 0,03 2,41 0,07 -0,08 0,94 -0,07 3,61 -0,26 0,02 1,19 0,02 3,76 0,09
Mamulleri Sanayi A.S.
Doktas Dokiimeiiliik 0,03 0,72 0,02 2,92 0,06 -0,04 0,79 -0,04 24,42 -0,86 0,06 1,02 0,06 22,01 1,43
Ticaret ve Sanayi
Erbosan Erciyas Boru 0,07 0,11 0,09 1,44 0,13 0,13 1,01 0,13 1,45 0,19 0,14 1,07 0,15 1,6 0,24
Sanayii ve Ticaret
Eregli Demir Celik 0,09 0,64 0,06 1,49 0,09 0,39 0,16 0,06 1,51 0,10 0,2 0,66 0,13 1,48 0,2
Fabrikalar1 T.A.S.
Iskenderun Demir ve Celik | 0,10 0,67 0,06 1,34 0,09 0,15 0,11 0,08 0,54 1,41 0,22 0,77 0,17 1,39 0,24
Izmir Demir Celik Sanayi -0,09 1,00 -0,09 7,84 -0,69 -0,03 0,76 -0,02 4,43 -0,11 0,01 0,98 0 4,45 0,02
Kardemir Karabiik Demir -0,01 0,43 0,00 2,19 -0,01 -0,05 0,41 -0,02 2,53 -0,06 0,06 0,57 0,04 2,83 0,1
Celik Sanayi ve Ticaret
Ozbal Celik Boru Sanayi -0,06 1,56 -0,10 26,54 -2,66 -0,05 1,19 -0,06 -64,66 4,04 -0,09 1,28 -0,11 -7,57 0,86
Ticaret ve Taahhiit A.S.
Sarkuysan Elektrolitik 0,01 2,82 0,04 2,66 0,10 0,01 2,61 0,03 2,93 0,08 0,02 2,89 0,06 3,33 0,19
Bakir Sanayi ve Ticaret
Tuggelik Aliminyum ve 0,02 0,42 0,01 3,86 0,04 0,14 0,54 0,08 2,39 0,18 0,03 0,61 0,02 2,11 0,04
Metal Mamiilleri Sanayi ve
Ticaret A.S.
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Tablo 8. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi1 Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillar1 Dupont Analizi

isletme ismi 2015 2016 2017
Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif | Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karliigi | Carpami Karliligi Kar Devir | Karhhg | Carpani Karliligi Kar Devir Karliligt Carpani Karhilig
Marjt Hiz1 (ROA) (ROE) Marji Hizi | (ROA) (ROE) Marjt Hizi (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS) (ROS)
Alarko Carrier Sanayi ve 0,08 1,02 0,09 1,23 0,11 0,08 1,10 | 0,09 1,29 0,11 0,09 1,23 0,11 1,3 0,14
Ticaret A.S.
Anadolu Isuzu Otomotiv 0,02 1,06 0,02 2,73 0,05 -0,06 0,94 | -0,05 3,37 -0,18 -0,05 0,66 -0,03 2,31 -0,08
Sanayi ve Ticaret A.S.
Argelik A.S. 0,06 1,03 0,06 2,94 0,19 0,08 095 | 0,08 2,82 0,22 0,04 1,02 0,04 2,97 0,12
Ayes Celik Hasir ve Cit 0,02 2,99 0,05 1,40 0,07 0,02 3,40 | 0,05 1,58 0,09 0,02 3,55 0,06 2,24 0,13
Sanayi A.S.
Balatacilar Balatacilik -0,05 0,54 -0,03 3,54 -0,09 0,05 051 | 0,03 4,08 0,11 -0,04 0,32 -0,01 4,76 -0,07
Sanayi ve Ticaret A.S.
Bantas Bandirma Ambalaj | 0,10 0,44 0,04 1,54 0,07 0,10 0,48 | 0,05 1,44 0,07 0,02 0,58 0,01 1,54 0,02
Sanayi Ticaret A.S.
Bosh Fren Sistemleri 0,15 1,24 0,19 1,37 0,25 0,16 144 | 024 1,34 0,32 0,13 1,71 0,23 1,46 0,33
Sanayi ve Ticaret A.S.
Ditag Dogan Yedek Parga | 0,00 1,17 0,00 2,74 -0,01 -0,06 1,03 | -0,06 3,34 -0,19 0,05 1,12 0,06 3,79 0,23
imalat ve Teknik A.S.
Ege Endiistri ve Ticaret 0,33 1,14 0,37 1,37 0,51 0,39 0,77 10,30 1,29 0,38 0,38 08 0,31 1,25 0,38
Emek Elektrik Endiistrisi 0,03 0,47 0,01 2,44 0,04 0,04 0,47 | 0,02 2,69 0,05 -0,09 04 -0,03 3,86 -0,13
Eminis Ambalaj Sanayi ve | -0,22 0,85 -0,19 21,24 -3,93 -0,39 0,66 | -0,26 8,35 -2,16 -0,07 0,91 -0,07 12,86 -0,84
Ticaret A.S.
Fedaral-Mogul Izmit 0,27 1,28 0,34 1,11 0,38 0,27 1,30 | 0,36 1,17 0,42 0,29 1,41 04 1,16 0,47
Piston ve Pim Uretim
Tesisleri A.S.
Ford Otomotiv Sanayi 0,05 1,99 0,10 2,75 0,28 0,05 197 | 0,10 2,94 0,30 0,06 2,11 0,12 3,25 04
Formet Celik Kap1 Sanayi | 0,05 0,96 0,05 6,76 0,34 0,09 0,63 | 0,06 6,41 0,37 0,12 0,66 0,08 4,83 0,37
ve Ticaret A.S.
Gersan Elektrik Ticaret 0,26 0,81 0,21 1,72 0,36 0,03 0,89 | 0,03 1,88 0,05 0,07 0,91 0,07 1,87 0,12
ve Sanayi A.S.
Thlas Ev Aletleri Imalat 0,13 0,37 0,05 1,29 0,06 -0,01 0,42 | 0,00 1,38 0,00 -0,01 0,54 0 1,41 0
Sanayi ve Ticaret A.S.
Jantsa Jant Sanayi ve 0,08 0,90 0,07 1,56 0,11 0,09 0,89 | 0,08 1,46 0,11 0,15 1,06 0,16 1,59 0,26
Ticaret A.S.
Karsan Otomotiv Sanayi -0,06 0,61 -0,04 6,90 -0,26 -0,01 0,48 | -0,05 5,01 -0,23 0 0,11 0 5,14 0
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ve Ticaret A.S.

Katmerciler Arag Ustii 0,06 1,36 0,08 3,65 0,30 0,07 0,49 | 0,03 4,06 0,13 0,07 0,34 0,02 5,67 0,13
Ekipman Sanayi ve

Ticaret A.S.

Klimasan Klima Sanayi 0,08 0,67 0,05 4,32 0,24 0,12 0,62 | 0,07 4,14 0,3 0,03 0,66 0,02 4.4 0,1
ve Ticaret A.S.

Makina Takim Endistrisi -0,24 0,28 -0,07 -8,74 0,61 -0,17 041 | -0,07 2,13 -0,15 0,1 0,52 0,05 1,88 0,1
Otokar Otomotiv ve 0,06 0,89 0,05 6,54 0,32 0,04 0,92 | 0,04 7,34 0,29 0,06 0,89 0,05 7,09 0,35
Savunma Sanayi A.S.

Parsan Makina Pargalari 0,09 0,25 0,02 1,68 0,04 -0,02 0,23 | 0,00 1,94 -0,01 0,03 0,25 0,01 2,11 0,02
Sanayi A.S.

Safkar Ege Sogutmacilik 0,02 1,44 0,03 3,12 0,08 0,04 1,37 | 0,06 2,27 0,14 0,02 1,23 0,03 1,68 0,04
Klima Soguk Hava

Tesisisleri Thracat ithalat

Sanayi v e Ticaret A.S.

Silverline Endiistri ve 0,00 2,04 -0,01 1,99 -0,01 0,01 1,78 | 0,02 2,38 0,05 0,06 2,02 0,12 2,21 0,27
Ticaret A.S.

Tofas Tiirk Otomobil 0,08 1,01 0,08 3,82 0,32 0,07 1,20 | 0,08 4,00 0,33 0,07 1,26 0,09 3,87 0,36
Fabrikas1 A.S.

Tiirmosan Motor ve 0,07 1,27 0,10 1,35 0,13 0,08 1,14 | 0,09 1,44 0,13 -0,02 1 -0,02 1,37 -0,03
Traktor Sanayi A.S.

Tiirk Prysmian Kablo ve 0,01 1,50 0,02 4,29 0,09 0,02 1,42 | 0,03 4,08 0,12 0,01 1,44 0,01 3,49 0,03
Sistemleri A.S.

Tiirk Traktor ve Ziraat 0,08 1,54 0,13 3,10 0,39 0,11 150 | 0,16 3,29 0,53 0,08 1,51 0,12 3,68 0,42
Makineleri A.S.

Ulusoy Elektrik Imalat 0,09 0,96 0,09 1,41 0,13 0,16 1,20 | 0,19 1,41 0,27 0,2 1,53 0,31 1,4 0,43
Taahhiit ve Ticaret A.S.

Vestel Beyaz Egya Sanayi | 0,06 1,47 0,10 2,41 0,23 0,11 1,33 | 014 2,49 0,35 0,08 1,27 0,1 2,99 0,29
ve Ticaret A.S.

Vestel Elektronik Sanayi 0,01 0,99 0,01 5,93 0,04 0,02 0,99 | 0,02 5,25 0,09 0 0,87 0 6,08 0,02
ve Ticaret A.S.

83




The Journal of Accounting and Finance- July/2019

(83): 61-84

Tablo 9. Diger Imalat Sanayi Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2015-2016-2017 Yillar1 Dupont Analizi

Isletme Ismi 2015 2016 2017
Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye | Net Aktif | Aktif Ozsemaye | Ozsermaye | Net Aktif Aktif Ozsermaye | Ozsermaye
Kar Devir Karlihgt | Carpani Karlihig Kar Devir | Karlihg | Carpani Karliligt Kar Devir Karlihg Carpani Karliligi
Marji Hiz1 (ROA) (ROE) Marji Hizi | (ROA) (ROE) Marjt Hizi (ROA) (ROE)
(ROS) (ROS) (ROS)

Adel Kalemcilik Ticaret 0,28 0,66 0,19 1,85 0,35 0,07 0,86 | 0,06 1,62 0,10 0,08 0,9 008 1,73 0,13

ve Sanayi A.S.

Say Reklamcilik Yapi 0,07 0,77 0,06 3,05 0,18 -0,16 099 | -0,15 4,02 -0,62 - -

Dekorasyon Proje Taahhiit

Sanayi ve Ticaret A.S.

Serve Kirtasiye Sanayi ve | -1,52 0,03 -0,04 1,07 -0,04 0,00 2,19 | 0,00 1,95 0,00 -0,36 1,49 -0,54 3,49 -1,89

Ticaret A.S.
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1. GIRIS

Enerji faturalar i¢in gelirlerinin biiyiik bir bolimiini ayiran tiiketiciler ve 6zellikle de
isletme maliyetlerinin 6nemli bir paymni temsil ettigi sirketler, enerji maliyetlerini kontrol
altina almaya baslamak ve siirdiirmek icin giiclii bir motivasyona sahiptir. isletmeler maliyeti
sifir ya da ¢ok diisiik operasyonel degisiklikler ile enerji faturalarinda %10-20 oraninda
tasarruf edebilir. Sermaye maliyeti iki yi1l veya daha az geri 6deme siireleri olan enerji
programlar1 genellikle %20-30 oraninda ek tasarruf saglayabilir. Bir¢ok durumda, enerji
maliyetlerini kontrol altina almak, hem enerji tilketimi hem de gevreyi kirletici emisyonlarin
azaltilmasi ile sonuglanacaktir (Turner, 2001: 35). Faturalarda %30’a varan oranlarda tasarruf
saglayabilecek herhangi bir faaliyet kesinlikle herhangi bir sirkette dikkat ¢ekmelidir. Bir¢cok
sirket, satiglar1 artirmaya ¢alisirken para, zaman ve emek harcamaktan ¢ekinmezken, enerji
maliyetlerini kontrol altmma alarak elde edilecek maliyet tasarruflarint gérmezden
gelmektedirler.

Son yirmi yilda enerji yonetimi sanayi firmalarindaki destekleyici islevleriyle dnemli
Olciide gelisim gostermistir. Gegmiste, enerji fiyatlarinin diisiik ve ¢ok degisken olmadig
donemlerde enerji maliyetleri, toplam tiiretim maliyetlerinin sadece kiiclik bir bolimiinii
olusturmaktaydi. Isletmelerin kurumsal yoneticileri igin enerji, iiretim siirecinde ¢ok diisiik
hatta hi¢ 6nemi olmayan bir girdi faktoriiydii. Bundan dolay1, enerji maliyetleri cogu zaman
yoneticilerin dogrudan sorumlu oldugu bir maliyet kategorisi olarak degil de bir genel gider
olarak ele alinmistir (Schulze vd., 2016: 3892).

Bir enerji maliyet tahsisi sistemi ile yonetim, hangi faaliyetlerin ve triinlerin veya
maliyet merkezlerinin daha fazla enerji harcadigini ve en yiiksek enerji maliyetine neden
oldugunu belirleyebilir. Bu bilgi, karar vericilerin dikkatini biiylik enerji kullanilan alanlara
odaklayabilir ve bu alanlari yeniden tasarlamanin enerji israfin1 azaltip azaltmayacagini ve
boylelikle enerji verimliligine saglayacagi katkiyr degerlendirmede kullanilabilir. Faaliyet
tabanli maliyet (FTM) sistemi, belirli alanlarda veya faaliyetlerde enerji tasarrufu saglayan
yatirimlarin fizibilitesi i¢in kullanilabilecek ger¢ek maliyet verilerini de saglar (Fernandes vd.,
1997: 20).

Calismanin amaci artan enerji ihtiyaci, azalan dogal kaynaklar ve kiiresel iklim
degisikligi gibi tehditlere odaklanan enerji yOnetiminde, faaliyet tabanli maliyetleme
modelinin oynadigi kritik rolii arastirmaktir. Bu amagla c¢alismada ilk olarak enerji
yonetiminin kavrami agiklanmig, maliyet unsuru olarak enerjinin Ozellikleri {iizerinde
durulmus ve isletmelerin mevcut enerji yapisinin tespit edilmesinde enerji denetiminin
roliinden bahsedilmistir. Daha sonra FTM modelinin kavramsal gercevesi agiklanmis ve
literatiir taramasina yer verilmistir. Son olarak, bir iiretim isletmesinin enerji kullanimi ve
maliyet analizlerini igeren uygulama yapilmis ve elde edilen bulgular 1s181nda ¢esitli 6neriler
gelistirilmeye calisilmistir. Faaliyet tabanli maliyetleme yontemiyle elde edilen ayrintili enerji
verileri, iiretim siire¢lerindeki anormalliklerin tespit edilmesine olanak saglamistir.

Calisma enerji odakli alternatif analiz ve yOnetim sistemleri gelistirilmesine katki
saglamasi, tiiketilen fosil enerji kaynaklari ile ¢evre kirliligi arasindaki iligkiye dikkat ¢ekmesi
ve enerji giderlerinin bir tiretim isletmesinin maliyet yapisinda oynadigi rolil ortaya koymasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.
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2. ENERJi YONETIMi

Enerji kaynaklarinin mevcudiyetindeki sinirliliklart g6z oniinde bulundurursak diinya
genelinde artan enerji talebi enerji maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Yakitlarin
ve elektrigin ucuz oldugu alanlarda bile, kaynaklarin verimli ve mantikli kullaniminin
kullaniciya, milletine ve genel olarak insanliga fayda saglayacagi aciktir. Enerji sirketleri
acisindan ise enerji yonetimi, yeni enerji santralleri ve ilgili altyap: yatirnmlarinda yapacaklari
sermaye harcamalari igin gerekli zamani saglar (Smith ve Parmenter, 2016: 28).

Sirketlerin etik, sosyal ve ¢evresel konulardan sorumlu tutulmasi ve kuruluslarin
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi konusunda farkindaligin arttirilmasi gereklidir. Cevresel
kaynaklarm sinirli oldugu ve gelecek nesiller i¢in korunmasi geregi genel kabul goren bir
durumdur. Bu nedenle sirketlerin ¢evresel maliyetlerin Olgiilmesi ve raporlanmasi igin
sistemler gelistirmeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sekil-1°de bir iiretim isletmesinde enerji ve malzeme akisinin gevresel etkileriyle
birlikte basitlestirilmis bir model ile gorsellestirilmektedir. Buna gére hem tiretim hem atik
yonetimi i¢in girdi olarak kullanilan enerji ve malzeme g¢evreye dogrudan, miisteriye iiriin
olarak veya geri doniisiime atik olarak ¢iktiya donlismektedir. Bazen de dogrudan girdi olan
enerji doniisiim silirecine tabi tutularak tiretim merkezlerinin ihtiyacini karsilamak {izere bir
baska forma donustiiriiliirler. Her adimda enerjinin gevreye verdigi zarari tespit edebilmek ve
slireci kontrol altina alabilmek igin enerji akiglar1 tanimlanmali ve 6l¢iilmelidir. Bu sayede
malzeme ve enerji kullaniminin azaltilmasi, atiklarin yani sira enerji kayiplarinin azalmasi
gibi olumlu ekolojik etkiler ortaya g¢ikacaktir. Bu ayni zamanda malzeme, enerji ve elden
cikarma maliyetlerinde tasarruf saglayabilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomi ve cevresel
yonetimi tesvik edebilir (Sygulla vd., 2011: 1-4).

i cnerji akisi

_ Cevre N >
—F | 1
I, Uretim =
DONUsGmi - =
basamag =
= =
: J
=
[<B]
— =
=
»{ Atk Yonetimi P "g,‘n
)

enerji kaylb akisi e -
—e Malzeme akisi & Cevre
- Malzeme kaybi akisi

Kaynak: (Sygulla vd., 2011: 4)

Sekil 1. Basitlestirilmis Enerji Akis1t Modeli

Cevresel maliyetler ve bunlarin nedenleri hakkinda bilgi sahibi olmak, yoneticilerin kit
cevresel kaynaklarin ve emisyon kirleticilerinin kullanimini en aza indirecek ve daha hassas
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cevresel kararlar alabilmeleri ig¢in siirecleri yeniden tasarlamalar1 gereken bilgileri
saglayacaktir (Dury, 2018: 12). Etkin bir enerji yonetimi stratejisi diisiik karbon emisyonuna
sahip kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasini ve aktif dagitim sisteminin ekonomik olarak
islemesini saglayabilir (Xiang vd., 2015: 542). Ozellikle tiiketilen fosil enerji kaynaklari ile
cevre kirliligi arasindaki yliksek korelasyon, enerji-yogun calisan sirket yoneticileri icin
tizerinde 6nemle durulmasi gereken konularin basinda gelmektedir.

2.1. Bir Maliyet Unsuru Olarak Enerji

Fizikte enerji is yapabilme yetenegi olarak tanimlanir. Isletme ydnetiminde ise enerji
(veya enerji kaynaklari), tiretimi, tedariki, atik bertarafi vb. maliyetlere neden olan bir tiretim
faktoriidiir (Annett ve Uwe, 2012: 129-130). Enerji ile ilgili dogru tanzim edilmis bir maliyet
bilgisi saglamak i¢in, enerji ve enerji tiiketiminin 6zellikleri ve bunlarin kavramsal olarak ele
alinig sekilleri iyi algilanmalidir. Bir iiretim ve maliyet faktorii olarak enerji bazi 6zelliklere
sahiptir (Wang, 2013: 38).

I. Tiiketimin rasyonalitesini igerir. Bazi iriinlerin iretilmesinde gerekli olan
miktarda enerjiden azinin veya ¢ogunun tiiketilmesi s6z konusu olmamalidir. Makul seviyede
enerji ihtiyacini belirlemek i¢in muhasebe kontroliinde iyilestirmeler gereklidir.

ii.  Tiiketim standartlarima uygunlugu icerir. Belli triinlerin iiretimi i¢in harcanan
enerji, ilgili gerekliliklere uygun olmalidir ve bu nedenle maliyet, kalite ve miktar arasindaki
iliski kapsamli olarak ele alinmali ve kontrol edilmelidir.

iii. Tiiketim tasarrufu ozelligine sahiptir. Yani, mimkiin olan en diisiik kaynak
tilkketimi ile azami ekonomik faydalar elde edilebilir, ancak tiiketim tasarrufu, iiriin kalitesini
ve performansini azaltmadan 6n plana ¢ikarilmalidir.

IV.  Maddi nesnelerin fiziksel birimleriyle olan iliskisini gdstermektedir. Enerji
maliyeti, enerji tilketim biriminin degisimi ile birlikte esanli olarak degisir ve bu nedenle
enerji tikketimi birimine yakindir.

Isletmeler rekabetgi piyasalarda faaliyetlerine devam ederken, iiretim maliyetleri
genellikle ikincil kabul edilir. Uretim marjlarmin hayati énem tasidigi oldukga rekabetgi
piyasalarda bile, is¢i ve malzeme maliyetlerinin azaltilmasi lizerinde odaklanma olasilig1
yiiksektir. Enerji genellikle kontrol edilemeyen bir ek yiik olarak kabul edilir veya diisiik bir
oncelige sahiptir (ETSU vd., 1999: 1). Ancak gercekte enerji maliyetlerini kontrol altina alma
bilincine sahip isletmeler, bu konuda diisiik bir Oncelik atfeden kurumlara nazaran daha
rasyonel bir yaklagim gostermis olacaklardir.

Organizasyonlarda bir iiretim faktorli olarak kullanilan enerjinin isletme maliyeti
icindeki pay1 sektorden sektore farklilik gosterir. Az ya da ¢ok enerji maliyetleri hammadde
girdisinin aksine kontrol edilebilmektedir. Enerji tiiketimlerinin siirekli izlendigi bir
organizasyonda olusan enerji yiikii her zaman aym degildir. Uretimin olmadig1 zamanlarda
veya Uretimin oldugu ancak degisik kapasitelerde faaliyet gosterildigi durumlarda olusan
farkl enerji yiikleri Sekil-2°de gosterilmektedir.
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Kaynak: (ETSU vd., 1999: 7)

Sekil 2. Bir Isletmede Olusan Elektrik Yiikiiniin izlenmesi

Herhangi bir iirlinlin toplam maliyetine benzer sekilde, isletmelerin degisen yiiklerde
kullandiklar1 enerjinin maliyeti hem sabit hem de degisken maliyetlerin birlesiminden
meydana gelmektedir ve her iki bileseni de azaltmak i¢in etkili enerji yonetimi teknikleri
kullanilabilir (Tangram, 2010: 4).

Toplam Uriin Maliyeti = Sabit Maliyetler + (Uretim Hacmi x Birim Degisken Maliyet)

Bu esitligin enerji maliyetleri agisindan ifadesi asagidaki gibidir.

Toplam Enerji Kullanimi = Ana Yiik + (Uretim x Ozgiil Enerji Tiiketimi)

Isletmede iiretimin gerceklesip ger¢eklesmedigine bakilmaksizin bir ‘Ana Yiik* olusur
ve ¢ikti miktarma bagl olarak degismez. “Ozgiil Enerji Tiiketimi” (OET) her birim bitmis
triini islemek i¢in kullanilan enerji miktarnin bir 6l¢iisiidiir ve standart bir maliyet
sisteminde birim degisken maliyete benzer. Ana yiikk ve OET arasindaki iliski Sekil-3’te
gosterilmistir.

*

Ozgiil enerji tiiketimi
(BET) grafigin egimidir
(kwh / kg)

Degisken Yiik (kwh)

Toplam Enerji Kullanimi (kWh)

Uretim Diizeyi (Kg)
Kaynak: (Tangram, 2010: 4)

Sekil 3. Ana Yiik ve Degisken Yiik

Grafikten goriildiigii tizere, toplam enerji kullaniminin bir boliimii iiretim diizeyindeki
degismelere (1 kg veya 1 ton) bagli kalmaksizin sabit olan ana yiik miktarindan olugmaktadir.
Diger taraftan iiretim hacmine goére artan oranda bir maliyet unsuru vardir ki burada degisimin
boyutunu 6zgiil enerji tiikketimi ve tiretim diizeyi belirlemektedir. Toplam enerji maliyeti bu
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iki bilesenin herhangi bir iiretim seviyesinde toplanmasiyla elde edilir. Herhangi bir maliyet
yonetimi slirecinde oldugu gibi, toplam enerji kullanimini azaltmak i¢in iki yontem vardir:

> Sabit maliyetleri azaltmak i¢in ana yiikiin azaltilmasi.
> Degisken maliyetlerini diisiirmek i¢in OET'yi diisiirmek.

Bu temel maliyet bilgisinden sonra karar alma siirecinde daha ayrintili maliyet
verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir organizasyonda mevcut enerji durumunun tanimlanmasi,
problemlerin tespit edilmesi ve iyilestirme tedbirlerinin alinabilmesi i¢in ilk adimi enerji
denetimi olusturmaktadir.

2.2.  Enerji Denetimi

Bir enerji denetiminin amaci, enerji kullanimini ve/veya maliyeti disiirmek icin
firsatlar1 belirlemektir. Diizgiin bir sekilde yapilan bir enerji denetimi, enerji yonetimi isini
baslatmanin ilk adimidir. Bir denetim olmadan bu isi baglatmak, bir sirketin denetimcisinin
biit¢esini bir dnceki yilin mali dengesini bilmeden formiile etmesi gibi olur ve basarisiz olma
olasilig1 da yiiksektir (Thollander ve Palm, 2013: 101). Enerji denetimi finansal denetimlerin
aksine enerji verimliligi siirecinin sonu olarak degil bir enerji yonetimi programi kurmanin ilk
adim1 olarak goriilmelidir. Dahast belirli araliklarla tekrarlanmasi zaman i¢inde unutulan
tedbirlerin gozden gegirilmesine olanak tanir.

Enerji analizi, tesislerde enerji kullaniminin dagilimini, enerji kullanim endeksini,
tarihsel karsilagtirmalari, maliyet analizini, isletme ve bakim prosediirleri tizerindeki etkileri
ve analiz gerektiren potansiyel sermaye yogun iyilestirmelerin belirlenmesini igerir (ASRAE,
2015: 36). Bir isletmede yapilacak enerji denetiminin seviyesi, isin karmasikligi, enerji
kaynaklarmin ¢esitliligi, tesisin biiyiikliigli ve yapisi ile yakindan ilgilidir.

2.3.  Enerji Maliyetlerinin Faaliyetler Uzerinden izlenmesine Duyulan htiya¢

Enerji yoneticisi i¢in en zor problemlerden biri, enerji giderlerinin genel giderlerin bir
parcas1 olarak muhasebelestirildigi bir tesisin enerji maliyetlerini azaltmaya c¢alismaktir. Bu
durumda, miinferit yoneticiler ve denetciler enerji maliyetlerini kontrol etmek i¢in kendilerini
sorumlu gérmezler. Bunun nedeni, toplam sirket yiikiiniin bir pargasi olan maliyetleri
azaltmakta dogrudan bir fayda gormemeleridir. Bu soruna en 1yi ¢6ziim, list yonetimin enerji
maliyetlerini sirket veya tesiste “maliyet merkezlerine” indirmesidir. Enerji masraflar1 aym
malzeme ve is¢ilik masraflarinda oldugu gibi iiretim merkezlerine ayr1 ayri yiiklendiginde her
bir liretim merkezinin maliyet etkinligini gézeten yoneticilerin enerji maliyetlerini dogrudan
kontrol etme giidiisii olusacaktir (Capehart vd., 2003: 28).

Enerji yonetimi sistemi tarafindan etkinlestirilen her organizasyonel birim (6rnegin,
departmanlar veya faaliyetler), gercekte sorumlu oldugu enerji gideri ile yiikiimlii olmalidir.
Enerji yonetiminin amaci kisinin davranigi (sebep) ile bu davranis sonucu ortaya ¢ikan enerji
maliyeti (sonug) arasindaki agig1 kapatmaktir. Diger bir degisle bireylerin verimli olmayan
enerji kullanma aligkanliklari sonucu ortaya g¢ikan yiiksek maliyetleri en uygun seviyeye
getirmeye odaklanir. Toplam enerji maliyetleri, isgal ettigi alan bazinda birimlere tahsis
edilmesi, enerji yonetiminin amacini yitirmesine neden olur (Henze, 2001: 105). Bu yetki ve
sorumluluk ayriligi, enerji harcamalarinin  yonetimini ve kontroliinii kolaylastirir ve
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maliyetleri diisiirme cabalarinin etkinligini artirir. Maliyetleri azaltma cabalar1 hangi birim
tarafindan ne oranda yapildigi tespit edilirse, taninmanin saglanmasi ve dolayisiyla 6diil
mekanizmasinin ¢alismast miimkiin olabilir. Bu igletmenin tiim birimlerinde maliyet azaltma
adina daha fazla caba gosterilmesiyle sonuglanabilir. Yiiksek enerji maliyetlerine neden olan
faaliyetleri tespit etmek icin daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

3. FAALIYET TABANLI MALIYETLEME MODELI

Yoneticiler, aragtirma ve gelistirme, biitceleme, iiretim planlama, fiyatlandirma ve
miisterilere sunulan iiriin veya hizmetler hakkinda karar vermek i¢in maliyet muhasebesi
bilgilerini kullanirlar (Horngren vd., 2015: 24). Bu ihtiyaglarin giderilmesinde alisilagelmis
maliyet muhasebesi bilgi sistemlerine daha dogru bilgileri zamaninda verebilecek yeni
sistemlerin ilave edilmesi rekabet avantaji kaynagi olarak goriilmistir (Hofmann ve
Bosshard, 2017: 712). Faaliyet tabanli maliyet (activity based costing) sistemi de bu maliyet
sistemlerden biri olarak muhasebe bilgi sistemleri igerisinde yerini almistir (Unutkan, 2010:
87).

Modern bir muhasebe yontemi olan faaliyet tabanli maliyetleme (FTM), geleneksel
maliyet muhasebesinin toplam maliyetlerin azaltilmasina katki saglayamamasi ve genel
giderlerin hatali dagitilmas1 nedeniyle maliyetlerdeki ¢arpiklik gibi iki temel sorunu gidermek
icin bir ara¢ olarak gelistirilmistir. Faaliyete tabanli maliyetleme, bir {liretim sistemi veya bir
kurulustaki faaliyetleri tanimlayan bir muhasebe metodolojisidir (Johnson'dan aktaran Kim,
2017: 20). Sistemin nasil tasarlandigina bagli olarak bir FTM sistemi ¢esitli amaglarla
uygulanabilir.

Bir isletme FTM sistemi uygulamaya karar verdiginde, faaliyetlerin tanimlanmasi ve
bu faaliyetler tarafindan tiiketilen kaynaklari belirlenmesiyle ise baglar. Faaliyet tabanl
maliyetleme sistemi temel olarak asagidaki dort adimdan olusmaktadir (Davis ve Davis, 2013:
368).

1. Asama: Bir FTM sisteminin uygulanmasindaki ilk biiylik adim, sistemin temelini
olusturacak faaliyetleri tanimlamaktir. Faaliyetler, kaynak tiiketimine neden olan bir¢ok farkl
gorev, faaliyet veya is biriminin bir araya getirilmesinden olusur

2. Asama: Faaliyetler tespit edildikten sonra, belirli bir siire boyunca tiiketilen
kaynaklarin maliyeti her faaliyete tahsis edilmelidir. Amag, organizasyonun her bir faaliyetine
ne kadar harcama yaptigin1 belirlemektir. Bu, birinci asama tahsisi olarak anilir, ¢iinkii
maliyetler, maliyet objelerine dagitilmadan 6nce faaliyet havuzlarina yiiklenir.

3. Asama: Her faaliyet maliyet merkezine eklenen maliyetleri iiriinlere tahsis etmek
icin, bir maliyet siirliciisii se¢ilmelidir. Segilen faaliyet siirticiileri her maliyet havuzundaki
maliyetler ile mamuller arasinda iyi bir agiklama saglamalidir. Siiriicii se¢imi daima modelin
dogrulugunu belirleyecektir.

4. Asama: Faaliyet tabanli maliyet uygulamasimin dordiincti ve son adimina ikinci

asama tahsisi denir. ikinci asama tahsisinde, genel {iretim giderlerini iiriinlere ve miisterilere
yansitmak i¢in faaliyet oranlart kullanilir.
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Genel olarak bir FTM sisteminde maliyetlerin iirtinlere ve diger maliyet nesnelerine
dort agsamada tahsis edilmesi siireci hakkinda daha iyi bir fikir edinmek i¢in Sekil-4 gorsel bir
perspektif sunmaktadir.

Direkt Direkt Direkt Genel Gider Maliyetler
Malzeme Iscilik Teslimat (iiretim ve iiretim disi)
| ! | | |
—————— [lk-Asama Dagimlarn - - — — —
| 1 ] ] |
Mﬁs&ri U&m Sip‘ris .Mi¥teri Dl@er
izlendi izlendi izlendi Siparis Tasarim Boyutu Hiskileri
} } [l }
“““““ ikinci-Asama Dagimlan - - — — —
I | I I
siparis dizayn makine miisteri
basina bazina zaati bazina
Maliyet objeldri (iiriinler, hizrpetler ve mijsteriler) Dagitalmayan
v v VL

Kaynak: (Garrison vd., 2018: 323)’den uyarlanmistir

Sekil 4. Faaliyet Tabanli Maliyetleme Modeli

FTM’ye gore lriinlere tahsis edilen genel gider maliyetleri, toplam genel gider tutari
ile ayn1 degildir. Ciinkii FTM’de organizasyonun siirdiiriilebilirligi i¢in yapilan faaliyetlerden
kaynaklanan maliyetler gibi liretimden kaynaklanmayan (iiretim dis1) maliyetler dikkate
alimmamaktadir.

Genellikle bir isletmede tiim genel iiretim maliyetlerini dikkate alarak uygulanan
model, bir kaynak maliyeti olan enerji giderlerinin faaliyetlere tahsis edilmesi igin
uyarlanabilir. Asagidaki tartisma siireci nispeten kolay goriinse de, gercekte karmasik, zaman
alic1 bir cabay1 gerektirmektedir. Bununla birlikte sistem devreye girdiginde karar vericiler,
tyilestirilmis bilgilerden maksimum seviyede faydalanacaktir.

4. Literatiir Incelemesi

Yabanci literatiirde yer alan ¢ok sayida bilimsel ¢alisma enerji yonetimi ve muhasebe
konusu icin destekleyici bir arka plan saglamasina ragmen yerli literatiirde enerji yonetimi
hakkinda kitaplar, hakemli dergiler ve bilimsel makaleler gibi kaynaklarin sinirli oldugu
gorilmektedir.

Yerli ¢aligmalarda en one ¢ikan calisma (Kirli ve Kulu, 2016) tarafindan “Enerji
Yénetimi ve Enerji Muhasebesi” isimli makaledir. Isletmelerin karliliklarini ve verimliklerini
arttirmalarinda enerjinin optimum kullaniminin 6nemli oldugu ve bu amaca ulagmak iginde
enerji yonetimi uygulamalarindan yararlanilmasi gerektigi hipotetik bir 6rnekle incelenmistir.
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Enerji yonetimi uygulamalarinda gerekli tedbirlerin alinip, yeni politikalarin {iretilmesinde
onemli bir alt bilgi sistemi olan enerji muhasebesinin en biiyiik katkiy1 saglayacagi sonucuna
ulasilmigtir. Diger bazi calismalarda enerji muhasebesi arastirmalarin ana odagi olmamakla
birlikte, (Karsli vd., 2011) calismasinda enerji muhasebesinin, diger maliyet muhasebesi
uygulamalarinda oldugu gibi enerji yonetimi bakimindan son derece 6nemli bir arag oldugunu
belirtmistir. (Bozkurt ve Karatas, 2011) calismalarinda enerji sektoriinde muhasebe
standartlar1 ile vergi mevzuatinin farklilik gosterdigi hususlara deginmistir. (Ugiincii, 2016),
(Kavak, 2005), (Topalli, 2012) ve (Dizkirici, 2012) ¢alismalarinda, sanayide enerji
verimliliginin arttirllmasi i¢in alinmasi gereken tedbirler arasinda enerji muhasebesinden
bahsetmektedirler. (Cakal, 2006) ve (Elektrik Isleri Etiit Idaresi Genel Miidiirliigii, t.y.)
caligmalarinda enerji muhasebesinin iyi organize olmus bir enerji yOnetim sistemine
kilavuzluk yapacagini vurgulamislardir.

Yabanci literatiire baktigimizda; (Hyman, 1976) hizmet muhasebesi ve enerji
politikalarin1 ele almaktadir. 1970’li yillarin sonunda (Boyles, 1979), enerji maliyeti i¢in
muhasebe disiplininin 6n plana c¢iktigimi vurgulamis ve calismasinda enerji verilerini
raporlamada karsilasilan problemlerin temel g¢ergevesini ortaya koymustur. (Cornwall ve
California Energy Extension Service, 1984) enerji verilerinin nasil organize edilip
sunulacagtyla ilgili enerji verilerini planlama, kayit tutma ve enerji tasarrufu ile ilgilenenlere
enerji muhasebesi metotlari ile ilgili bilgiler vermektedir. (A.E.Eagles ve J.Claret, 1990) Watt
komitesi tarafindan yaymnlanan enerji kullaniminin degerlendirmesi raporunda bazi basit
prosediirlerin uygulanmasiyla kiigiik isletmelerde enerji kullaniminin daha biiyiik bir kontrol
diizeyi saglanabilecegi vurgulanmaktadir. Yine ayni raporda (A.Melvin vd., 1990), ulusal ve
kabul edilmis ilkelere dayanan kapsamli bir plan analizi ve enerji muhasebesinin hiikiimet
seviyesinde daha net bir sekilde agiklanmasi gerektigine dikkat ¢cekmektedir. (J.K.Jacques vd.,
1990) , enerji muhasebesi ve denetimi i¢in 6l¢iim ve planlama metotlarindaki problemleri
incelemektedir. (Nelson, 1994), bireysel tesis bazinda enerji tiiketimini azaltilmasi ile ilgili
calismalarda hatali sonuglara bir alternatif bakis acis1 getiren c¢alismasinda enerji
miithendislerine yonelik ¢esitli hesaplama ve izleme teknikleri ve enerji muhasebesini islevi
ele alimmistir. (Fernandes vd., 1997), gelencksel maliyetleme yontemleri ile goz ardi edilen
enerji maliyetlerini faaliyet tabanli maliyetleme yontemini kullanarak, bir tiretim isletmesinde
uygulanmali bir 6rnekle agiklamistir. Enerji maliyetlerini yonetmeninin bir anahtari olarak
muhasebenin nasil kullanilacagi ve mevcut teknikler, (California Energy Commision, 2000)
tarafindan ele alinmigtir. (Tripp, 2007), Enerji Miihendisligi ve Teknolojisi Ansiklopedisi’nde
yer alan “Muhasebe: Tesislerde Enerji Kullanim1” makalesinde, enerji izleme ve hedefleme,
geleneksel performans endekslerinde veya enerji yogunlugunda olas1 eksiklikleri, enerji
performans analizi konularmi ele almistir. Enerji tasarrufu ve tiiketimi azaltma {izerine
yapilan bir ¢alismada (Wang, 2013), enerji muhasebesinin kapsami, amaci ve unsurlarinin
teorik temeline yer vermistir.

5. BiR URETIM ISLETMESINDE ENERJi MALIYETLERI ANALIZi

Calismanin bu boliimii teorik ¢ergevesini desteklemek amaciyla bir {iretim
isletmesinde enerji maliyetlerinin FTM yontemine gore analizini ortaya koymaya yonelik bir
uygulamay1 igermektedir.

5.1.  Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu uygulamanin temel amaci bir iiretim igletmesinin enerji kullanimini FTM modeli
ile analiz ederek, karar alma siirecine ve siirdiiriilebilirlige katki saglayabilecek ayrintili
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maliyet verileri elde etmektir. Bir diger amag¢ FTM ile elde edilecek detayli maliyet verilerinin
enerji yonetiminde uygulanabilecek rasyonel bir yaklasim olup olmadigini incelemektir. Bu
arastirma ile igsletme yoneticileri i¢in enerji tiikketimi uygulamalarini kontrol etme ve yonetme
bilinci olusturmaya ve enerji yoOnetimi sistemlerini daha fazla kaynak i1s1ginda hayata
gecirmelerine katki saglamasi beklenmektedir.

Bu calisma, artan enerji fiyatlar1 ile birlikte giderek Onemli hale gelen enerji
masraflariin bir liretim isletmesinin maliyet yapisinda oynadigi rolii ortaya koymasi ve enerji
odakli alternatif analiz ve yonetim sistemlerinin gelistirilmesine katki saglamasi agisindan
ayr1 bir 6neme sahiptir. FTM modeli, enerji yonetimi i¢in saglayacagi veriler ile verimliligin
arttirtlmasi ve maliyet tasarrufunun saglanmasina katkida bulunurken, enerji verimliligindeki
bosluklar1 agik ve goriilebilir kilan bir muhasebe teknigi olarak farkli bir enstriiman ortaya
koymaktadir.

5.2. Arastirmanin Kapsamm

Bu aragtirma Konya ilinde faaliyet gdsteren bir iiretim isletmesinde 2017 yilina ait
enerji girdilerinin iiretim siirecleri tizerindeki etkisini g6z oniinde bulundurarak, enerji maliyet
yapisinin en uygun hale getirilmesi icin yapilan maliyet analizini kapsamaktadir. Bu
kapsamda uygulama, imalat firmasinda ortaya ¢ikan enerji maliyetlerini FTM modeline gore
incelenmesini ve sonuclarinin klasik maliyetleme ile karsilastirilmasini icermektedir.

5.3.  Arastirmanin Yontemi ve Teknigi

Analizimizde ihtiya¢ duyulan nitel ve nicel verilere ulasmak icin Ornek olay
incelemesi yontemi kullanilmistir. Etkin bir maliyet kontrol programi yiiriitmek i¢in enerji
denetimi ilk gorevlerden biri olmustur. Uygulama isletmesinde yaptigimiz Enerji Denetimi,
katilimc1 gozlem, goriisme, dokiiman incelemesi ve arsiv kayitlari gibi veri toplama
tekniklerini igermektedir.

FTM analizinde c¢alisanlarla yapilan goriismeler veya dogrudan goézlemlerden
yararlanilmistir. Tesis ziyareti Ooncesi hazirladigimiz sorular ve analizimiz i¢in ihtiyacimiz
olan verilerden olusan enerji denetimi anketi li¢ gruptan olusmaktadir. Bunlar; Organizasyon
hakkinda temel bilgiler, Enerji denetimi ile ilgili sorular ve Ener;ji analizi verileri olmak tizere
iic baglikta toplanmustir.

5.4. Isletme Hakkinda Genel Bilgiler

1974 yilinda temelleri atilan isletmenin 2014 yili itibari ile 11.400 m? kapal1 44.000
m? acik alanda kuzine soba basta olmak iizere, her tiirlii kati yakitli sobanin iiretimini yapan,
ulusal ve uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren, sektoriinde oncii firmalarindan biridir.
Isletme ISO 9001 kalite yonetim sistemi belgesi, TSE Tiirk standartlarina uygunluk belgesi ve
CE Avrupa’ya uygunluk belgelerine sahiptir. Uretim ve ydnetim islerinin tek bir fabrikada
gerceklestigi isletmede liretimde 73 is¢i, 6 idari personel ve 4 pazarlama personeli olmak
tizere toplam 83 personel ¢alismaktadir.

Ornek uygulama firmasi segilirken 6zellikle enerji verilerinin &n plana ¢iktigi bu
arastirmada isletmenin ge¢mise doniik enerji tiiketimi ve harcama kayitlar1 ile makine
saatlerinin diizenli tutulmus olmas belirleyici olmustur. Bu sayede enerji maliyet siiriiciileri
kullanilarak FTM'ye dayali bir enerji kaynagi maliyet tahsisi olusturulmasi miimkiin
olmustur.

Organize sanayi bolgesinde yer alan soba isletmesinde 6 grupta, 49 farkli modelde i¢
ve dis piyasalara doniik kati yakitla ¢alisan soba iiretilmektedir. Isletmenin kullandig1 enerji
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cesitleri arasinda elektrik ve komiir enerjisi yer almaktadir. Geleneksel maliyetleme modelinin
benimsendigi belirtilen igletmede yapilan incelemeler sonucu genel iiretim giderleri iiriin
maliyetlerine ge¢mis deneyimlerden ve cari girdi fiyatlarindan yararlanilarak 6nceden tahmin
edilen oranlara gore yansitildig1 gézlemlenmistir.

5.5.  Faaliyet Tabanh Maliyetleme Modeli Uygulamasi

Kat1 yakitla calisan soba iiretimi yapan isletmenin enerji kullanim yapisi ve maliyet
analizi i¢in kullanilacak faaliyet tabanli maliyetleme modeli asagidaki dort adimdan
olusmaktadir.

5.5.1. Faaliyetlerin Belirlenmesi

Tam bir FTM analizinde, enerji kullanimi ilk asama maliyet dagitim anahtarlarindan
sadece biri olacaktir. Bu uygulamada sadece enerji kullanim1 incelendiginden enerji maliyeti
stiriicistinii Sekil 5’teki gibi alti enerji kaynak kullanimi grubu i¢in maliyet siiriiclilerine
ayrilmistir. Analizimiz i¢in ilk agamali enerji maliyeti stiriiciileri tliketilen komiiriin kg miktari
ve tiiketilen elektrigin kWh'leridir.

Elektrik Enerjisi Komiir Enerjisi
_
z Isitma

Cesitli Kullamimlar . .
— — Banyo Islemi
Uretim Makineleri

Sekil 5. Enerji Maliyetlerinin 6 Kaynak Grubuna Ayrilmasi

Kaynak kategorisinin toplam maliyetini bulmak ve daha sonra gesitli faaliyetlere nasil
boliistliirecegine karar vermek yerine, ¢esitli faaliyetler tarafindan kullanilan kaynagin yerini
belirlemek ve dogrudan faaliyet maliyet havuzlarinin bilesenlerini hesaplamak en kolay
yoldur. Firmamizdaki dort ana faaliyeti yonetim ofisi, imalat kati, emaye bolimii ve
depolamadan olugmaktadir.

Enerji maliyetlerinin tahsisinde ¢ok sayida ve degisik modelde soba iireten isletmede
FTM sisteminin uygulanabilirligini basitlestirmek amaciyla ikinci asama maliyet tahsisinde
tiretilen her birim mamul icin tekrarlamak yerine sekiz maliyet merkezlerinin se¢ilmesine
karar verilmistir. Bu maliyet merkezleri sac kesim, presleme, puntalama, banyo, emaye
kaplama, firinlama, dokiimhane ve montaj islemleridir. Uygulama Ornegimizde enerji
maliyetlerinin tespiti i¢in uyarlanmis FTM modeli Sekil-6’da yer almaktadir.
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Kaynak

Maliyetleri

Kaynak Maliyet
Strtcileri —»

Imalat Faaliyeti
icin Maliyet 00009°% (Diger Maliyet
Havuzu Havuzlari)

Faaliyet
Maliyeti
Siirticiileri

TL/Maliyet Merkezi A TL/Maliyet Merkezi B TL/Maliyet Merkezi F

Sekil 6. Firmanin Enerji Maliyet Tahsisi

Bu maliyet tahsis verileri isletmede hangi maliyet merkezlerinin en fazla enerji
kaynagini tiikettigine dair bir fikir verecektir. Sirketin bir merkezin tiiketimini belirlemesiyle
bu merkezlerde olas1 maliyet azaltici tedbirlerin alinip alinmamasiyla ilgili karar verebilir.

5.5.2. Maliyetlerin Faaliyet Havuzuna Yiiklenmesi

Analizimizde yer alan soba isletmesinde faaliyetler belirlendikten sonra ilk gérevimiz,
alt1 kategorinin her biri i¢in ger¢ek maliyetlerini belirlemektir. Bu tespit temel olarak tesis i¢in
ayrintili bir enerji denetimi ve enerji analizi yapilmasim gerektirmistir. ilk olarak firmanin
2017 yilina ait enerji faturalar1 incelenmistir.

Isletmenin 2017 yili igin tiikettigi 1.398.884,76 kWh elektrik enerjisi igin toplam
maliyeti 395.623,44 TL ve tiikettigi 171.480,00 kg komiir enerjisi i¢in toplam maliyeti
111.675,00 TL olmustur. 2017 yil1 boyunca elektrik enerjisi i¢in kWh basina 28.28 kurus ve
komiir enerjisi i¢in kg basma 65.12 kurus olarak hesaplanan bu birim maliyetler takip eden
tim ¢aligsmalarda alti enerji kaynagi maliyet kategorisinin maliyetini hesaplamak icin
kullanilacaktir (Tablo-1).

55.2.1. Aydinlatma

Fabrikanin giin 15181 aydinlatma ¢at1 sistemi yer almaktadir. Giiniin aydinlik oldugu
saatler igerisinde giinesin dogusundan batisina kadar olan siire dogal giin 1s181ndan maksimum
faydalanmay1 saglayan sistem, aydinlatilmak istenen mahalde dogal aydinlatmayi
saglamaktadir. Bu aydinlatma sistemi ile fabrikanin aydinlatma enerji tiiketimi biiyiik 6l¢iide
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azaltmaktadir. Cat1 aydinlatma sisteminin yetersiz oldugu zamanlar ve birimler i¢in kullanilan
lambalarin ayrintili bir envanteri ¢ikarilmistir.

Genel ofiste yer alan idari personel ve yonetim odalar1 farkli tiirde aydinlatma
tinitelerine sahip olduklarindan, genel ofisin aydinlatma i¢in enerji kullanimlar1 ve maliyetleri
ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Daha sonra her faaliyet tarafindan tiiketilen kWh kullanilarak ilk
asama kaynak maliyet siirliciileri olarak bes faaliyete ayrilmistir. Montaj, presleme ve sac
kesim alanini igeren imalat alaninda aydinlatma toplam 331 adet 54-watt'lik A sinifi enerji
verimli floresanla saglanmistir. Donem boyunca yaklasik 578 saat ¢alistirildilar. % 20'lik bir
balast tiikketime eklendikten sonra, iiretim alani faaliyeti 12.393 kWh kullanmis ve boylece
3.504,74 liralik bir aydinlatma maliyeti olmustur. Genel ofiste yonetim kurulu iyelerinin
odalar1 ve led panel aydinlatma ile aydinlatilirken idari personelin odalar1 ve lobi floresanl
cift parabolik armatiir kullanilmistir. Bu hesaplamalar Tablo-2’de yer almaktadir.

5.5.2.2. Sogutma ve iklimlendirme

Genel ofis boliimiinde bulunan 7 odada 34120 Btu’luk saatte 3,6 kW gii¢ ¢cekimine
sahip kaset tipi split klima bulunmaktadir. Unitelerin yaz dénemi boyunca belirli araliklarla
tam yiike es deger toplam 1274 (her bir klima ortalama 182 saatten) saat ¢alistirildig1 ve 4587
kWh enerji tiikettigi tahmin edilmektedir. Klima kullaniminin daha yogun oldugu (sogutmali
depolar, sicak giin sayisinin fazla oldugu bolgeler vs.) isletmelerde bu maliyet kaleminin
agirhigr daha ciddi seviyelerde olacaktir. Uygulama Ornegimizde tutar kiiciikte olsa Ornek
olusturmasi agisindan faaliyet tabanli maliyetleme modeli analizimize dahil edilmistir.

Fabrikanin iklimlendirilmesinde kullanilan fanlar soguk giinlerde iiretim birimlerinin
isitilmast i¢in yazin iklimlendirme ve havalandirmanin saglanmasi i¢in kullanilmaktadir.
Yazin fan motorlar ile havalandirma saglanirken kisin kalorifer kazanlar1 devreye girerek
1sitmayr saglamaktadir. Fan motorlarinin yil boyunca calisma saatleri i¢inde aktif olarak
kullanildig1 bilinmektedir. Fan motorlarindan kaynaklanan elektrik tiikketim maliyeti 4.819,59
TL olmustur. Bu hesaplamalar Tablo-3’te yer almaktadir.

5.5.2.3. imalat Makineleri

Fabrikada 129 adet cesitli elektrikli imalat makineleri bulunmaktadir. Elektrik
tilkketimleri veri olarak firmadan alinmistir ve tiikketimi 10 kW’tan fazla olan (14 adet) biiyiik
motorlu makineler faaliyetlere tahsis edilmistir. Isletmeden bunlar arasinda en ¢ok elektrik
tiiketen makine 360 kg’lik elektrik tiiketimiyle yas emaye ve boya pisirme islemini goren
tinel firindir. Firmin yillik elektrik tiiketimi 898.560 kws ve toplam elektrik maliyeti
254.112,77 TL ile enerji tiiketiminde en fazla maliyete sahip ekipmandir. Firin emaye pisirme
1slemini 850 derecede yapmaktadir. Bu sicakliga ulasmak icin elektrik tiiketimi ve maliyeti
oldukca fazladir. Emaye boliimiinde y1l boyu tam kapasite ¢aligan firin glinde 8 saat ve ayda
26 giin ¢aligmaktadir.

Daha sonra lazer kesim makinesi 54 kW, 225 tonluk hidrolik bask1 ve 400 tonluk ¢ift
pistonlu pres makineleri 37 kW ve diger yliksek elektrik enerjisi ile calisan imalat boliimii
makineleri i¢in ayrica elektrik tiikketim maliyetleri Tablo-4’te hesaplanmistir. Cesitli enerji
maliyeti kategorisi, fotokopi makineleri, bilgisayarlar, temizlik ekipmanlar ve diger kiiclik
ofis Ogelerini igerir. Toplam enerji maliyetinin yaklasik yiizde besi oldugu tahmin
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edilmektedir ve 19.781,17 TL tutarindadir. Bu maliyet genel ofis faaliyetine tahsis edildi.
Kalan enerji maliyeti 39.415,01 TL idi ki bu geriye kalan diger enerji tiiketen faaliyetin
maliyeti olarak kabul edildi. Yani saat basina 10 kW enerjiden az tiiketen diger 115 iiretim
makinesi kullanimina tahsis edildi. Bu maliyet imalat kati1 faaliyetlerine dahil edilmesiyle
imalat makinelerinin toplam enerji maliyeti 109.520,78 TL olmustur.

5.5.2.4. Komiir Tiiketimi

Isletmenin kalorifer boliimiinde 3 adet kémiirle ¢alisan yarim silindirik otomatik
yiiklemeli merkezi sistem kalorifer kazanlari bulunmaktadir. Kazanlarin bir tanesi banyo
boliimiindeki havuzlarin 1sitilmasi i¢in stirekli ¢calismaktadir. Diger iki kazan fabrikanin ve
yonetim ofisinin 1sitilmast i¢in kullanilmaktadir. Diger iki kazan fabrikanin ve yonetim
ofisinin 1sitilmasi i¢in kullanilmaktadir. Siirekli ¢alisan kazanin giinliik komiir tiikketimi 250
kg, diger iki kazanin ise 6 ay boyunca giinliik tiiketimi 257,15’er kg’dur.

Havuzlar 1sitmak i¢in birinci kazanin ¢aligsmast ile ilgili komiir tiiketimine ait maliyet
Emaye Boliimiine, ikinci ve iiclincli kazandan isinma amacglh ortaya ¢ikan 52.253 TL’lik
maliyet ise kullanim siirelerine goére diger faaliyetlere asagidaki sekilde Tablo-5’de
dagitilmistir:

. Depolama: Toplam Maliyetin %10 u
. Yonetim Ofisi: Toplam Maliyetin %20°si
. Imalat Kati: Toplam Maliyetin %70’

Burada emaye bdliimiinde yer alan tiinel firindan ¢ikan sicakligin, bu boliimiin kis
aylarinda istenilen sicakligi sagladigi g6z oOniinde bulunduruldugundan maliyetlere
yansitilmamistir. Bu adimdan sonra tiim kaynak maliyetlerinin faaliyet havuzlarina
dagitilmasini inceleyebiliriz (Tablo-6).

5.5.3. Faaliyet Siiriiciilerinin Belirlenmesi

Enerji maliyetleri 1lk asama dagitim anahtarlar1 kullanilarak her bir maliyet havuzuna
tahsis edildikten sonra her faaliyet i¢in ikinci asama dagitim anahtarlar1 tanimlanmalidir ve
daha once belirlenen sekiz maliyet merkezinin her birine dagitimi yapilmalidir. Her bir
maliyet merkezi tarafindan imalat alanimnin kullanimimi dogru bir sekilde tanimlamak igin
makine saatleri kullanilmalidir. Bu yilizden imalat ve emaye boliimii faaliyetlerinin maliyeti
icin makine saatleri maliyet siiriiciisii kullanilmigtir. Depolama genellikle iiriin hacmine
dayanir. Depoculuk faaliyet maliyeti, her bir maliyet merkezinden gecen toplam hacime gore
maliyet merkezlerine tahsis edilmistir. Genel ofis faaliyet maliyetleri her zaman hacme dayali
olarak tahsis edilen organizasyon seviyesindeki maliyetleridir.

Isletme tarafindan diizenli tutulan makine saatleri ve toplam iiretim miktarlar1 Tablo-
7’de yer almaktadir. En yiiksek hacim 1.419.740 adet parcanin islendigi Presleme boliimiinde
goriiliirken, en fazla makine saati 33.930 saat ile Dokiimhane boliimiinde yer almaktadir. Bu
boliimde soba yapiminda dokiim olarak kullanilan kii¢iik pargalarin istenilen sekle getirilmesi
i¢in daha uzun bir siire is¢i ve makine saati kullanilmaktadir.
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5.5.4. Faaliyet Maliyetlerinin Maliyet Merkezine Dagitilmasi

Calismamizin basinda, hem bilgi toplamanin maliyetini hem de hata olasiligini en aza
indirgemek icin enerji maliyetlerini tek tek {iriinlere dagitmak yerine sekiz maliyet merkezi
belirlendigine deginilmisti. Faaliyet oranlarinin hesaplanmasi ve maliyet merkezine tahsisinde
kullanilan yontem ile dort faaliyet havuzundaki enerji maliyetlerinin dagitim anahtarlar1 ile
sekiz maliyet merkezine tahsisleri Tablo-8'de gosterilmektedir.

FTM'nin bu uygulamadaki etkisini gostermek i¢in, FTM tahsisini, geleneksel maliyet
tahsisi ile elde edilecek tiim masraflarin maliyet tahsisleri ile karsilastirilacaktir. Uretimde
otomasyona dayali bir siire¢ olmadigindan makine saatleri ayni zamanda her bir maliyet
merkezi igin ¢aligma saatlerini vermektedir. Isletmenin geleneksel yonteme gére takip ettigi
enerji maliyeti tahsisi toplam enerji maliyetini ¢alisma saatlerine orantili olarak dagitilmasina
dayanmaktadir (Tablo-9).

ll\\AA:rIEgi Geleneksel Maliyetleme Fa&lzie; e{lzgqaenh FTM "/l(,l’el iil‘f:;srlll(ldaki
A) 47.633,66 TL 4552295 TL % 4,64
B) 77.801,64 TL 87.460,38 TL -% 11,04
C) 63.511,54 TL 64.874,55 TL -% 2,10
D) 48.427,55 TL 47.038,80 TL % 2,95
E) 95.267,31 TL 90.262,66 TL % 5,54
F) 39.694,71 TL 38.980,11 TL % 1,83
G) 99.236,78 TL 95.492,18 TL % 3,92
H) 35.725,24 TL 37.666,80 TL -%5,15

Sekil 7. FTM ile Geleneksel Yontemin Karsilastirilmasi

Bu oOrnekte elde edilen nihai maliyet sonuglari, iki yontem arasinda, geleneksel

yonteme kiyasla, FTM yontemi i¢in eksi yiizde on ila art1 yiizde bes arasinda degisen hatalarla
biiyiik olgtide farklilik gostermektedir. Bu geleneksel maliyetleme yonteminin onemli bir
maliyet bozulmasi olusturdugunu gosterecek kadar biiyiik bir farktir.

5.6. Arastirmanin Bulgular:

Isletmenin enerji tiiketimi faaliyet tabanli maliyetleme yontemi ile her bir maliyet
merkezi ic¢in ayrintili olarak incelenmistir. Uygulamadaki etkisini gostermek icin FTM
yontemine gore yapilan maliyet dagitilmis ve sonuglari geleneksel maliyet yontemi ile
karsilastirilmistir. Aragtirmamiz sonucu asagidaki bulgulara ulasilmistir.

. FTM yontemi ile elde edilen maliyet verileri geleneksel yonteme kiyasla eksi

yizde onbir ila arti ylizde bes oranlarinda degisen hatalarla biiyiik Olclide farklilik
gostermektedir.
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. FTM analizimiz sonucu dokiimhane boliimiinde tiretim hacminin diisiik
olmasina ragmen enerji maliyetinin diger birimlere oranla yiiksek oldugu tespit edilmistir.
. Isletme’nin banyo béliimiinde gerceklesen enerji tiiketiminin oldukca yiiksek

oldugu saptanmigtir. Ayni sektorde dogalgaz enerjisini kullanan diger isletmelerin enerji
maliyetlerinde %25 ile % 30 arasinda tasarruf sagladig: bilinmektedir.

J Isletme yeniden tesislesme asamasinda her ne kadar enerji verimli teknolojileri
benimsemis olsa da, enerji yonetiminde esas olan siireklilik ve devamlilik ilkesi ihmal
edilmistir.

Bu bulgular sonug ve oneriler kisminda ayrintili olarak degerlendirilecektir.
6. SONUC VE ONERILER

Gittikge artan enerji talebini karsilamak i¢in kullanilan fosil kaynaklarin sinirli olmasi
ve ¢evreye olan olumsuz etkisi, insanlar1 verimli enerji tiiketimine, yenilenebilir enerjiye ve
enerji yonetim sistemlerine yoneltmistir. Pazar lideri olmanin bir yolu, iiriin maliyetlerini
azaltmak ve bdylece finansal verimliligi artirmaktir. Enerji, isletme maliyetlerini diisiirmede
kilit faktorlerden biridir.

Enerji tliketiminden kaynaklanan finansal ve ekolojik sonuglar sistematik olarak
gozden gegirilmeli analiz edilmeli ve iyilestirici stratejiler belirlenmelidir. Ancak elimizdeki
verilerden yola ¢ikarak geldigimiz noktada bu bakis agisinin biiyiik dl¢iide gz ardi edildigi
goriilmektedir. Aslinda bu konunun 6nemi yakin ge¢cmiste enerji maliyeti {izerine yapilan
arastirmalarda vurgulanmis olsa da enerji israfini, tilketimin maliyetini ve enerji verimliligi
boslugunun sonuglarini agik ve goriilebilir kilan muhasebe tekniklerini iceren ¢alismalar ¢ok
sinirli kalmastir.

Bir kurulusun enerji tiikketimini en uygun hale getirmek i¢in enerji tiikketimini artiran
bireysel degiskenlerin rolii sadece nitelik degil ayn1 zamanda nicelik olarak da bilinmelidir.
Bu amagla maliyet muhasebesinin yeni kavramlarindan biri olan FTM modeli bu 6nemli
girdinin yonetilmesi miimkiin kilmakta ve karar vericilere 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Uretim isletmesinde yaptiimiz enerji denetimi sonucu yeni tesis kurulum asamasinda
alinan tedbirlerin aydinlatma, 1sitma ve sogutma gibi enerji tliketiminin fazla olabilecegi
alanlarda yiliksek oranda enerji tasarrufu sagladigi goriilmistiir. Diger taraftan enerji
maliyetlerinin FTM yOntemine goére analizi sonucu elde ettigimiz maliyet verileri, geleneksel
yonteme kiyasla daha dogru ve ayrintili bilgiler saglamistir.

Aragtirmamiz sonucu elde edilen bulgular 1518inda asagidaki tedbirlerin alinmasi
onerilmektedir:

. Geleneksel yonteme gore tahsis edilen enerji masraflarinin 6nemli bir maliyet
bozulmast olusturdugu tespit edilmistir. Finansal verilerin yanlis oldugu bir isletmede dogru
kararlar vermek imkansizdir. Isletmeler igin kritik bir girdi olan enerji maliyetlerinin FTM
modeli ile analizi ger¢ek maliyet verileri lizerinden dogru kararlar almalarina, enerji
tilketimine neden olan faktdrlerin belirlenmesine, enerjiyi akiler ve verimli kullanmalarina,
rekabet¢i pozisyonlarini iyilestirmelerine ve karliliga 6nemli derecede katki saglar.

100



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 85-110

. Enerji maliyet tahsisinde en yiiksek paya sahip olan maliyet merkezi
dokiimhane birimi olmustur. Bu birimin modernizasyonu i¢in yeni bir dokiim makinesinin
alinmasi durumunda yatirnmin fizibilitesini degerlendirmemize olanak saglayacak FTM
verilerinden yararlanilabilir.

. Halihazirda dogalgaz enerjisine erisimi miimkiin olmayan isletmenin elektrik
ithtiyacim1 karsilamak icin alternatif enerji kaynaklari degerlendirebilir. Devlet tarafindan
saglanan Giines Enerjisi Santrali (GES) tesviklerinden de yaralanarak isletme ihtiya¢ duydugu
enerjiye kesintisiz erisim saglayabilir.

. Enerji verimliliginde siirekliligin saglanmasi ag¢isindan enerji  yOnetimi
programimi gelistirmek ve siirdiirmek i¢in programin koordinasyonundan sorumlu bir kisinin
(enerji yoneticisi) atanmasi &nerilmektedir. 'Ozel' bir enerji yoneticisi istihdam edilmesi,
personel maliyetine neden olabileceginden orta Olgekli bu isletme igin liretim miidiirii veya
tesis yoneticisi, enerji ile ilgili faaliyetlerden sorumlu tutulabilir.

Genel olarak elde edilen bulgular ¢ergevesinde, iiretim siireglerine ait enerji ile ilgili
tiketim ve kayiplarin belirlenmesi ve analiz edilmesinde kullanilan FTM yonteminin,
uygulamadaki anormalliklerin hizli bir sekilde tespit edilmesine olanak sagladigi
goriilmektedir. Karar vericilere sundugu bu veriler ¢ergevesinde enerji israflarini azaltmak,
maliyetleri en aza indirerek karliligi artirmak gibi ekonomik firsatlarin yaninda, enerji
tiketiminden kaynaklanan c¢evresel sorunlarin azaltilmasina da katki saglar. Boylelikle
isletmeler enerji odakli bakis acis1 gelistirerek uzun donemde rekabet¢i pozisyonlarini
iyilestirmeleri i¢in etkin ve akilcr stratejiler gelistirebilirler.

FTM sistemleri ¢cok kullanigh olsa da tiim sirketler tarafindan kullanilmasi uygun
olmayabilir. Yontemin uygulama masraflar1 ve faaliyetlerin takibi ¢ok pahali olabilir. Bir
sirket sistemden elde edilen bilgiler ile saglayacagi maliyet tasarrufu ile uzun vadede sistemin
uygulanmas1 ve yonetilmesi icin gereken maliyeti karsilastirmalidir. Saglanan maliyet
tasarrufu daha fazla olacagi Ongériildiigli zaman bir FTM sistemini uygulamalidir. Hizla
gelisen teknolojiyle birlikte karmasik bir FTM sistemi uygulamak daha ekonomik hale
gelmektedir. Bu kosullarda baz1 kurumsal firmalar yatirimlarini yapmaktadir ancak biiyiik bir
enerji sistemi doniisimii yaratmak igin daha bir¢cok firma yenilik¢i mekanizmalar ve
yayginlagtirici politikalar ile desteklenmelidir.

Calismada ele alinan enerji analizleri sonucu performans gostergelerine, dlgiitlere ve
verimlilik hedeflerine odaklanan enerji yoOnetimine yonelik organizasyonel planlama
yapilmasi ve uzun vadeli stratejilerin belirlenmesi tavsiye edilmektedir. Ayni1 zamanda enerji
yonetimi ve muhasebe sistemlerinin kullanimi ile ¢evre bilincini ve Orgiit kiiltiiriiniin
gelisimine de katki saglanmasi beklenmektedir.
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EKLER: Hesaplama Tablolar

Tablo 1. Isletmenin 2017 Y1l1 igin Enerji Tiiketimleri ve Maliyetleri

Enerji Tird 2017 Maliyet 2017 Tiiketim Birim Maliyet
Elektrik 395.623,44 TL 1.398.884,76 kWh 0,2828 TL/kWh
Komiir 111.675,00 TL 171.480,00 kg 0,6512 TL/kg

Tablo 2. Aydinlatma Maliyetleri Hesaplama Tablosu

Alan Lamba Watt Sayisi Balast Toplam Yilhk Enerji 2017
Tiirii Kullanim Watt Saati kWh Maliyet

Imalat Kat1 HO 54 331 0,2 21.448 578 12.393 3.504,74
54W/865 TL

Emaye HO 54 83 0,2 5.378 624 3.356 949,11 TL

Boliimii 54W/865

Depolama HO 54 117 0,2 7.582 220 1.668 471,70 TL
54W/865

Genel Ofis TL-D 18 144 0,2 3.110 936 2911  823,33TL

(idari) 18W/54-765

Genel Ofisi Led Panel 54 24m - 1.296 936 1.213  34305TL

(Yonetim) 30*120

Klima Enerji Tiiketimi Hesaplama

Tiiketilen Enerji = 3,6 kW x 1274 saat = 4587 kW

Maliyet = 4587 kW x 0,2828 TL = 1.297,20 TL

Tablo 3. Isletmenin Fan Motorlar1 i¢in Enerji Tiiketimi ve Maliyeti

Faaliyet Fan  Calisma Fan Mo'goru Enerji .
L Elektrik . Maliyet
Alanlart Sayis1  Siiresi . Tiiketimi
Tiiketimi

Imalat Kat1 19 1872 0,27 2527 2.715,83 TL
Emaye 7 2496 0,27 4717 1.334,00 TL
Bolimi
Depolama 7 1440 0,27 2722 769,67 TL

Toplam 33 4.819,59 TL
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Tablo 4. Uretim Makinelerinin Enerji Kaynak Maliyetinin Hesaplanmas1

Enerji Yilhik .. N

Ekipmanlar Tizllz\t;:/i)mi Cg;l;?a Tzcﬂggilf(ﬂs; Jl:) Toplar(q_ N)allyen
Lazer Kesme Makinesi 54 1248 67392 19.058,46 TL
Hidrolik Pres 225 Tonluk 37 546 20202 5.713,13 TL
Hidrolik Pres 400 Tonluk Cift Pistonlu 37 546 20202 5.713,13TL
Hidrolik Pres 200 Tonluk Cift Pistonlu 30 546 16380 4.632,26 TL
Hidrolik Pres 200 Tonluk 30 546 16380 4.632,26 TL
Hidrolik Pres 300 Tonluk 30 546 16380 4.632,26 TL
Hidrolik Pres 300 Tonluk 30 546 16380 4.632,26 TL
Hidrolik Pres 300 Tonluk 22 546 12012 3.396,99 TL
Abkant Pres Makinesi 22 1170 25740 7.279,27 TL
Robot 21 234 4914 1.389,68 TL
Hidrolik Pres 120 Tonluk 20 546 10920 3.088,18 TL
Hidrolik Pres 100 Tonluk 15 546 8190 2.316,13TL
Hidrolik Pres 120 Tonluk 15 546 8190 2.316,13 TL
Ving 15 Tonluk Kopriilii 14,75 313 4616,75 1.305,62 TL

Yiiksek Elektrik Tiiketimine Sahip Imalat Makineleri:

TET =ET* YCS

Toplam Maliyet = TET * 0,2828 TL/kWh

TET = Toplam Enerji Tiiketimi

YCS = 2017 y1l1 boyunca ekipmanin toplam c¢aligsma saatleri
Cesitli Kullanim:

Toplam Maliyetin % 5 = 0,05 * 395.623,44 = 19.781,17 TL
Diger Uretim Makineleri:

Geriye kalan maliyet = 39.415,01 TL

Bu makinelerin toplam enerji maliyeti ise 70.105,77 TL olmustur

106



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 85-110

Tablo 5. Yillik Kémiir Tiiketimi Hesaplamasi

Giinliik Yilhk Toplam Komiiriin Toplam
Kazan No Tiiketim Tiiketim Tiiketim kg Fiyati Maliyet
(kg) Siiresi* (kg) (kg/TL) (TL)
1. Kazan 250 365 91250 0,6512 59.422
2. Kazan 257,17 156 40119 0,6512 26.126,50
3. Kazan 257,17 156 40119 0,6512 26.126,50
* 1. Kazan hi¢ sondiiriilmeden 365 giin ¢caligmakta diger kazanlar ise kisin 6 ay boyunca giinde 8 saat

calistirnlmaktadir
Tablo 6. Enerji Maliyetlerinin Faaliyet Havuzlarina Tahsisi

Depolama Faaliyeti Maliyet Havuzu

Dagitim Maliyet
Aydinlatma 471,70 TL
Isitma (Isitnma Maliyetinin %10°1) 5.225,30 TL
Sogutma ve iklimlendirme 769,67 TL
Toplam 6.466,67 TL
Imalat Kat1 Faaliyeti Maliyet Havuzu

Dagitim Maliyet
Aydinlatma 3.504,74 TL
Isitma (Isitnma Maliyetinin %70°1) 36.577,10 TL
Sogutma ve iklimlendirme 2.715,83 TL
imalat Makineleri 109.520,78 TL
Toplam 152.318,45TL
Yonetim Ofisi Faaliyeti Maliyet Ofisi

Dagitim Maliyet
Aydimlatma 1.166,38 TL
Isitma (Isitnma Maliyetinin %15°1) 10.450,60 TL
Cesitli Giderler 19.781,17 TL
Klima 1.297,20 TL
Toplam 32.695,35 TL
Emaye Faaliyeti Maliyet Havuzu

Dagitim Maliyet
Aydinlatma 949,11 TL
Isitma (Havuz Isitma Maliyeti) 59.422 TL
Sogutma ve iklimlendirme 1.334,09 TL
Imalat Makineleri 254.112,77 TL
Toplam 315.817,97 TL
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Tablo 7. ikinci Asama Maliyet Siiriiciileri Bilgileri

Maliyet Merkezleri Toplam Makine Saatleri | Toplam Hacim

A) Sac Kesim 16.286 141.974
B) Presleme 26.601 1.419.740
C) Puntalama 21.715 567.896
D) Banyo 16.558 212.961
E) Emaye Kaplama 32.572 212.961
F) Firinlama 13.572 212.961
G) Dokiimhane 33.930 354.935
H) Montaj 12.215 425.922

TOPLAM 173.448 3.549.350

Tablo 8. Faaliyet Merkezlerinin Maliyet Objelerine Dagitilmasi

Maliyet Merkezi imalat Kati Emaye Boliimii Depolama Yonetim Ofis Toplam
A 14.302,20 TL 29.654,27 TL 258,67 TL 1.307,81 TL 4552295 TL
B 23.360,26 TL 48.435,31 TL 2.586,67 TL 13.078,14 TL 87.460,38 TL
C 19.069,60 TL 39.539,03 TL 1.034,67 TL 5.231,26 TL 64.874,55 TL
D 14.540,57 TL 30.148,51 TL 388,00 TL 1.961,72 TL 47.038,80 TL
E 28.604,40 TL 59.308,54 TL 388,00 TL 1.961,72 TL 90.262,66 TL
F 11.918,50 TL 24.711,89 TL 388,00 TL 1.961,72 TL 38.980,11 TL
G 29.796,25 TL 61.779,73 TL 646,67 TL 3.269,54 TL 95.492,18 TL
H 10.726,65 TL 22.240,70 TL 776,00 TL 3.923,44 TL 37.666,80 TL
Toplam 152.318,45 TL 315.817,97 TL 6.466,67 TL 32.695,35 TL 507.298,44 TL

Faalivet Oranlarinin Hesaplamasi

Faaliyet Oran1 = (Makine Saati / Toplam Saat)
Maliyet Merkezi = Faaliyet Oran1 x Toplam Depolama Maliyeti

imalat ve Emaye Béliimii = (MS/TMS)*FMH

FMH = Faaliyet Maliyet Havuzu
Yonetim Ofisi, Depolama Alami = (H/TH)*FMH
H = Hacim

TH = Toplam Hacim
FMH = Faaliyet Maliyet Havuzu
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Tablo 9. Geleneksel Yonteme Gore Firmanin Enerji Maliyet Tahsisi

Maliyet Merkezi Toplam Makine Saatleri Enerji Maliyetleri

A) Sac Kesim 12769 47.633,66 TL
B) Presleme 25538 77.801,64 TL
C) Puntalama 25538 63.511,54 TL
D) Banyo 12769 48.427,55 TL
E) Emaye Kaplama 25538 95.267,31 TL
F) Firinlama 10641 39.694,71 TL
G) Dokiimhane 51077 99.236,78 TL
H) Montaj 9577 33.725,24 TL

TOPLAM 173448 507.298,44 TL
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1. GIRIS

21.Yiizyll isletmeciligi; tiretim faktorleri icerisinde bilginin 6nemli hale gelmesi,
miisteri tercihi agirhiginin artmasi, rekabetin iilke sinirlarin1 asmasi ve kriz dénemlerinde bilgi
birikiminin 6neminin daha da hissedilir olmasiyla ne ¢ikmaktadir. Isletmelerin varligmi
siirdiirmede gerekli olan sermayenin, bilgi sermayesine doniisme egilimi hiz kazanirken bilgi
tabanli ekonomik anlayisi da egemen kilmaktadir. Hiser(1998)’inbelirttigi gibi, bilgi
sermayesi, isletmelerin varligini ve siirekliligini olanakli kilan en 6nemli degerdir. Benzer
sekilde Hsu ve Fang (2009), saglanan bilgi birikiminin, uygulamaya konulmasiyla sermaye
birikiminde Oncii rol oynayacagini, ekonomik biiylimeye katki saglayacagini ifade etmislerdir.

Bilgi teknolojisindeki gelismeler; 6zellikle 1980'li yillarda yeni bir ekonomik yapinin
olusmasina yol agmis ve 1960'l1 yillarda ilk kez Hermanson'un “Insan Varliklart Muhasebesi”
calismasinda ortaya ¢ikan bir kavram olan entelektiiel sermaye kavrami bu yillarda anlam
bulmaya baslamistir (Yildiz ve Tenekecioglu, 2004:580). 1990°l1 yillarda sirket degerini,
fiziksel ve finansal varliklardan ziyade entelektiiel varliklarin yansittigr diistintilmiis,
sirketlerin performansini arttiran en 6nemli varlik olarak entelektiiel sermaye goriilmiistiir. Bu
yillarda Thomas Stewart(1997), endistri ¢agi sonrasi girilen bilgi ¢aginda, toplumlarin
zenginliginin, bilginin bir Uriinii haline geldigini ifade etmektedir. Bilgi degisiklige ve
yenilige yardim edenen oOnemli iiretim faktdrii haline gelmistir. Isletme stratejilerinin
belirlenmesinde, yonetim sistemlerinde, hiyerarside, doniistime yol agmaktadir.

Insanoglunun entelektiiel becerisinin bilim ve teknoloji alanlarina yapmis oldugu
katkilar sonucunda bilgi ekonomisinin biiyiimesi, entelektiiel sermayenin dnemini artirmistir
(Karaca ve Ergin, 2011; 73-88).Glinlimiiziin karmasik ve ¢alkantili is ortaminda isletmelerin;
esnek, son derece yenilikgi ve proaktif stratejik yaklasimlar gelistirebilmeleri gerekmektedir.
Bu amaglara ulasmak i¢in bilgi, bir isletmede ekonomik deger yaratan en énemli faktordiir.
Sudarsananvd. (2003)’ne gore, entelektiiel sermaye, isletmeye deger katan bilgiler grubu
olarak ifade edilmektedir. Isletmenin rekabet pozisyonu iizerinde énemli etkiler yaratarak,
yatirimeilarin kararlarina yon vermektedir (Sudarsanakullanimi ve Asya mali krizinin etkisi
kontrol edildikten sonra deger yaratan ana faktorlerin vd., 2003; 340-365).

Young vd.(2009), 1996-2001yillar1 arasinda Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland ve Tayvan gibi Asya iilkelerinde, sekiz bankay1
degerlendirdikleri c¢alismada; borcun niteligi, fon, insan ve fiziksel sermaye oldugunu
vurgulamaktadirlar (Young vd., 2009:1565-1579). Tayland'daki bankalarin ¢ok iyi gelisme
gostermesine ragmen Hong Kong'daki bankalarin en iyi entelektiiel sermaye performansina
sahip oldugu ayrica, insan sermayesinin katma deger yaratmada itici giic oldugu ifade
edilmektedir. Canibano vd., modern ekonomide entelektiiel sermayeyi, teknoloji ve bilgi

yogun ekonomiye hizli gegiste, en dnemli varlik kalemi olarak degerlendirmistir (Canibano
vd., 2000:102-113).

Yerli ve yabanci literatiirde pek ¢ok entelektiiel sermaye tanimi yapilmistir. Edvinsson
(1997), entelektiiel sermayeyi, bilgi siireci, teknoloji, miisteri iliskileri profesyonel yetenekler
olarak tanimlamistir. Zor ve Cengiz (2013) ise, zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel varliklar olarak ifade etmislerdir. Karaca (2004), yeni fikirleri,
tirlinlere ve hizmetlere doniistiirebilme yetenegi olarak tanimlarken, Petty ve Guthrie (2000)
ise, isletme icin deger yaratabilen maddi olmayan varliklar seklinde ifade etmislerdir.
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Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) da entelektiiel sermayeyi isletmelerin bilgi
temelli varliklar1 olarak tanimlamaktadir (Brennan ve Connell, 2000: 206-240). Ancak
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na gore, gelecekte ekonomik yararlar saglamak
amactyla yapilan bu harcamalar muhasebelestirme kriterlerini saglamaz ve aktiflestirilmez.
Bu tiir harcamalar, isletme i¢i yaratilan serefiyeye katkida bulunur. Isletme igi yaratilan
serefiyenin, maliyetleri giivenilir bir sekilde o6l¢iilemediginden ve isletme tarafindan kontrol
edilen tanimlanabilir bir kaynak olmadigindan, (yani ne ayrilabilir bir durumdadir ne de
sozlesme veya diger yasal haklardan kaynaklanmaktadir) bir varlik olarak
muhasebelestirilmez (Uluslararasi Muhasebe Standardi 38- pgr.49). Entelektiiel sermaye,
bilesenlerinin degerinin kesin olarak belirlenememesi ve kontrol problemi, diger varliklardan
ayristirilamamasi ve onlardan ayri satilamamasi nedenleriyle raporlanamamaktadir. Ornegin;
isletme vasifli ¢alisanlardan olusan bir ekibe sahip olabilir ve egitim yoluyla, gelecekte
ekonomik yararlar saglayacak ek vasiflart tespit edebilir. Ayrica isletme, ¢alisanlarindan,
yeteneklerini igletme yararina kullanmaya devam etmelerini de bekleyebilir. Fakat bir igletme,
genellikle, maddi olmayan duran varlik tanimina uyan vasifli ¢alisanlarindan ve bunlarin
egitimlerinden kaynaklanan gelecekteki ekonomik yararlar iizerinde yetersiz bir kontrole
sahiptir (TMS 38- prg.15). Varlik olarak raporlanmamakla birlikte isletme tarafindan yaratilan
serefiye, isletmenin piyasa degerini artirdigindan, faaliyetlerindeki basarisinin giderek 6nemli
unsurlar1 haline gelmistir. Bu nedenle 6l¢ililmesi muhasebeciler ve yatirimeilarin 6nemli
Olciide ilgisini ¢cekmektedir.

Akademisyenler ve uygulamacilar entelektiiel sermayeyi ve bilesenlerini 6l¢gmek i¢in
birgok model onerisinde bulunmustur. Calismada, Oncelikle literatiir taramasi yapilmis ve
yerli ve yabanci caligsmalar, entelektiiel sermayeyi 6lgme yontemleri ve analiz sonuglar
iizerinde durulmustur. Sonrasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) teknoloji sektdriinde islem goren
sirketler calisma kapsaminda incelenmistir. Teknoloji sektorii, insan sermayesinin onemi ile
diger sektorlerden ayirt edici 6zellige sahiptir. Teknoloji sirketleri, yenilikleri saglayacak bilgi
yogunluguyla ancak siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglar. Teknoloji sirketlerinin entelektiiel
sermaye bilesenleri; insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye
etkinliginin sirket performans gostergelerinden olan karlilik ve verimlilik {izerindeki
katkisinin incelenmesi amaciyla 2008-2017 yillarin1 kapsayan on yillik mali tablo verileri
panel veri teknigiyle analiz edilmistir. Hausman testi ile sabit ve rassal etkili regresyon model
tahminleri yapilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin karliligi agiklama giiciiniin sabit
etkili regresyon modelinde daha giiclii olduguna karar verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bilgi ekonomisinin gelismesi, isletmelerin dogasimi degistirdigi gibi, performans
parametrelerinde de farkliliklar yaratmistir. Deger yaratma siirecinde, bilgiye dayali
varliklarin fiziksel iiretim faktorlerinden daha kritik bir olgu oldugu sdylenebilir. Geleneksel
muhasebe bilgiye dayali varliklar1 raporlamak i¢in gerekli olan uyumu saglayamamaktadir.
Bu olgu firmalarin defter degeri ile piyasa degeri arasinda uyumsuzluk yaratmaktadir (Saleh
vd., 2009:1-29). Entelektiiel sermaye performansini belirlemek i¢in yapilan galismalar bilgiye
dayali varliklarin degerini hesaplarken ayn1 zamanda maddi varliklarin etkinligini de ortaya
koymaktadir (Demsetz ve Villalonga, 2001;209-233). Ozellikle son yirmi yildir, sirketlerin
performanslarinda 6nemli bir yer isgal eden entelektiiel sermaye, siirdiiriilebilir rekabet
avantaji saglamak i¢in 6l¢iilmeli ve yonetilmelidir (Bhartesh ve Bandyopadhyay, 2005:1365-
1374).
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Entelektiiel sermayeyi Ol¢me calismalariyla, entelektiiel sermayenin kurumlarin
performanslar1 tlizerindeki etkisinin belirlenmesi ve alinacak kararlarla siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaji saglanmasi amaglanmaktadir. Yapilan calismalarda, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, sirket performansi {izerinde onemli pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde
tespitler oldugu gibi, etki diizeyinin diisiik oldugu y6niinde sonuglarda ortaya ¢ikmustir.

Literatiirde, entelektiiel sermayeyi 6l¢gme yontemleri gelistirilmistir. Sirketlerin piyasa
degeri ile yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi 6l¢en “Tobin-q orani yontemi”, James
Tobin tarafindan gelistirilmistir (Tobin, 1969:15-29). Stewart’in (1997), 1997°de gelistirdigi
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi”, “EVA ve MVA modelleri” (Bontis
vd.,1999), Kaplan ve Norton (1996), “Balanced Score Card Yontemi”, Brooking (1998)’in,
“Teknoloji Brokeri” c¢alismasi gibi yontemler gelistirilmistir. Sveiby (2010), dogrudan
entelektiiel sermaye yontemleri(DIC); piyasa kapitalizasyonu yontemleri (MCM); varliklarin
doniisii yontemleri (ROA) veskor tablosu yontemi (SC) olmak iizere dort kategoride
smiflandirdigi 42 model 6nermistir.

Entelektiiel sermayeyi 6lgmede en ¢ok uygulanan yontemlerden biri de, sirketlerin
sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini dlgen Ante
Pulic’in1993 yilinda gelistirdigi “Entelektiiel Katma Deger Katsayist Modeli (VAIC)” dir.
Kurumlarin performans: tizerindeki entelektiiel sermaye etkisini Olgmek i¢in {izerinde
calisilan ve popiiler bir metot olan “Entelektiiel Katma Deger Katsayist modeli” 1993 yilinda
Pulic tarafindan 6ne siiriilmistiir (Pulic, 2004: 62-68). Model 6zellikle, insan sermayesinin
etkinligini (HCE), yapisal sermayenin etkinligini (SCE) ve kullanilan sermayenin etkinligini
(CEE) degerlendirmektedir.

Joshi vd.(2013),2006 ve 2008 yillar1 arasinda Avustralya'da finans sektdriiniin
performansini degerlendirmek amaciyla yaptiklari ¢alismada, entelektiiel sermaye ve finansal
performans arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.Bu amacla, Pulic tarafindan gelistirilen (VAIC)
yaklasimi kullanilmistir. Finans sektorii entelektiiel performansinin, énemli 6lgiide insan
sermayesi etkinligi tarafindan etkilendigi, yapisal sermaye etkinligi (SCE) ve kullanilan
sermaye etkinliginin (CEE)daha diisiik bir rolii oldugu belirlenmistir. Sirketlerin yaklasik ticte
ikisinin entelektiiel sermaye verimliliginin, ¢ok diisiik seviyelerde oldugu ifade edilmistir.
Genel olarak, finans sektoriindeki sirketlerin VAIC ve VAIC bilesenlerinin performansinin
farklilik gosterdigi, yatirim sirketlerini, banklarla ve sigorta sirketleriyle karsilastirdiginda
insan sermayesi etkinliginin yiiksek olmasindan dolay: yiiksek bir VAIC degerine ulasildig
ileri siirtilmiistiir.

Kamath ve Bharathi (2008), Hindistan'da 1996-2006 yillar1 arasinda 25 ilag sirketi
verileri ile korelasyon ve coklu regresyon analizi yapmislardir. Calismada, sirketlerin
verimliligi ve karlilig1 iizerinde insan sermayesinin daha fazla rolii oldugu anlasilmistir.
Abdulsalam vd. (2011)’nin1996-2006 yillar1 arasinda ticari ve ticari olamayan bankalarin
entelektiiel sermaye performansini degerlendirdikleri ¢alismada, insan sermayesi etkinligi,
yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi olmak iizere {i¢ gostergeyikullanarak
bankalar arasinda karsilastirma yapilmistir. Pal ve Soriya (2012) Hindistan'da ilag ve tekstil
sirketlerinin karlilig1 ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yaptiklar
calismada, pozitif bir iliski oldugunu agiklamiglardir. Ting ve Lean (2009), 1999-2007 yillart
arasinda Malezya'da finans sektoriindeki sirketleri kapsayan ¢alismada, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, karliligi agiklama giicliniin yiizde 71,6 oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Borneman(1999) c¢alismasinda, maddi olmayan varliklarin yonetiminde yeni bir bilinglilik
yaratmak amaciyla VAIC yontemini kullanmis ve insan sermayesi etkinligini belirlemistir.

Goh (2005),Malezya'da 2001-2002 yillar1 arasinda on yerel ve alti yabanci ticari
bankanin performansini analiz etmis, diger bilesenlere gore, insan sermayesinin deger
yaratma yeteneginin (VAIC), hem yerli hem de yabanci bankalarin yaklasik ylizde 80’nin
tizerinde etkin oldugunu belirlemistir. Cabrita ve Vaz (2005)tarafindan, 53 Portekiz banka
tizerinde benzer bir ¢alisma yapilmis ve insan sermayesi etkinligi katsayisinin yiiksekline
dikkat ¢ekilmistir.

Rahim vd. (2010),Malezya’da kamu sirketlerinin deger yaratma kapasitesinin
Ol¢iilmesi amaciyla yaptiklart 2000-2009 yillarin1 kapsayan c¢alismada, kamu sirketlerinin
piyasa degeri degerlendirilmistir. Ozellikle, gelismekte olan ekonomilerde, sirketlerin piyasa
degerini artirmanin yolunun entelektiiel sermayenin etkin kullanimi ile miimkiin olabilecegi
vurgulanmigtir. Calismanin; yatirimcilar, benchmarking diizenleyicileri, stratejik gelisme
stirecleri ve siyasi amaglar i¢in yararli olabilecegi de ifade edilmistir. Saleh (2009), 2005-
2007 yillar1 arasinda Malezya piyasasinda islem goren sirketleri, aile sirketleri ve diger
sirketler olarak iki kategoriye ayirarak, karsilastirmali bir analiz yapmislardir. VAIC 'in her
bileseninin test edildigi calismada, bagimsiz degiskenlerin 6éneminde ¢ok kiiclik farkliliklar
bulunmustur. Aile sirketlerinin diger sirketlere gore,insan sermayesi etkinliginin, istatiksel
olarak daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Chen vd. (2005), Tayvan'daki sirketlerin gelecekteki finansal performansini 6l¢mekle
birlikte, piyasa-defter degerleri ve kurumsal deger yaratma etkinligi arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in regresyon analizi yapmuslardir. Analiz sonuglari, sirketlerin entelektiiel
sermayesinin piyasa degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Gelecekteki
finansal performans igin ise, onemli bir gosterge olabilmektedir. Appuhami (2007),Pulic
tarafindan Onerilen ¢oklu regresyon modelini kullanmig, Tayland borsasinda islem goren
sirket verilerinden yola ¢ikarak yatirimcilarin sermaye kazanci lizerinde entelektiiel katma
deger katsayisini analiz etmistir. Entelektiiel sermayenin yatirimcilarin sermaye kazanci ile
pozitif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Clarke vd. (2011),Avustralya piyasasinda
islem goren sirketlerin 2004-2008 yillarina ait verileriyle, ANOVA ve regresyon analizi
yapmiglardir. Caligmada, insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan
sermaye etkinligi arasinda yakin bir iligki oldugu tizerinde durulmustur.

Firer ve Williams (2003),Gliney Afrika'da 75 sirket lizerinde karlilik, verimlilik ve
piyasa degeri Olgiitlerini kullanarak, linear ¢oklu regresyon analizi uygulamigslardir. Bir
sirketin baslica kaynaklar tarafindan yaratilan toplam katma degerin etkinligi ile kullandig1
Olciitleri arasinda genel olarak simirli ve karmasik iliski oldugu ileri siiriilmiistiir. Genel
olarak, iilkenin entelektiiel sermayesini artirma c¢abalarina ragmen, ampirik bulgular
sirketlerin performanslarinin altindaki en Onemli faktoriin fiziksel sermaye oldugu
belirlenmistir. Benzer sekilde Chan (2009), VAIC metodunu kullanarak, secilen finansal
performans Olgiitleriyle, Hong Kong borsasindaki sirketlerin entelektiiel sermaye etkinligini
aciklamaya ¢alismistir. 2001-2005 yillarin1 kapsayan verilerle yaptigi calismada, entelektiiel
sermaye ve karlilik arasinda ilimli bir iligskiye rastlamamistir. Ancak calismada, fiziksel
sermayenin; verimlilik, karlilik ve piyasa degeri lizerinde hatir1 sayilir diizeyde onemli
oldugunu vurgulamistir. Hong Kong sirketlerinin bazi1 Asya iilke sirketlerinden, &rnegin;
Tayvan, Singapur gibi {ilkelerin sirketlerinden geride kaldigini ifade ettigi ¢calismada, sirket
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performansi iizerinde fiziki varliklarin stratejik varlik olarak goriildiigiinii belirtmistir.Piyasa
degeri ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskinin evrensel olmayabilecegine degindigi
caligmasinda, piyasadan piyasaya degismesini yatinmcilarin entelektiiel sermayenin
farkindalig ile agiklamistir.

Kamath (2007),Hindistan'da 25 ilag sirketinin1996-2006 yillarini kapsayan on yillik
verileriyle linear ¢oklu regresyon analizi yapmis, entelektiiel sermaye yonetimi ve ¢iktisi
arasinda pozitif iliskinin varligina dikkat ¢ekmistir. Bontisvd. (2001) ¢alismalarinda, gelinen
noktada yoneticilerin, entelektiiel sermayenin sirket performans: iizerindeki giiciinii takdir
ettiklerini, sirketleri mevcut vizyonlarindan ¢ok daha ileriye tasiyan muazzam bir enerji akisi
ile hisse senetlerine iistsel bir deger kazandirdigini ileri siirmiislerdir.

Baumve Silverman (2004).,kurumlarin performansi lizerinde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin gelecekteki etkisini, ekonomik riski ve bilesenler arasindaki iligkiyi
degerlendirmislerdir. Shiu (2006), yiiksek teknolojiye sahip 80 kurulusun 3 yillik faaliyetleri
tizerinde bilgiye dayali yatirnmlarin etkisini aragtirmistir. Pherson ve Pike (2001), bilgiyi ve
ekonomik faktorleri kullanarak kurumlarin performansmi Olgtiikleri calismada, insan
sermayesinin etkinligine vurgu yapmislardir.

Sermaye liberizasyonu, artan global rekabet, yiiksek yasam standartlarinin varligi,
bilgi yogun hizmet sektoriiniin ihtiyaclari, insan sermayesi etkinliginin gelistirilmesine ihtiyag
gostermektedir. Entelektiiel sermayeye yapilacak yatirimlar ile rekabet edebilirligi artirmak,
trtinleri farklilagtirarak miisterilere katma degeri yliksek daha iyi hizmet sunmak
amaglanmalidir (Mavridis, 2004: 159-176).

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul'da (BIST TUM-100) faaliyet gdsteren
teknoloji sektoriindeki sirketler, analizde yer alacak bagimli ve bagimsiz degiskenler,
calismanin yontemi, analiz modelleri ve bulgularin degerlendirilmesiyle ilgili bilgilere yer
verilmistir. Teknoloji sirketlerinin, entelektiiel sermaye bilesenlerinden; insan sermayesi
etkinliginin, yapisal sermaye etkinliginin ve kullanilan sermaye etkinliginin, performans
gostergeleri olan karlilik ve verimlilik tizerindeki katkilari panel veri analiz teknigi ile analiz
edilmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada yer alan teknoloji sektoriindeki 15 sirketin 2008-2017 yillarint kapsayan on
yillik mali tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir (KAP:2018).
Arastirma konusu sirketler Tablo 1’ de yer almaktadir.

116



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 111- 130

Tablol. Arastirma Konusu Sirketler

SIRKETLER
ALCTL
ANELT
ARENA
ARMDA
ASELS
DGATE
DESPC
ESCOM
INDES
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
NETAS
PKART

Calismada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen, fiziksel ve entelektiiel sermayeye dayali
bir performans degerleme yontemi olan “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added
Intellectual Coefficient-VAIC)” yontemiyle, veri setini olusturan bagimsiz degiskenler
hesaplanmustir.

Ercan vd (2003)’nin ifade ettigi gibi VAIC yontemi, diger bilgi 6lgme yontemlerine
oranla daha standartlagmis, tutarli ve sabit bir Olciit saglamaktadir. Kullanilan veriler
denetlenmis bilgilere dayanmakta, yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir
niteliktedir.

Pulic (2004),21. yiizyilda sirketlerin en degerli varliklarinin, bilgili ¢alisanlar ile
calisanlarin yarattig1 verimlilik oldugunu vurguladigi ¢aligmasinda, entelektiiel katma deger
katsayisinin (VAIC) sirket basarisinin 6nemli bir gostergesi oldugunu belirtmistir. Girdi ve
ciktilar arasindaki fark olarak tanimladig1 katma deger;

VA= OUT - IN seklinde ifade edilmektedir.

VA = Sirketin katma degeri,

OUT = Toplam Satislar,

IN= Mamul/Hizmetin Satin Alma Maliyeti (Cost of bought - in materials, components
and services)

Pulic, sirketlerin katma degerini asagidaki gibi hesaplamistir.
VA= OP+ EC+D+A

Burada;

117



The Journal of Accounting and Finance- July/2019 (83): 111-130

OP= Faaliyet Kar1
EC=Personel Giderleri
D=Tiikenme ve Itfa Paylar
A=Amortisman

Pulic'in entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC), asagida gosterildigi gibi
lic bagimsiz degiskenin toplamindan meydana gelmektedir.

VAIC = HCE + SCE + CEE

Tablo 2’de, modelde yer alan degiskenlere yer verilmis ve bagimsiz degiskenler ile
ilgili aciklayic bilgiler agiklanmistir.

Tablo 2.Panel Regresyon Modeli Degiskenleri

ROA : Varliklarin Kazanma Giicii

(Net Kar/Varliklarin Defter Degeri )

Bagimli Degiskenler ATO: Aktif Devir Hiz1 (NetSatiglar/Varliklarin Defter
Degeri)

HCE:insan Sermayesi Etkinligi

Bagimsiz Degiskenler (Katma Deger/ Toplam Ucret ve Maaslar)
SCE:Yapisal Sermaye Etkinligi

(Yapisal Sermaye/ Katma Deger)

CEE: Kullanilan Sermayenin Etkinligi
(Katma Deger /Firmanin Net Varliklarinin Defter Degeri)
VAIC :Entelektiiel Katma Deger Katsayist
(Insan Sermayesi Etkinligi+Yapisal Sermaye
Etkinligi+Kullanilan Sermaye Etkinligi)
ROE: Oz Kaynak Karlilig1

(Net Gelir/Oz sermaye Defter Degeri)
VARLOG: Isletme Biiyiikliigii

Varliklarin dogal logaritmasi

a. Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE): Pulic (1998)
caligmasinda insan sermayesinin, ¢alisanlarin bilgi yetenek ve deneyimlerini kapsadigini ve
belirli bir zaman araliginda calisanlarin {icret ve maaslar1 olarak ifade eder. Insan
sermayesinin katma deger yaratma etkinligi, insan sermayesine yatirilan bir dolarin ne kadar
cok katma deger yarattigmin gostergesidir. Eger, satislar diisiik katma deger(VA) yiiksek
ise,sirket insan sermayesini etkin bir sekilde kullaniyor demektir. Ancak, satislara gore katma
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deger diisiik ise, diisiik bir HCE oranina ulasilir ki bu da insan sermayesinin etkili olarak
kullanilmadigina isarettir. Asagidaki gibi hesaplanir (Clarke, 2011:505-530).

HCE=VA/HC

HCE: Insan Sermayesinin Etkinligi (Human Capital Efficiency Coefficient)
HC: Toplam Ucret ve Maaslar

VA:Katma Deger

b.Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Eficiency - SCE):Yapisal
sermaye, insan sermayesi etkinliginin bir sonucudur. Uriinlerin kalitesini, islevlerini,
dagittmini pozitif olarak etkileyen; iletisim kiiltiiri, stratejik yapi, yonetim etkinligi, AR-Ge
caligmalari, bilgi birikimi, patent gibi siireci ifade eder. Yiiksek bir entelektiiel sermaye hem
insan sermayesinin giiciine hem de bu giiclin dogal sonucu olan yapisal sermayeye baglidir.
Asagidaki gibi formiile edilmektedir.

SCE=SC/VA

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi
SC: Yapisal Sermaye (SC-HC) bul
VA: Katma Deger

c.Kullanilan Sermayenin Etkinligi (Capital Employed Efficiency- CEE): Pulic
(2004), calisanlarin ve trettiklerinin verimliliginin ¢alisanlarin bilgisine bagli oldugunu ifade
ederek, kaynaklarin deger yaratmada etkinligi hakkinda tam bir goriis ileri siirebilmek igin
fiziksel ve finansal sermayenin hesaplanmasi gerektigini, entelektiiel sermayenin tek basina
bir deger yaratamayacagini Ongormektedir. Dolayisiyla kullanilan sermayenin etkinligi
hakkinda bilgiye ihtiya¢ vardir. Kullanilan sermaye asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

CEE=VA/CE

CEE: Kullanilan Sermayenin Etkinligi
CE:Sirketin Net Varliklarinin Defter Degeri
VA: Katma Deger

d.Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Valueded Intellectual Coefficient - VAIC):
Ug gostergenin toplam katma deger etkinli§ini anlamak i¢in “Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1” formiili gelistirilmistir.

VAIC=HCE + SCE +CEE
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3.2. Yontem

Ekonomik arastirmalarda yatay kesit, zaman serisi ya da panel veri seklinde veri
tiirleri ile calisilabilmektedir. Yapilan g¢alismalarda, 6énemli olan veri tiirline 6zgii uygun
yontemleri kullanabilmektir.  Panel veriler, zaman boyutuna sahip kesit veriler olarak
tamimlanmaktadir (Grene, 2003: 10-12).Panel veri analizi, birden fazla gozlem donemine
sahip yatay kesit serilerinin kullanildig1 diger bir ifadeyle, zaman serileri ile kesit serilerinin
bir araya getirilerek ekonomik tahminlerin yapildig: bir yontemdir.

Panel veri analizi, iilkeler, firmalar, bireyler gibi birimlere ait ayni kesitlerin belirli
zaman igerisinde incelenmesidir (Baltagi, 2005: 15).Panel verilerinin kullanimi, dinamik
stirecin daha iyi anlagilmasina imkan verir. Yakinsama ve mevcut verinin miktarini ve
kalitesini gelistirir, degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorununu azalttigi gibi Onemli
giivenilirlige sahip ekonomik tahminler saglar (Temple, 1999: 56-112).

(Calismada, yatay kesit olarak 15 teknoloji sirketinin zaman boyutuna sahip 10 yillik
mali tablo verileri ile panel veri analizi yapimstir. Oncelikle, bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla korelasyon ve varyans sisirme testi (VIF) ve daha
sonra, verilerin duragan olup olmadigim1 belirlemek amaciyla birim kok testleri
degerlendirilmistir.

Korelasyon analizi, bir degiskenin diger degisken veya degiskenlerle iligkisini test
etmek ve bu iliskinin derecesini 6lgmek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Degiskenler
arasindaki tam veya tama yakin dogrusal iliskinin varligi durumunda, 6nemli degiskenlere ait
regresyon katsayilarinin standart hatalar1 biiyiir ve bu degiskenlerin regresyon katsayilari
anlamsiz sonuglar verir. Regresyon katsayilarinin yanlis tahmin edilmesi yanlis yorum
yapilmasina neden olabileceginden, dncelikle korelasyon analizi yapilmistir.

Degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti iliskisini gosteren korelasyon analizi
Tablo 3’de yer almaktadir. Yapilan testte degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin; insan sermayesi etkinligi (HCE) ile yapisal sermaye etkinligi (SCE)
arasindaki korelasyon katsayis1 0,37 dir. Diger degiskenler arasinda katsayilarin daha da
diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Testi

HCE SCE CEE ROA ATO OKK |[VARLOG
HCE | 1.000000
SCE 0.377933| 1.000000
CEE |-0.104446|-0.117041| 1.000000
VAIC | 0.331426| 0.353105]| 0.101017
ROA |-0.303631|-0.287741| 0.321738 | 1.000000
ATO | 0.113764| 0.112081 |-0.099505|-0.258685| 1.000000
OKK | 0.010973| 0.004408 | 0.076260 | 0.115444 | 0.095619 | 1.000000

VARLOG| 0.293300 | 0.250728 |-0.194957|-0.078583| 0.108790| 0.046891 | 1.000000
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Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu test etmek ici izlenen
yollardan biride, varyans sisirme testidir (VIF). Bu baglamda varyans testi yapilmis ve Tablo
4’ de sonuca yer verilmistir.

Tablo 4. Varyans Degerleri

Varyans Merkezi

Degisken Katsayist VIF

C 0.00349 NA
HCE 0.06235 1.964719
SCE 0.01549 1.771795
CEE 0.06540 1.536694.
ROE 0.04154 1.654138.
ATO 0.30179 1.028029
VARLOG 0.05102 1.129267

VIF degerinin 10 veya iizeri olmasi ¢oklu baginti probleminin varligina isaret olarak kabul edilmektedir
(Sharma ve Kumar, 2011:159-173). Degiskenlere ait VIF degerleri 1.02 ve 1.96 arasindadir. Bu
baglamda, degiskenler arasinda ¢oklu bagint1 sorunu olmadig1 sdylenebilir.

Calismada panel verilerin duraganligi konusunda, Philips ve Pheron (1988) ve Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen birim kok testi yapilmistir. Bu testler duragan olmayan
sifir hipotezine kars1 yiiriitiiliir, bu da sifir hipotezinin reddedilmesinin duragan olmayan
hipotezi reddedebilecegimiz anlamina gelir. Degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan ADF
ve Phillips-Perron panel birim kok testi sonuclar1 Tablo 5°de verilmistir. Istatistik degeri 0,05
den kiigiik oldugundan panel birim kok testi sonuglarina gore serilerinin diizey degerlerinin
duragan oldugu belirlenmistir. Seriler ile olusturulacak modellerde sahte regresyon sorununa
rastlanmayacagi sOylenebilir.

Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Model ADF- Istatistigi Phillips-Perron
Birim Kok Istatistigi
*

Degiskenler t-istatistigi Olasihik t-istatistigi | Olasiik (p)

(p) degeri degeri
HCE -7.490291 0.0000 -3.397121 0.0008
SCE -5.318976 0.0000 -5.318976 0.0000
CEE -5.268443 0.0000 -6.654484 | 0.0000
VAIC -3.456425 0.0006 -5.351938 0.0000
ROA -8.819896 0.0000 8.913068 0.0006
ATO -4.384180 0.0005 -4.300739 0.0000
ROE -6.910215 0.0000 -6.877769

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3.3.Panel Veri Modelleri ve Bulgular

Hem birimler, hem de zaman igerisinde meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenebildigi Panel Veri Modeli, esitlikteki gibi ifade edilmektedir ( Baltagi, 2005: 11).

yit=a+XitB+Uit i:].,..., N; t=1,..., T

Denklemlerde, i = 1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t = 1, 2,
3,...... T, zaman boyutunu, € ise panel hata terimini ifade etmektedir.Y degeri bagimli
(aciklanan) degisken, X ise acgiklayict (bagimsiz) degiskendir ve k adettir. B e8im
katsayilarini, uj;sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini gostermektedir.

Calismada hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturuldugundan,
zaman serileri ile kesit serilerin bir araya getirilmesine imkan saglayan panel veri analizi ile
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri test edilmistir.

Literatiirde 6zetlenen ¢aligmalar dikkate alinarak karlilik modeli ve verimlilik modeli
olmak tizere iki model olusturulmus, Eviews 9 paket programui ile analiz gergeklestirilmistir.

a. Model 1: Karhilik Modeli

Iki veya daha ¢ok sayida bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi
anlamak ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giicilinii belirlemek amaciyla
kullanilan 6nemli tahmin araglarindan biri regresyon analizidir.

IIk modelde karlilik bagimli degiskendir. Bu modelde bagimsiz degiskenler; insan
sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi, kullanilan sermaye etkinligi, 6zkaynak karlilig
ve sirket biiyiikliigiidiir.

Tim bagimsiz degiskenlerin donem kar1 iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
Hausman’nin (1978) sabit etkiler ve rassal etkiler arasinda se¢im yapma yaklasimiyla, sabit
ve rassal etkili regresyon model tahminleri yapilmistir. Yapilan tahminlerin gegerliligi
smanarak kullanilacak model belirlenmistir. Hausman testiyle, sabit etkili ve rastsal etkili
modeller arasinda se¢im yapmak i¢in Ho hipotezi ve model 1 kurulmustur.

Ho = Bireysel etkiler rastsaldir.
Model 1: ROA =3+B;HCE;j+B,SCEyjt +B3CEEsj + B4ROE4isVARLOGS;;

Model sonucu Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Model 1 Hausman Testi ve Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA
Yatay Kesit( Sirket)
Sayis1:15
Panel G6zlemSayi1s1:150 Ki Kare Serbestlik
Istatistigi Katsaysi. Prob.
Hausman 12.90 5 0.0064
Degiskenler Sabit Rassal Var(Diff.) Prob.
HCE 0.000000 0.023000 0.000000 0.0032
SCE -0.002430 1.032061 0.000000 0.0131
CEE 0.021431 0.234238 0.000000 0.0231
ROE 0.142130 0.000000 0.000000 0.0012
VARLOG -0.020400 0.283670 0.000000 0.0021
Standart
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasilik.
C 4.038760 2.703214 14.58819 0.0000
HCE 4.732106 2.590108 0.283856 0.0044
SCE -1.057768 1.820307 -0.924102 0.0035
CEE 1.042101 3.120309 3.233905 0.0015
ROE 1.639141 1.103607 1.279515 0.2029
VARLOG -1.035695 1.466308 -1.637788 0.0000:
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.660857 |Mean dependent var 10.56231
Adjusted R-squared 0.625687 |S.D. dependent var 0,231010
S.E. of regression 0.005431 |Akaike info criterion -1,000274
Sum squared resid 0.001322 |Schwarz criterion -1.716380
Log likelihood 12.074865 |Hannan-Quinn criter. -1.734255
F-statistic 18.79017 |Durbin-Watson stat 1.304927
Prob(F-statistic) 0.000000

Hausman test istatistigi olasilik degeri 0.0064” diir. Olasilik degerinin 0,05’dan kii¢iik
olmasindan dolay1r Ho hipotezi reddedilmektedir. Teste devam ettigimizde, Ki-kare yiizde 5
anlamlilik diizeyinde tablo degeri 11,070 dir. Hausman test istatistigi ile hesaplanan ki-kare
degeri 12.90, tablo degeri 11,070° den biiyiik oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilir.

Bulgulara gore, sabit ve rastsal etkili test istatistigi karsilastirildiginda katsayilar farkli
deger aldigindan (6rnegin; SCE degerleri -0.002430ve 1.032061), Ho hipotezi reddedilir.

Regresyonun Onemli varsayimlarindan biri de, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon olmamasidir. Durbin Watson istatistigi ile hata terimleri arasinda
korelasyon olup, olmadigina bakilmaktadir. Bu istatistik 0 ile 4 arasinda yer alir. Eger
istatistik degeri 2 civarinda ise, korelasyon olmadigi seklinde yorumlanir. 0’a yakin degerler
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yiiksek pozitif korelasyonu, 4’e yakin degerler yiiksek negatif korelasyonu belirtir. Caligmada
Durbin-Watson degeri 1,78 olup 2 degerine yakin oldugundan, modelin pozitif ya da negatif
otokorelasyona sahip olmadigini géstermektedir.

Sabit etkili modelin aciklama giicii olan R yiizde 95 giiven seviyesinde yiizde 66
olarak bulunmustur. Olasilik degerleri 0.05 den kiiciik f istatistik degeri anlamlidir.
Dolayisiyla, uygun modelin sabit etkiler modeli olacagina karar verilmistir.

ROA =4.03+ 4.73HCE — 1.05SCE + 1.04 CEE + 1.63ROE-1.03VARLOG5

Bulgulara gore ornegin;diger bagimsiz degisken degerlerini sabit tutmak kaydiyla
insan sermayesi etkinligindeki bir birimlik artig donem net karin1 4.03 birim artirmaktadir.

b. Model 2: Verimlilik Modeli

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken verimlilik (ATO) iizerindeki etkisini gérmek
amaciyla model2 olusturulmustur ve analiz sonucu Tablo 7°de verilmistir.

ATO= =B+ BiHCEit+B> SCEsit +P3 CEEsit + fsOKKyit +PsVARLOGS;;

Tablo 7. Verimlilik Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ATO
Yatay Kesit( Sirket) Sayisi:15
Panel Gézlem Sayisi:150
2008- 2017
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.147471 1.165651 0.126513 0.8995
HCE 0.305431 0.111027 0.229053 0.8192
SCE 0.223139 0.786074 0.283865 0.7769
CEE -0.013044 0.013129 -0.993532 0.3221
ROE 0.290880 0.463160 1.275757 0.2041
VARLOG 0.053058 0.062657 0.846793 0.3985
R-squared 0.316278 [Mean dependent var 1.403662
)Adjusted R-squared 0.302815 (S.D. dependent var 1.094032
S.E. of regression 1.092491 |Akaike info criterion 3.053977
Sum squared resid 171.8694 |Schwarz criterion 3.174402
Log likelihood -223.0482 |Hannan-Quinn criter. 3.102902
F-statistic 1.084125 |Durbin-Watson stat 0.173180
Prob(F-statistic) 0.371721

ATO=0.14+0.30HCE;1+0.22SCE,it-0.01CEEj;ji+0.59ROE it +0.05VARLOGs;

Entelektiiel sermaye unsuru olarak insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi
ve kullanilan sermaye etkinliginin verimlilik lizerindeki etkisine bakildiginda; sirasiyla 0,30,
0,22 ve - 0,01 dir. Modelin agiklama giicilinii gé’)sterenR2 yiizde 31 dir. Bu sonug, bagimsiz
degiskenlerin verimliligi aciklama giiciiniin diisiik olduguna isaret etmektedir. p Istatistik
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degeri 0,05’den biiyiiktiir. Durbin-Watson degerleri anlamli bulunmamistir. Model anlamli
bulunmadig1 icin Hausman sabit etkiler ve rassal etkiler testi yapilmamastir.

Istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte insan sermayesi etkinliginin verimlilige
daha fazla katkisi oldugu anlasilmaktadir. Sirketlerin fiziksel varliklara ¢ok fazla yatirim
yapmalar1 kullanilan sermaye etkinligini diisiirdiigli ve bunun dogal sonucu olarak da
verimliligin diistiiglini sdylenebilir.

4. SONUC

Literatiir taramas1 gostermistir ki, bilgi ¢agi olan gilinlimiizde entelektiiel sermaye ile
ilgili ciddi akademik ¢alismalar yapilmaktadir. Farkli tilkelerde ve iilkemizde insan sermayesi
tanimlanmis ve farkli Ol¢iim metotlart ile Olglilmiistiir. Yapilan calismalarda, gelismis
iilkelerde sirketlerin entelektiiel sermayeye gelismekte olan tilkelerdeki sirketlerden daha fazla
Oonem verdigi anlagilmaktadir.

Calismada oOncelikle, entelektiiel sermaye kavrami ve unsurlari ele alinmis bu
cercevede teknoloji sektoriinde, entelektiiel sermayenin Olgiilmesiyle ilgili uygulama
calismasina yer verilmistir. Entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi konusunda genel kabul gérmiis
bir sistem olusturulamadigindan 6l¢iim yapilmasi olduk¢a zordur. Sirketlerde entelektiiel
sermayenin olusturulmasi katma deger saglamasi, 6zellikle teknoloji sirketlerinde yillarca
siiren ¢abay1 gerektirmektedir. Bu ylizden ¢alisma, tek bir y1l yada birkag yillik verilerin elde
edilmesiyle degil on yil gibi uzun bir siirecin degerlendirilmesinin sonucudur.

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektoriindeki 15 teknoloji
sirketinin on yillik verileri kullanilarak, entelektiiel sermaye etkinliginin karlilik ve verimlilik
tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, insan sermayesine yapilan yatirimlarin karlilik
tizerinde Onemli bir getirisinin oldugu anlagilmistir. Ancak, verimlik analizinde olumlu
sonuca ulasilamamistir. Bu durumu, firmalarin fiziksel varliklara ¢ok fazla yatirim yapmalari
dolayisiyla kullanilan sermaye etkinliginin distiigii ve bunun dogal sonucu olarak da
verimlilik {izerindeki etkisinin yetersiz oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Firmalarin maddi olmayan degerlerini harekete gec¢irmedeki becerileri, karlilik
tizerinde 6nemli olmustur. Bilginin yonetimi ile gelen entelektiiel sermaye firmalar igin
heyecan vericidir. Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren teknoloji sirketleri ile tilkemiz
sirketlerini karsilastirmak bundan sonraki caligmalarda arastirma konusu olabilir.
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1. GIRIS

Isletmeler kiiresel ekonominin getirdigi zorlu rekabet kosullar1 nedeniyle mevcuttaki
ve gelecekteki nakit akimlarini hedeflerine uygun sekilde devam ettirebilebilmek i¢in finansal
araclardan yararlanmaktadir. Finansal araglarin isletmeler tarafindan kullaniminin
yayginlagmasi ile birlikte s6z konusu araglarin isletmelere olan etkilerinin finansal tablo
kullanicilarina ne sekilde aciklanmasi gerektigi konusunda tartismalar yasanmaktadir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlart Kurulu (UMSK) tarafindan yayimnlanan
Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), uluslararasi finansal raporlama yapan
isletmelere finansal tablo hazirlama siirecinde yol gosterici bir rehberdir.

Finansal araglara iliskin olarak UMSK tarafindan yayinlanmig dort adet standart
bulunmaktadir. Bu standartlar UMS 32 Finansal Araglar: Sunum (IAS 32 Financial
Instruments: Presentation), UFRS 7 Finansal Araglar: Agiklamalar (IFRS 7 Financial
Instruments: Disclosures), UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme (IAS 39
Financial Instruments: Recognition and Measurement) ve UFRS 9 Finansal Araglar (IFRS 9
Financial Instruments)’dir. UMS 32 Finansal Araglar Sunum standardinda finansal araglara
iligkin bilgilerin sunumuna iliskin hiikiimler bulunmaktadir. UFRS 7 Finansal Araclar:
Agiklamalar standardinda finansal araglara iliskin finansal tablo kullanicilarina yapilmasi
gereken aciklamalar diizenlenmektedir. UMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve
Olgme standardi finansal araglarin finansal tabloya alinisi ve finansal tablo dis1 birakilisina
iliskin hiikiimler icermektedir. Tiirev araglara iliskin muhasebelestirilme ilkeleri de bu
standartta yer bulmustur. UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardina
iligkin olarak finansal araglarin smiflandirilmasi, 6l¢iimii, deger diisiikliigli hiikiimleri
konusunda yapilan elestiriler neticesinde UMSK UFRS 9 Finansal Araglar standardini
yayinlamigtir.

UFRS 9 Finansal Araclar standardi 1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baslayan
hesap dénemlerine uygulanmak iizere UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
standardinin yerini almistir. UFRS 9 Finansal Araclar standardi finansal araglarin nasil
simiflandirilacagina, Olciilecegine, hangi kosullarda finansal tablo dis1 birakilacagina ve
riskten korunma muhasebesinin nasil uygulanacagina iliskin hiikiimler icermektedir. Bu
calismada bir finansal varlik ¢esidi olan 6zkaynak yatirimlarinin UFRS 9 Finansal Araglar
standardi uyarinca muhasebelestirilmesi incelenecek ve Ornek uygulama yardimiyla
acgiklanacaktir.

2. SINIFLANDIRMA VE OLCME

UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Ol¢me standardi uyarinca finansal
varliklar dort kategoride ele alinmaktadir. Bunlar satilmaya hazir finansal varliklar, vadeye
kadar elde tutulacak finansal varliklar, gercege uygun deger degisimi kar veya zarara
yansitilan finansal varliklar ile kredi ve alacaklar seklindedir (UMS 39, p. 9). UFRS 9
Finansal Araclar standardi finansal varliklarin siniflandirilmasinda temel bir degisiklik
getirmistir. Bu baglamda UFRS 9 uyarinca finansal varliklar itfa edilmis maliyeti {izerinden
Ol¢iilen finansal varliklar, gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan finansal
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varliklar ve ger¢ege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilan finansal varliklar
seklinde ti¢ kategoride ele alinmaktadir (UFRS 9, p. 4.1.1-4.1.5). UFRS 9 Finansal Araglar
standardinin en temel 6zelligi bir finansal varligin ne sekilde siniflandirilacaginin belirlenmesi
sirasinda raporlayan isletmenin “Is Modeli (Business Model)” dogrultusunda hareket edilmesi
prensibidir. Standart, UMS 24 Iliskili Taraf A¢iklamalar1 (IAS 24 Related Party Disclosures)
standardinda tanimlanan kilit yOnetici personel tarafindan belirlenen is modelinin esas
alinarak finansal varliklarin siniflandirilmasi gerektigini hiikkme baglamistir (UFRS 9, p.
B4.1.1). Bir isletmenin finansal varliklarii yonetmede kullandigi birden fazla is modeli
bulunabilmektedir. Baska bir deyisle bir isletme finansal yatirimlarinin bazilarin1 sézlesmeye
dayali nakit akislarini tahsil etmek amaciyla; bazilarin1 alim/satim yapip gergege uygun deger
degisimlerinden kazang elde etmek amaciyla aktifinde bulundurabilmektedir. Ozetle bir
finansal varligin hangi amaglarla isletme aktifinde bulunduruldugu, s6zlesmeye dayali nakit
akislarinin hangi 6zellikler gosterdigi, s6z konusu finansal varligin siniflandirma ve 6lgme
kriterlerini belirlemektedir.

2.1. Smiflandirma
2.1.1. itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Olgiilen Finansal Varliklar

UFRS 9 Finansal Araglar standard1 uyarinca bir finansal varlik sdzlesmeye bagli nakit
akislarinin tahsil edilmesini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmasi ve finansal
varhiga iligskin sozlesme sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesinden
kaynaklanan faiz 6demelerini igeren nakit akislarima yol agmasi durumunda itfa edilmis
maliyeti lizerinden olgiiliir (UFRS 9, p. 4.1.2). Bir finansal varligin veya yiikiimliiliigiin itfa
edilmis maliyeti, finansal varligin veya yiikiimliiligiin ilk defa finansal tablolara alindigi
tutardan, anapara geri 0demeleri diisiildiikten sonra, bu tutara ilk defa finansal tablolara
alindigindaki tutar ile vadesindeki tutar arasindaki fark iizerinden etkin faiz yontemi
kullanilarak hesaplanan toplam itfa tutar1 eklenerek veya diisiilerek bulunan tutardir (UFRS 9,
p. Ek A). Itfa edilmis maliyeti {izerinden 6lgiilen finansal varliklara ticari alacaklar, tahvil, vb.
finansal araglar ornek olarak verilebilir. Ancak onceki bolimde de belirtildigi lizere ilgili
finansal varligin hangi is modeline gore isletme aktifinde bulunduruldugu dikkate alinmalidir.
Ornegin bir tahvilin isletme aktifinde bulundurulma nedenine gore itfa edilmis maliyet yerine
gercege uygun degerden Slgtimii miimkiindiir.

2.1.2. Gergege Uygun Degeri Uzerinden Olgiilen Finansal Varhklar

UFRS 9 Finansal Araglar standardi uyarinca bir finansal varlik s6zlesmeye bagli nakit
akislarinin tahsil edilmesini ve finansal varligin satilmasini amaglayan bir is modeli
kapsaminda elde tutulmasi ve finansal varliga iligkin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde
sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini igeren nakit akislarina
yol agmasi halinde gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilan finansal
varlik olarak simiflandirilir (UFRS 9, p. 4.1.2A). Ayrica bir finansal varlik itfa edilmis
maliyeti iizerinden ya da gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak
ol¢lilmiiyorsa, ger¢ege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak dl¢iiliir (UFRS 9, p.
4.1.4). Standardin bu ifadesinden anlasilacagi iizere gergege uygun deger degisimi kar veya
zarara yansitilan finansal varlik smifi bir nevi “artik/geriye kalanlar/digerleri” sinift olarak
degerlendirilebilir. Bu calismanin konusu olan hisse senedi gibi 6zkaynak yatirimlari, gergege
uygun degeri lizerinden 6lgiilen finansal varliklar sinifina girmektedir.
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Gergege uygun degeri tlizerinden Olgiilen finansal varliklarin deger degisimlerinin
diger kapsamli gelire mi yoksa kar veya zarara mi yansitilmasi gerektigi isletmece karar

verilmesi gereken Onemli bir konudur. Bahsi gecen karara iliskin asagidaki akis semasi
kullanilabilir:

[ OZKAYNAK YATIRIMLARI
|
v v

Alm satm gibi ticari Stratejik vatim olarak
amacla elde tutulan elde tutulan

v

GUD degisiminin diger
kapsamh gelire
yansitilmas: opsiyonu

Haywr laaflamlds 1m?

Evet

v v

GUD degisimi kar GUD degisimi diger
: kapsamh gelire

veya zarara yansitilan
- : yvansifilan

Sekil 1. Ozkaynak Yatirimlarmin Siiflandiriimasi
2.2. Ol¢me
2.2.1. Ilk Muhasebelestirilme

UFRS 9 Finansal Araglar standardi uyarinca bir finansal varlik ilk defa finansal
tablolara alinirken gercege uygun degerden ol¢iiliir. Gercege uygun deger degisimleri kar
veya zarara yansitilanlar digindaki finansal varliklarin ilk Ol¢imiinde, ilgili varliklarin
edinimiyle dogrudan iligkilendirilebilen islem maliyetleri de ger¢ege uygun degere ilave
edilir. Burada ticari alacaklara iliskin 6zel bir durum bulunmaktadir. Ticari alacaklarin UFRS
15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat (IFRS 15 Revenue from Contract with Customers)
standard1 uyarinca 6nemli bir finansman bilesenine sahip olmamas1 veya isletmenin UFRS
15’in 63’lincii paragrafina gore kolaylastirici uygulamay1 se¢gmesi durumunda, bu alacaklar
ilk defa finansal tablolara alinmasi sirasinda UFRS 15’te tanimlandig: sekliyle islem bedeli
tizerinden olgiilir (UFRS 9, p. 5.1.1-5.1.3). Gergege uygun deger, Ol¢iim tarihinde piyasa
katilimcilar1 arasinda gergeklesecek olagan bir islemde bir varligin satisindan elde edilecek
veya bir borcun devri nedeniyle 6denecek bedel olarak tanimlanmaktadir (UFRS 13, p. EK A).

Bir finansal aracin ilk muhasebelestirilmesinde ger¢ege uygun degeri normal islem
fiyatidir. Ik muhasebelestirmede gergege uygun degerin islem fiyatindan farkli oldugunun
belirlenmesi durumunda, s6z konusu arag¢ islem tarihinde asagida belirtilen sekilde
muhasebelestirir (UFRS 9, p. B5.1.2A):
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- Gergege uygun degerin, O0zdes bir varligin veya yiikiimliligin aktif bir
piyasadaki kotasyon fiyatiyla (diger bir ifadeyle Seviye 1 girdisi) dogrulanmasi veya sadece
gozlemlenebilir piyasalardan veriler kullanan bir degerleme yontemine dayanmasi durumunda
onceki paragrafta belirtilen oOlgiim iizerinden. Isletme ilk defa finansal tablolara alma
sirasindaki gercege uygun deger ile islem fiyati1 arasindaki farki kazang veya kayip olarak
finansal tablolara alir.

- Diger tiim durumlarda, Onceki paragrafta belirtilen Olglimiin, ilk
muhasebelestirme sirasindaki gercege uygun deger ile islem fiyati arasindaki farkin
ertelenmesi amaciyla diizeltilmesi sonucunda bulunan tutar iizerinden. Isletme ilk defa
finansal tablolara almasindan sonra ertelenen bu farki, piyasa katilimcilarinin varlik veya
yikiimliiligi fiyatlandirirken goz oniinde bulunduracaklar1 bir faktérdeki (zaman faktorii
dahil) degisiklikten kaynaklandig: 6l¢lide kazang veya kayip olarak finansal tablolara alir.

2.2.2. Sonraki Ol¢iim

UFRS 9 Finansal Araclar standardi uyarinca finansal varliklarin ¢ kategoride ele
alindig1 calismanin Onceki bdliimiinde belirtilmistir. Finansal varliklarin  raporlama
tarihlerindeki deger degisimlerinin finansal tablolara olan etkisi ilgili finansal varligin hangi
kategoriye mensup oldugu ile ilgilidir. Asagidaki tabloda UMS 39 ve UFRS 9’un finansal
varliklar temelinden bir karsilagtirmasi verilmistir:

Tablo 1. UMS 39 ile UFRS 9’un Finansal Varliklar A¢isindan Karsilastirilmasi

UMS 39 UFRS 9

Simiflandirma

- Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire
yansitilan finansal varliklar

- Satilmaya hazir finansal varliklar

- Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan
finansal varliklar

- Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan

finansal varliklar
- Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar - itfa edilmis maliyeti iizerinden 6lgiilen finansal varliklar

- Kredi ve alacaklar

ilk Muhasebelestirme

- Gergege uygun deger ile muhasebelestirilir

- Gergege uygun deger ile muhasebelestirilir

Sonraki Ol¢iim

- Satilmaya hazir finansal varliklar gercege uygun degerleri ile
Olgilir. Degerleme farklarnt kapsamli gelir tablosundan
gecirilerek Ozkaynaklarda yeniden degerleme ve siniflandirma
kazanglar1 / (kayiplari) hesabina yansitilir

- Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan
finansal varliklar ger¢ege uygun degerleri ile olgiiliir. Degerleme
farklan kar veya zarar tablosuna yansitilir

- Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar itfa edilmis
maliyetlerinden oOlgiilir. Degerleme farklari kar veya zarar
tablosuna yansitilir

- Kredi ve alacaklar itfa edilmis maliyetlerinden &l¢iliir.
Degerleme farklar kar veya zarar tablosuna yansitilir

- Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire
yansitilan finansal varliklar gercege uygun degerleri ile
olgtiliir. Degerleme farklari kapsamli gelir tablosundan
gegirilerek  0zkaynaklarda  yeniden  degerleme  ve
siniflandirma kazanglart / (kayiplari) hesabina yansitilir

- Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan
finansal varliklar gercege uygun degerleri ile Olgiiliir.
Degerleme farklar1 kar veya zarar tablosuna yansitilir

- Itfa edilmis maliyetinden 6lgiilen finansal varliklar itfa
edilmis maliyetlerinden 6l¢iiliir. Degerleme farklar kar veya
zarar tablosuna yansitilir

Kaynak: Ozulucan vd., 2017: 246

135



The Journal of Accounting and Finance- July/2019 (83): 131-146

3. STANDARDIN ILK DEFA UYGULANISI

Calismanin Onceki boliimlerinde belirtildigi tizere UFRS 9 Finansal Araclar standardi
1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baglayan hesap donemlerine uygulanmak tizere UMS 39
Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme standardimnin yerini almistir. UMS 39 uyarinca
aktif bir piyasada kayitli bir fiyati bulunmayan ve gergege uygun degeri giivenilir bir sekilde
Ol¢iilemeyen hisse senedi yatirimlarinin finansal tablolarda maliyet bedellerinden gosterilmesi
mimkiindiir (UMS 39, p. 46). UFRS 9 uyarinca aktif bir piyasada 6zdes bir finansal arag igin
kotasyon fiyat1 olmayan 6zkaynak araclarma yapilan yatirnmin ge¢miste UMS 39 uyarinca
maliyet degeri tizerinden muhasebelestirilmis olmasi durumunda, bu finansal ara¢ ilk
uygulama tarihindeki gercege uygun degeri lizerinden ol¢iiliir. Daha 6nceki defter degeri ile
gercege uygun degeri arasindaki fark, ilk uygulama tarihini igeren raporlama dénemine iliskin
dagitilmamis karlarin (ya da uygun olmasi durumunda, diger bir 6zkaynak bileseninin) agilig
bakiyesine yansitilir (UFRS 9, p. 7.2.12). Ancak standart, baz1 istisnai durumlarda, gergege
uygun degerin Ol¢iimiine iliskin yeterli diizeyde yakin zamanli bilgi bulunmamasi veya
gercege uygun degerin birden fazla yontemle dl¢iilebilmesi ve bu yontemler arasinda maliyet
bedelinin ger¢ege uygun deger tahminini en iyi sekilde yansitiyor olmasi halinde maliyet
bedelinin gercege uygun degerin belirlenmesine iliskin uygun bir tahmin yo6ntemi
olabilecegini belirtmektedir. Maliyet bedelinin gercege uygun degeri yansitmayabilecegi
durumlara iliskin gostergeler asagidaki gibidir (UFRS 9, p. B5.2.4):

a) Biitgeler, planlar veya onemli gelismeler ile karsilagtirildiginda yatirim yapilan
isletmenin performansinda 6nemli bir degisiklik olmasi.

b) Yatirim yapilan isletmenin teknik bir {riine iliskin hedeflerine ulasilacag:
yoniindeki beklentilerin degismesi.

C) Yatirim yapilan isletmenin 6zkaynagina, iirlinlerine veya muhtemel iiriinlerine
iliskin piyasada dnemli bir degisiklik olmasu.

d) Kiiresel ekonomide veya yatirnm yapilan isletmenin faaliyet gosterdigi
ekonomik ¢evrede onemli bir degisiklik olmasi.

e) Karsilastirilabilir isletmelerin performansinda veya piyasa genelinde ortaya
konan degerlemelerde 6nemli bir degisiklik olmasi.

f) Yatirim yapilan isletmenin, hile, ticari anlasmazliklar, ihtilaf, isletme
yonetiminde veya stratejisinde meydana gelen degisiklikler gibi i¢sel sorunlarinin bulunmasi.

Q) Yatirim yapilan isletmenin 6zkaynaklariyla ilgili olarak, dogrudan s6z konusu
isletme tarafindan yapilan (yeni bir pay ihract gibi) veya {giincli kisiler arasinda
gergeklestirilen islemlerden elde edilen kanitlar.

Bu gostergeler incelendiginde, pratikte, maliyet bedelinin gercege uygun degeri
yansitmasinin pek miimkiin olmadig1 soylenebilecektir. Baska bir deyisle standart uyarinca
isletmelerin aktifinde bulunan tiim Ozkaynak yatirimlarinin gergege uygun degerlerinin
Olclilmesi gerekmektedir.
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4. UYGULAMA

Calismanin  bu  boliminde UFRS 9

uyarinca

Ozkaynak yatirimlarinin
muhasebelestirilmesine iliskin 6rnek bir uygulama gergeklestirilecektir.

Asagida bir A isletmesinin 2017 ve raporlama yili olan 2018 yilina iliskin UMS 39

hiikiimlerine gore hazirlanmis finansal tablolar1 verilmistir:

Tablo 2. A Isletmesi Karsilastirmali Bilangolar1 (UMS 39)

A ISLETMESI BILANCO
VARLIKLAR
Doénen Varhklar
Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar
Stoklar
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar
Diger donen varliklar
Duran Varhklar
Finansal yatirimlar
Ticari alacaklar
Maddi duran varliklar
Maddi olmayan duran varliklar
Ertelenmis vergi varligi
Diger duran varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar

Ticari borglar

Dénem kari vergi yikimliiligi

Kisa vadeli karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli bor¢lanmalar

Ticari borglar

Uzun vadeli karsiliklar

Ozkaynaklar

Odenmis sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli
gelirler (giderler)

- Yeniden degerleme ve ol¢iim kazanglar: (kayiplari)
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler
(giderler)

- Yeniden degerleme ve suniflandirma kazanglart
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

Gegmis yillar karlari

Net donem kart

TOPLAM KAYNAKLAR

31 Arahk 2017
6.324.000
2.986.000
1.890.000
1.126.000

66.000
256.000
1.962.500
156.500
77.000
1.597.000
22.000
16.000
94.000
8.286.500

31 Arahk 2017
4.295.250
1.923.450
2.042.000

151.800
178.000
751.000
576.000
117.000
58.000
3.240.250
674.000

(2.000)
(2.000)
52.250

52.250
200.000
1.452.800
863.200
8.286.500

31 Aralik 2018
7.017.000
3.314.000
2.098.000
1.250.000

71.000
284.000
2.174.000
170.000
85.000
1.773.000
24.000
18.000
104.000
9.191.000

31 Arahk 2018
4.107.475
2.124.875
1.607.000

177.600
198.000
833.000
639.000
130.000
64.000
4.250.525
674.000

4.000
4.000
64.125

64.125
220.000
2.296.000
992.400
9.191.000

! Uygulamada sadece 6zkaynak yatirimlari incelenecek olup diger finansal varlik / kaynaklarin UFRS 9

diizeltmeleri g6z ard1 edilecektir.
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Tablo 3. A Isletmesi Karsilastirmali Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolart (UMS

39)
A ISLETMESI KAR VEYA ZARAR VE DiIGER KAPSAMLI
GELIR TABLOSU
Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)
BRUT KAR

Genel yonetim giderleri (-)

Pazarlama giderleri (-)

Aragtirma ve gelistirme giderleri (-)

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI
Finansman gelirleri

Finansman giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)

Donem vergi gideri (-)

Ertelenmis vergi (gideri) geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI

DIGER KAPSAMLI GELIRLER

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar

Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢lim kazanglari (kayiplari)
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak diger kapsamli gelire
iliskin vergiler

- Ertelenmis vergi (gideri) geliri

Kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilacaklar

Finansal varliklarin yeniden degerleme kazanglari

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak diger kapsamli gelire iliskin
vergiler

- Ertelenmiyg vergi gideri (-)

DIGER KAPSAMLI GELIiR

TOPLAM KAPSAMLI GELIiR

138

1 Ocak -
31 Arahk 2017

7.885.000
(6.459.000)
1.426.000
(215.000)
(155.000)
(2.000)
340.000
(429.000)
965.000
65.000
(48.000)
982.000
576.000
(469.000)
1.089.000
(225.800)
(217.800)
(8.000)
863.200

(3.200)
(4.000)

800

800
12.350
13.000

(650)

(650)
9.150
872.350

1 Ocak -
31 Arahk 2018

8.672.000
(7.105.000)
1.567.000
(237.000)
(171.000)
(2.000)
374.000
(472.000)
1.059.000
88.000
(22.000)
1.125.000
634.000
(516.000)
1.243.000
(250.600)
(248.600)
(2.000)
992.400

6.000
7.500

(1.500)

(1.500)
11.875
12.500

(625)

(625)
17.875
1.010.275



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019

(83): 131-146

A ISLETMESi OZKAYNAKLAR DEGISiM

TABLOSU

1 Ocak 2017 itibariyla acilis bakiyesi

Transferler

Toplam kapsamh gelir (gider)
- Dénem kari
- Diger kapsamli gelir (gider)

31 Aralik 2017 itibariyla kapanis bakiyesi

1 Ocak 2018 itibariyla acilis bakiyesi

Transferler
Toplam kapsamh gelir
- Donem kar
- Diger kapsamli gelir

31 Aralik 2018 itibariyla kapanis bakiyesi

Yeniden

Degerleme

Yeniden

ve Olgiim Degerleme ve

Odenmis  Kazan¢lar1 Simflandirma
Sermaye  (Kayiplary)

674.000

674.000
674.000

674.000

1.200
(3.200)

(3.200)
(2.000)

(2.000)
6.000

6.000
4.000

Kazanglan
39.900

12.350

12.350
52.250

52.250

11.875

11.875
64.125

Kardan
Ayrilan
Kisitlanmis
Yedekler
180.000
20.000

200.000

200.000
20.000

220.000

Tablo 4. A Isletmesi Karsilastirmali Ozkaynaklar Degisim Tablolar1 (UMS 39)

Gecmis

Yillar
Karlan
936.000
516.800

1.452.800

1.452.800
843.200

2.296.000

Net Dénem  Toplam
Kar1 Ozkaynaklar
536.800 2.367.900
(536.800) >
863.200 872.350
863.200 863.200
9.150

863.200 3.240.250
863.200 3.240.250
(863.200) -
992.400 1.010.275
992.400 992.400

- 17.875

992.400 4.250.525

A isletmesinin aktifleri arasinda hisse senedi yatirimlari bulunmakta olup bilangoda finansal yatirimlar arasinda gosterilmektedir.
S6z konusu hisse senedi yatirimlarina iligkin detaylar asagidaki gibidir:

Tablo 5. A Isletmesi Finansal Yatirimlar Detayi

Finansal Varhklar Borsa Kotasyonu Katilim Oram

Finansal Yatirim 1
Finansal Yatirim 2
Finansal Yatirim 3
Finansal Yatirim 4

Finansal Yatirim 5

Var
Var
Var
Yok
Yok

%6
%5
%4
%2
%1

Maliyet Bedeli

19.000
26.000
32.000
15.000
12.000

UMS 39 Smiflandirma UMS 39 Degeri UFRS 9 Simiflandirma UFRS 9 Degeri

Satilmaya Hazir
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GUD
GUD
GUD
Maliyet Bedeli
Maliyet Bedeli

Gergege Uygun Deger
Degigimi Diger
Kapsamli Gelire

Yansitilan

GUD
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Tablo incelendiginde A isletmesinin hisse senedi yatirnmlarinin UMS 39
uyarinca satilmaya hazir finansal varlik olarak nitelendirildigi goriilmektedir. 1,2 ve 3
numarali yatirimlarin borsaya kote isletmeler olmasindan 6tiirii gergege uygun degerleri
giivenilir sekilde Olcililebilmekte ve bu nedenle finansal tablolarda gergcege uygun
degerlerinden gosterilmektedir. 4 ve 5 numarali yatinmlar aktif bir piyasada kayith bir
fiyat1 bulunmayan ve gergege uygun degeri giivenilir bir sekilde dlgiilemeyen hisse
senedi yatirimlar1 olup finansal tablolarda maliyet bedellerinden gosterilmektedir. A
isletmesi finansal yatirnmlarini mevcut is modeli kapsaminda gercege uygun deger
degisimi diger kapsamli gelire yansitilan finansal varlik olarak nitelendirmektedir. Bu
nedenle 4 ve 5 numarali yatirnmlarin gercege uygun degerlerinin belirlenmesi
gerekmektedir. 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 tarihleri itibartyla A isletmesinin hisse
senedi yatirnmlarinin maliyet bedelleri, borsaya kote olan 1, 2 ve 3 numaral1 yatirimlarin
borsa rayigleri ile 4 ve 5 numarali yatirimlarin bir degerleme kurulusunca yapilan
calisma neticesinde hesaplanan gercege uygun degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 6. A Isletmesi Finansal Yatirimlar Ol¢iimii

Finansal Varhklar Maliyet Bedeli Gergege Uygun Deger

31 Arahik 2017 31 Arahk 2018
Finansal Yatirim 1 19.000 16.500 17.500
Finansal Yatirim 2 26.000 46.000 56.000
Finansal Yatirim 3 32.000 67.000 69.500
Finansal Yatirim 4 15.000 20.000 22.000
Finansal Yatirim 5 12.000 10.000 15.000

Calismanin Onceki boliimiinde gegmiste UMS 39 uyarinca maliyet degeri
tizerinden muhasebelestirilmis 6zkaynak araclarina yapilan yatirnmlarin UFRS 9
uyarinca ilk uygulama tarihindeki gergege uygun degeri iizerinden olgiilecegi ve daha
onceki defter degeri ile gercege uygun degeri arasindaki farkin ilk uygulama tarihini
iceren raporlama donemine iligkin dagitilmamis karlarin (ya da uygun olmasi
durumunda, diger bir 6zkaynak bileseninin) acilis bakiyesine yansitilacagi belirtilmistir.
Buna gore daha 6nce UMS 39 uyarinca maliyet bedelleriyle finansal tablolarda
raporlanan 4 ve 5 numarali yatirimlarin 31 Aralik 2017 tarihindeki kapanis (baska bir
deyisle 1 Ocak 2018 tarihindeki agilis) gercege uygun deger farklar1 bir 6zkaynak
bileseninde gosterilecek ve boylece 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablolarin yeniden
diizenlenmesine gerek kalmayacaktir. Ayrica 1 numarali finansal yatirnmin gerek 31
Aralik 2017°de ve gerekse de 31 Aralik 2018’de deger diisiikliigline ugradig:
goriilmektedir. UMS 39 uyarinca satilmaya hazir finansal varliklardaki deger
diisiikliikleri gelir tablosunda muhasebelestirilmektedir. Ancak A isletmesinin finansal
yatirimlarii gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilan finansal
varlik olarak siniflandirmasindan otiirti ilgili finansal varliga iliskin gecmis donem
etkilerinin de siniflandirilmast gerekecektir. Buna gore 1, 4 ve 5 numarali finansal
yatirimlara iligkin acilis diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:
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Finansal Tablo Hesap Bor¢ Alacak
Bilango Yeniden degerleme ve siniflandirma kazanglari 2.375
Bilango Gecmis yillar karlart 2.375
Bilango Finansal yatirimlar 3.000
Bilango Yeniden degerleme ve siniflandirma kazanglari 2.850
Bilango Ertelenmis vergi yikimliligi 150

1 numaral1 finansal yatirimin defter degeri (19.000 TL) ile ger¢ege uygun degeri
(16.500 TL) arasindaki 2.500 TL’lik farktan %>5% oramindaki ertelenmis vergi etkisinin
(125 TL) indirilmesiyle 2.375 TL’lik 31 Aralik 2017 kapanis (baska bir deyisle 1 Ocak
2018 acilis) anindaki kiimiile degerleme farki hesaplanmaktadir. 1 numarali finansal
yatirnmin ger¢ege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilan finansal varlik
olarak smiflandirmasindan 6tiirii ilgili tutar gegmis yillar karlar1 hesabindan 6zkaynak
bileseni olan yeniden degerleme ve siniflandirma kazanglart hesabina siniflandirilmistir.
Ayrica 4 ve 5 numarali finansal yatirimlara iliskin olarak 150 TL’lik ertelenmis vergi
etkisi diigiilmiis net 2.850 TL’lik degerleme farki (20.000 + 10.000 — 15.000 — 12.000 =
3.000) da yeniden degerleme ve siniflandirma kazanglar1 hesabina agilis diizeltmesi
olarak yansitilmistir.

Raporlama tarihi olan 31 Aralik 2018°de ise asagidaki kayit gerceklestirilecektir:

Finansal Tablo Hesap Bor¢  Alacak
Gelir Tablosu Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.000
Kapsamli Gelir Tablosu Finansal yatirimlarin yeniden degerleme kazanglari 1.000
IR Gl W lilosn Kar veya zarfclrd? yepiden s%nlﬂandlrllacak diger 50
kapsamli gelire iliskin vergiler
Gelir Tablosu Ertelenmis vergi gideri 50
Bilango Finansal yatirimlar 7.000
Kapsamli Gelir Tablosu Finansal yatirimlarin yeniden degerleme kazanglari 7.000
syt Glellie Teflos lI((alr veya zargrd?l yer'liden S{nlﬂandmlacak diger 350
apsamli gelire iligkin vergiler
Bilango Ertelenmis vergi yukimliligi 350

2018 yili igerisinde 1 numarali finansal yatirimin ger¢ege uygun degerindeki
1.000 TL’lik pozitif (17.500 — 16.500 = 1.000 TL) degisim ve bu degisime iligkin 50
TL’lik ertelenmis vergi etkisi UMS 39 uyarinca yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemi
kullanilarak gelir tablosuna yansitilmistir. Yukaridaki kayit ile bu tutarlar yatirim
faaliyetlerinden gelirler ve ertelenmis vergi giderinden kapsamli gelir unsuru olan
finansal yatirimlarin yeniden degerleme kazanglari ile kar veya zararda yeniden
simiflandirilacak diger kapsamli gelire iligkin vergiler hesaplarma siniflandirilmigtir.
Ayrica 4 ve 5 numarali finansal yatirimlara iligkin 7.000 TL’lik degerleme farki ve bu
farka iliskin 350 TL’lik ertelenmis vergi gideri kapsamli gelir tablosunda
muhasebelestirilmistir. Kapsamli gelir unsurlar1 bilangoda 6zkaynak bileseni olan
yeniden degerleme ve siniflandirma kazancglar1 hesabina yansimaktadir. Bu kayitlarin

2 Calismada genel vergi oran1 %20 olarak kabul edilmistir. Hisse senedi yatirrmlariin gelecekte satilmasi
halinde elde edilecek kazancin %75’ vergiden istisnadir. Bu nedenle ilgili kazancin vergiye tabi
%25’1ik kismu tizerinden %20 vergi hesaplanmigtir.
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etkisi sonras1 A isletmesinin 31 Aralik 2018 itibariyla finansal tablolar1 asagidaki gibi

olacaktir:

Tablo 7. UFRS 9 Uygulamasi Sonras1 A Isletmesi Bilangosu

A ISLETMESI BILANCO
VARLIKLAR

Doénen Varhklar

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Stoklar

Cari donem vergisi ile ilgili varliklar
Diger donen varliklar

Duran Varhklar

Finansal yatirimlar

Ticari alacaklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar
Ertelenmis vergi varligi

Diger duran varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar

Ticari borglar

Dénem kari vergi yikiimliliga

Kisa vadeli karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli bor¢lanmalar

Ticari borglar

Uzun vadeli karsiliklar

Ertelenmis vergi ytukiimliiligi

Ozkaynaklar

Odenmis sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
birikmis diger kapsamli gelirler (giderler)

- Yeniden degerleme ve ol¢iim kazanglar: (kayiplari)

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsamli gelirler (giderler)

- Yeniden degerleme ve suniflandirma kazanglart

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

Gegmis yillar karlart

Net donem kari

TOPLAM KAYNAKLAR
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31 Aralik 2018

UMS 39 UFRS 9
7.017.000 7.017.000
3.314.000 3.314.000
2.098.000 2.098.000
1.250.000 1.250.000
71.000 71.000
284.000 284.000
2.174.000 2.184.000
170.000 180.000
85.000 85.000
1.773.000 1.773.000
24.000 24.000
18.000 18.000
104.000 104.000
9.191.000 9.201.000

UMS 39 UFRS 9
4.107.475 4.107.475
2.124.875 2.124.875
1.607.000 1.607.000
177.600 177.600
198.000 198.000
833.000 833.500
639.000 639.000
130.000 130.000
64.000 64.000
- 500
4.250.525 4.260.025
674.000 674.000
4.000 4.000
4.000 4.000
64.125 72.200
64.125 72.200
220.000 220.000
2.296.000 2.298.375
992.400 991.450
9.191.000 9.201.000

FARK

8.075
8.075
2.375

(950)
10.000
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Tablo 8. UFRS 9 Uygulamasi Sonras1 A Isletmesi Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli

Gelir Tablosu

A ISLETMESI KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI
GELIR TABLOSU

Hasilat

Satiglarin maliyeti (-)

BRUT KAR

Genel yonetim giderleri (-)

Pazarlama giderleri (-)

Aragtirma ve gelistirme giderleri (-)

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI
Finansman gelirleri

Finansman giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)

Donem vergi gideri (-)

Ertelenmis vergi (gideri) geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI

DIGER KAPSAMLI GELIRLER

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar
Tanimlanmis fayda planlar yeniden 6l¢iim kazanglari (kayiplar)
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak diger kapsamli
gelire iliskin vergiler

- Ertelenmis vergi (gideri) geliri

Kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilacaklar

Finansal varliklarin yeniden degerleme kazanglari

Kar veya zararda yeniden simiflandirilacak diger kapsaml gelire
iliskin vergiler

- Ertelenmis vergi gideri (-)

DIGER KAPSAMLI GELIiR

TOPLAM KAPSAMLI GELIiR
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1 Ocak - 31 Aralik 2018

UMS 39
8.672.000
(7.105.000)

1.567.000
(237.000)
(171.000)
(2.000)
374.000
(472.000)
1.059.000
88.000
(22.000)
1.125.000
634.000
(516.000)
1.243.000
(250.600)
(248.600)
(2.000)
992.400

6.000
7.500

(1.500)

(1.500)
11.875
12.500

(625)

(625)
17.875
1.010.275

UFRS 9
8.672.000
(7.105.000)
1.567.000
(237.000)
(171.000)
(2.000)
374.000
(472.000)
1.059.000
87.000
(22.000)
1.124.000
634.000
(516.000)
1.242.000
(250.550)
(248.600)
(1.950)
991.450

6.000
7.500

(1.500)

(1.500)
19.475
20.500

(1.025)

(1.025)
25.475
1.016.925

FARK

(1.000)

(1.000)

(1.000)
50

50
(950)

7.600
8.000

(400)

(400)
7.600
6.650
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Tablo 9. UFRS 9 Uygulamasi Sonrasi A Isletmesi Ozkaynaklar Degisim Tablosu

A ISLETMESi OZKAYNAKLAR DEGIiSiM TABLOSU

1 Ocak 2018 itibariyla acilis bakiyesi
Muhasebe politikalarindaki degisikliklerin etkisi
1 Ocak 2018 itibariyla yeniden diizenlenmis a¢ilis bakiyesi
Transferler
Toplam kapsamh gelir
- Dénem kari
- Diger kapsamli gelir
31 Aralik 2018 itibariyla kapanis bakiyesi (UFRS 9)
31 Aralik 2018 itibariyla kapanis bakiyesi (UMS 9)
FARK

Yeniden

Degerleme

ve Olciim Degerleme ve

Odenmis Kazanc¢lar1 Smiflandirma
Sermaye (Kayiplary)
674.000 (2.000)

674.000 (2.000)

674.000
674.000
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6.000

6.000
4.000

4.000

Yeniden

Kazanglar
52.250

475

52.725

19.475

19.475
72.200

64.125
8.075

Kardan
Ayrilan
Kisitlanmis
Yedekler

200.000
200.000
20.000

220.000
220.000

Gecmis
Yillar
Karlari

1.452.800
2.375
1.455.175
843.200

2.298.375

2.296.000
2.375

Net Donem
Kari

863.200
863.200
(863.200)
991.450
991.450

991.450

992.400
(950)

Toplam
Ozkaynaklar

3.240.250
2.850
3.243.100
1.016.925
991.450
25.475
4.260.025

4.250.525
9.500



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 131-146

Yukarida goriilecegi iizere acilis kaydinin etkisi 6zkaynaklar degisim tablosuna
eklenen ‘“Muhasebe politikalarindaki degisikliklerin etkisi” baslikli yeni bir satirda
gosterilmistir (2.850 — 2.375 = 475 TL yeniden degerleme ve siniflandirma kazanglar; 2.375
TL gee¢mis yillar karlar1). 7.600 TL tutarli cari donem etkisi dnceden raporlanmis diger
kapsamli1 gelir satirindaki tutara eklenmistir (11.875 + 7.600 = 19.475).

5. SONUC

UFRS 9 Finansal Araglar standardi 1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baslayan
hesap donemlerine uygulanmak iizere UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
standardinin yerini almistir. UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardi
uyarinca 6zkaynak yatirimlarinin maliyet bedeli ile izlenmesi miimkiindiir. Ancak UFRS 9
Finansal Araclar standardi hiikiimlerine gore Ozkaynak yatirimlarinin maliyet bedeli
tizerinden Olgiilebilmesi opsiyonu ortadan kalkmistir. Bagka bir deyisle isletmelerin
aktiflerinde bulunan 6zkaynak yatirimlarinin gercege uygun degerlerini belirlemeleri ve
hesaplanan bu deger iizerinden finansal tablolarina yansitmalar1 gerekmektedir. Tiirkiye’de
ozellikle biliylik gruplarin ana ortakliklarinin aktifinde ¢ok sayida O6zkaynak yatirimi
bulunmaktadir. Bu yatinimlar igerisinde aktif bir piyasada kotasyon fiyati bulunanlarin
yaninda herhangi bir piyasada islem gérmeyen yatirimlar da bulunmaktadir. Bu noktada s6z
konusu yatirnmlarin gercege uygun degerlerinin nasil belirlenecegi sorunsali ortaya
cikmaktadir. Asagida bu sorunsala iliskin iki senaryo verilmistir:

- Bir yatirimer igletmenin aktifinde bulunan %0,1 katilim oranli bir yatiriminin
gercege uygun degeri nasil hesaplanacaktir? (Yatirnmin defter degeri yatirimecinin finansal
tablolarinda 6nemli diizeyde degildir),

- Bir yatirimci isletmenin aktifinde bulunan ve UMS 39 Finansal Araclar:
Mubhasebelestirme ve Olgme standardi uyarinca deger diisiikliigii karsilig1 ayirarak net defter
degerini sifira indirgedigi %1 katilim oranli bir yatinminin gercege uygun degeri nasil
hesaplanacaktir? (Yatirnmin defter degeri yatirimcinin finansal tablolarinda 6nemli diizeyde
degildir).

Yukaridaki senaryolara gore her iki yatirnmin da nispeten kiiciik katilim oranlar ile
izlenen yatirimlar oldugu goriilmektedir. ilk bakista bu yatirimlarm defter degerlerinin
yatirimeinin  finansal tablolart i¢in Onemli diizeyde olmadigi goriilmektedir. Ancak bu
yatirimlarin gercege uygun degerlerinin yatirimcinin finansal tablolari i¢in 6nemli diizeyde
olup olmadigi bilinmemektedir. Bu nedenle mutlaka ger¢ege uygun deger Ol¢limii
yapilmalidir. Ancak Tirkiye sartlarinda bu 6l¢iimiin nasil yapilacagi gerek yontem olarak ve
gerekse de yatirimciya olan maliyeti agisindan onemli bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu noktada diizenleyici otoritenin isletmelere yol gdsterici bir diizenleme yapmasi gerektigi
diistiniilmektedir.
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1. GIRIS

Etik insan davranislarinin dogru ya da yanlis olarak degerlendirilmesinde kullanilan,
insan iligkilerinin diizenlenmesinde insanin kendisini kontrol etmesini saglayan, yasal
gereklerin Otesinde ilke ve kurallardir. Mesleki kuruluslar meslegin itibarin1 korumak ve
arttirmak ve sunulan {iriin veya hizmet kalitesini yilikseltmek amaciyla gesitli diizenlemeler
yapmaktadirlar. TURMOB tarafindan Uluslararas1 Muhasebe Federasyonu’nun etik
diizenlemelerine dayali olarak hazirladig1 “Serbest Muhasebeciler, Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirlerin Mesleki Faaliyetlerde Uyacaklar1 Etik Ilkeler
Hakkinda Yonetmelik” 19 Ekim 2007 tarih ve 26675 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.
Bu yonetmelik ¢alismada etik yonetmeligi olarak ifade edilecektir.

Calismamizda Kiitahya Dumlupmar Universitesi Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu
Muhasebe Béliimii &grencilerinin, TURMOB Etik Ilkeler Yonetmeligi dogrultusunda
hazirlanan anket formu vasitasiyla, muhasebe meslek etigi konusundaki tutumlar
arastirilmistir. Ayrica katilimceilarin ankette sunulan ifadelere verdikleri cevaplarin daha dnce
mezun olduklar1 ortadgretim kurumlart ve 6grenim gordiikleri siniflar itibariyle farklilasip
farklilasmadiginin analizleri bagimsiz gruplar t-testi (2-tiled) ve tek yonlii anova teknigi ile
yapilmistir.

Calisma, agirlikli olarak muhasebe derslerinden olusan bir miifredat uygulayan ve
Ogrencilerinin biiyiik boliimiine muhasebe egitimi verilen bir ortadgretim kurumundan mezun
olan bir bolimde yapilmistir. Diger taraftan c¢alismanin tek bir boliimle smnirli tutulmasi
calismanin kisit1 olarak belirtilebilir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Meslek mensuplarinin etik ilkelere bagliliklar1 sunulan iiriin ve hizmetlerin kalitesini
etkiledigi kadar meslegin itibarin1 da etkilemektedir. Bu yiizden son yillarda etik konusu
onem kazanmistir. Etik s6zcligii Yunanca “karakter” anlamina gelen “ethos” sdzciigiinden
tiiretilmistir (Aydin, 2002: 4). Etik, yasal gerekleri asan Ol¢lide kendini kontrol demek olan
ideal bir insan 6zelligidir (Selimoglu, 2006: 438). Etik dogru ve yanlis kavramlart ile ilgilidir.
Etik’in konusu, insan iligkilerinin 6ziinii teskil etmektedir. Etik’in temel konusu, bir insanin
bir baska insana davranis bi¢imini ve o insanin baskalarindan bekledigi davranis bi¢cimlerini
icermektedir. Etik ilkeler, dogru ve iy1 davraniglarin olugmasi ve gelistirilmesini hedefler (Ay,
2003: 59). Etik kurallar, neyin dogru, neyin yanlis olduguna isaret etmekte ve Kkisilere,
gruplara ve toplumlara yol gdstermektedir (Akbas, Ozsdzgiin ve Ozarslan, 2009: 175). Etik,
insanlar arasindaki iliskilerin temelinde yer alan degerleri, ahlaki bakimdan iyi ya da kot,
dogru ya da yanlis olanin niteligini ve temellerini arastiran felsefe alanmidir (Yildiz, 2002: 17).
Etik, ahlaki davranis eylem ve yargilari ilgilendiren bir konu olarak felsefe ve bilimin énemli
bir pargasi ve sistematik bir caligma alan1 olmustur (Aydin, 2002: 3). Etik ahlaki standartlarin
hayata uygulanisinin ve mantikli olup olmadiklarinin sorgulanmasidir; yani bir bakima
muhakeme ve akil yiiriitme siirecidir (Tevriiz, 2007: 2). Gliniimiizde, etik ve ahlak, es
anlamda kullanilmakla birlikte, farkli kavramlardir. Ahlak insanlarin nasil davranmasi
gerektigi hakkindaki disturlardir (Tevriiz, 2007: 2). Etik, ister bireysel olsun, ister kolektif,
bir 6znenin pratigini yargilayan ilkedir (Badiou, 2004: 17). Ahlak felsefesi ya da etik, ahlak1
konu edinen felsefe dalidir (Aydin, 2002: 3). Ahlak, huy, mizag, yaratilis anlamina gelen
“hulk” sozciiglinliin ¢ogulu olup, insanlar arasi iligskilerde uyulmas: gereken tinsel (manevi)

148



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 147-172

ilke ve kurallar1 icerir. Ahlakin etkisi, yaptirimi, zorlayic1 giicii, insanin vicdanidir. Insan,
duygusunu, diisiincesini, davranigini, tutumunu, eylemini “vicdaninin sesine” kulak vererek
dogru-yanlis, giizel-¢irkin, iyi-kotii, olumlu-olumsuz olarak degerlendirir (Aydin, 2002: 4).
Kisaca ahlak yasanan bir olgudur; etik ise bu olguyu sorgulayan felsefe dalidir ve felsefenin
en eski temel disiplinlerinden biridir (Tevriiz, 2007: 2). Etik ilkeler bir orgiit iginde etigin
kurumsallagsmas1 i¢in, Orgiitiin genel degerler sistemi ve amagclarini tanimlayan, verilen
kararlarin bu ilkelere uygunlugu igin rehberlik eden mekanizmadir (Aydin, 2002: 2).
Kuskusuz, her toplum i¢in uygulanacak standart etik ilkeler yoktur, yani etik kurallar
toplumdan topluma farklilik gosterebilmektedir, hatta toplum ic¢inde de ¢ofu zaman
farkliliklar yasanmaktadir (Akbag vd, 2009: 175).

Her toplumda ve her meslekte meslek etigine ihtiya¢ vardir ve mesleki kuruluslar
mesleki etik kurallar gelistirmektedirler. Meslek mensubunun 6zgiir se¢imini yapabildigi alan
ile yasal diizenlemelerle sinirlanan alan arasinda yer alan bogluk etiksel yarg: ile
dengelenmektedir (Akdogan, 2005: 296). Meslek etigi, 6zellikle dogrudan dogruya insanla
ilgili mesleklerde uyulmasi gereken davranis kurallar1 olarak tanimlanabilir (Aydin, 2002:
75). Meslek etigi, genel anlamdaki etik yaklasimlarinin meslek alanlarinda somutlasan
bicimleridir (Yildiz, 2002: 20). Mesleki etik, belirli bir meslek grubunun, meslege iliskin
olarak olusturup, korudugu, meslek iiyelerine emreden, onlar1 belli bir sekilde davranmaya
zorlayan; kisisel egilimlerini sinirlayan; yetersiz ve ilkesiz liyeleri meslekten dislayan; meslek
ici rekabeti diizenleyen ve hizmet ideallerini korumayr amaglayan mesleki ilkeler biitiindiir
(Aydin, 2002: 3). Meslek etiginin temelini bireysel etik, isletme etigi ve toplumsal etik
olustururken; toplum, miisteriler, rakipler, hissedarlar, yasal ve siyasal cevreyi olusturan
kurumlar da meslek etigini etkileyen dis cevre etkenleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Akdogan, 2003: 11).

Meslek etigi olusturulurken amaglanan, standart degerler olusturmak ve bu degerleri
evrensel nitelige tasiyabilmektir. Bu sayede meslege 6zgli ortaya ¢ikan bu durum, hem is
hayatinda bir gliven ortami yaratacak hem de toplumsal temelde ve uzun vadede saglam alt
yapilar saglanmis olacaktir (Akbas vd, 2009: 175). Son yillarda ABD ve tiim diinyada yanki1
uyandiran Enron, Anderson Worldwide, Adelphia Communications, Bristol-Myers Squibb,
CMS Energy, Merrill Lynch (ML), Xerox gibi sirketlerde yasanan muhasebe skandallari
meslek etigi anlayisinda bir doniim noktasi olmustur (Kisakiirek ve Alpan, 2010: 217). Zira
yasanan skandallarin nedenleri arasinda diistik seviyede seffaflik, calisanlarda artis gosteren
parasal giidiiler ve orgiit kiltiiriiniin bozuk yapis1 gibi etik dis1 davraniglara motivasyon
saglayan etmenler s6z konusudur (Kurt, Okan ve Baser, 2010: 3). Boylece muhasebe meslek
etiginin dnemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Muhasebe meslegine yonelik toplumsal giivenin
korunmasi ve meslegin kredibilitesinin arttirilmasi muhasebe meslek mensuplarmin etik
degerlere sahip olmalari ile saglanabilir (Dastan, 2009: 282). Muhasebede etik; kanunlara
uygun islemlerin yani sira toplumun giincel deger yargilarina da onem vererek giivenilir
bilgilerin topluma sunulmasidir (Sozbilir, 2000: 46). Muhasebe meslek etigi; muhasebe
meslek mensuplarinca gerek faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda, gerekse herhangi bir sebeple
mesleki faaliyetin yiiriitilmedigi durum ve donemlerde, kanunlara uygun islemlerin yapilmasi
yaninda, toplumum deger yargilarma da Onem verilerek, giivenilir bilgilerin topluma
sunulmas1 ve miisteriler, toplum, meslektaslar ve ilgili meslek kuruluslari ile olan iliskilerde
uyulmasi gereken kurallar biitiintidiir (Dastan, 2009: 285).
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Muhasebe mesleginin gelisimiyle birlikte AICPA (Amerikan Kamu Muhasebecileri
Enstitlisti), IFAC (Uluslararas1 Muhasebe Federasyonu) ve Avrupa Birligi muhasebe etigi
konusunda diizenlemeler yapmustir. Ulkemizde de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),
TURMOB ve Kamu Gozetimi, Muhasebe Denetimi Kurumu (KGK) muhasebe ve denetim
meslek mensuplarina yonelik etik kurallar konusunda diizenlemeler yapmustir.

TURMOB tarafindan 2007 yilinda yayinlanan etik ydnetmeliginde yer alan etik
komite 08.04.2018 tarih ve 30385 sayili Resmi Gazetede yayinlanan yonetmelikle, etik kurul
haline getirilmis ve ¢aligma esaslar1 tekrar belirlenmistir. 27.03.2014 tarih ve 28954 sayili
Resmi Gazete’de Muhasebe Meslek Mensuplarinin Etik Egitimi ve Etik S6zlesme Yapmasi
Hakkinda Teblig yaymlanmistir. Diger taraftan bagimsiz denetim konusunda diizenleyici
otorite olan KGK, Tirkiye Denetim Standartlar1 dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz
Denetgiler I¢in Etik Kurallar Standardimi 21.05.2015 tarihli ve 29362 sayili Resmi Gazete’de
yayinlamistir. Standardin son siirimii 30/11/2017 tarihli ve miikerrer 30256 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanmistir. Boylece serbest muhasebeci mali miisavir ve yeminli mali
miisavirler TURMOB’un yaymladig1 etik yonetmeligini; denetgiler ise KGK’nimn yaymladig
etik standartlar1 uygulayacaklardir. Her iki diizenlemede de temel etik kurallar benzer olmakla
birlikte calismada TURMOB etik ydnetmeligi esas alinmustir.

3. LITERATUR TARAMASI

Muhasebe meslek etigi konusunda iilkemizde pek ¢ok calisma yapilmistir. Karabinar
ve Cevik (2014) muhasebe meslek orgiitii tarafindan getirilen etik kurallart maddeler 6zelinde
ahlak felsefesi acisindan incelemistir. Calismada incelenen kurallarin genel olarak deontolojik
etik yaklasimma uygun oldugu raporlanmistir. Peker, Ozdemir, Polat ve Karakisla (2016)
Tiirkiye’de meslek etigi, muhasebe etigi, muhasebe etik egitimi ve etik ilkeler iizerine yapilan
caligmalar iizerine literatiir taramasi yapmistir. Muhasebe egitimi alan muhasebe meslek
mensubu adaylarinin etik konusundaki tutumlarini arastirmak {izere cesitli ¢aligmalar
yapilmigtir. Kurnaz ve Giimiis (2010) muhasebe egitimi alan Ogrencilerin muhasebe
meslegiyle ilgili etik olmayan davranislara iliskin algilamalarini belirlemek amaciyla bir anket
caligmast yapmustir. Calismada katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun muhasebe meslegiyle
ilgili etik olmayan davraniglar1 onaylamadigi, 6grencilerin bulunduklar: siniflar itibariyle bu
algilarinin farklilastigir ve kadin katilimcilarin bu konuda daha hassas olduklar1 sonuglarina
ulasilmistir. Yanik, Yildiz ve Giince (2013) Kocaeli Universitesi’nde yer alan Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar1 Programlarindaki 6grencilerinin muhasebe ile ilgili etik algilarini 6lgmek
amactyla bir anket uygulamasi yapmuslardir. Calismada Ogrencilerin cinsiyetleri, dogup
biiyiidiikleri yerler ve 6grencilerin annelerinin egitimi ile etik ilkeler arasinda istatistiksel
olarak anlamli farklilik oldugu; babalarinin egitimi ile etik ilkeler arasinda anlamli bir fark
bulunmadigi raporlanmistir. Uyar, Kahveci ve Yetkin (2015) Alanya Ticaret ve Sanayi Odasi
Meslek Yiiksekokulu Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Programi 6grencilerinin muhasebe
meslek etigi algisin1 6lgmek amaciyla anket uygulamasi yapmislardir. Calismada 6grencilerin
muhasebe mesleginde etik dis1 uygulamalarin olduguna yonelik algilarinin oldugu ve meslek
etigi dersi alan ve almayan Ogrencilerin meslek etigine iligkin algilarinda farklilik olmadig:
belirtilmistir. Ceylan ve Terzi (2016) Cankir1 Karatekin Universitesi Isletme, Iktisat ve Kamu
Yonetimi Boliimii son simif 6grencilerinin mesleki etik kurallar konusunda bilgi, diisiince ve
algilarin1 Slgmiistiir. Calismada 6grencilerin meslek etigi algilamalar ile cinsiyet ve etik
egitim alip almama durumlar1 arasinda anlamli farklilik tespit edilirken; yas, gelir diizeyi ve
ikamet edilen yer arasinda onemli diizeyde farklilik bulunmamistir. Arslan, Gokoglan ve
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Bulut (2018) Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu 6grencilerinin etik
algilarin1 6lgmiistiir. Calismada 6grencilerin mesleki etik ilke ve kurallara uyum ve uygulama
konusunda kararsiz olduklar1 ve meslek mensuplarinin etik ilke ve kurallara gereken 6nemi
vermedigi ve mesleki egitim ve seminerlerin yeterli diizeyde gerceklestirilmedigi konusunda
gorls belirttikleri raporlanmistir.

Ulkemizde muhasebe meslek mensuplarinin etik ilkeler konusundaki tutumlarini
ortaya koymak amaciyla cesitli arastirmalar yapilmistir. Aymankuy ve Sarioglan (2005)
Balikesir il merkezinde faaliyet gosteren meslek mensuplarinin etik konusundaki yaklagim ve
algilamalarini aragtirmak igin bir anket uygulamislardir. Calismada meslek mensuplarinin
mesleki etik konusunda kendilerini gelistirmeye istekli olduklari; bu konuda meslek odasi,
seminer, kurs, konferans ve kitaplardan yararlandiklari; meslek etigini benimseyen ve
benimsemeyenlerin oraninin birbirine ¢ok yakin oldugu raporlanmistir. Calismada ayrica
katilimcilarin ¢ogunlugunun yasal bosluklar1 miikellef lehine yorumladiklari ve miikellefler,
yasalar ve elde edilen gelir farkliliklarinin meslek mensuplarini etik dis1 davranislara zorladigi
belirtilmektedir. Ertas ve Arslan (2009) Corum’da meslek mensuplarmin etik kurallari
algilama diizeylerini arasgtirmiglardir. Calismada etik kurallarin algilanmasinda bagimli ve
bagimsiz calisgan muhasebeciler arasinda anlamli farklihik olmadigi; etik kurallarin
algilanmasmin katilimecinin mesleki unvan ve deneyimine gore degismedigi belirtilmistir.
Yalgm (2011) TURMOB etik yonetmeligi ile diizenlenen etik ilkelerin Tiirkiye’de bagimsiz
calisan muhasebe meslek mensuplart ve meslek mensuplarindan hizmet alan isletmeler
tarafindan nasil algilandigini arastirmak iizere bir anket caligmasi yapmistir. Calismada
belirlenen temel etik ilkeler konusunda sunulan ifadelere meslek mensuplari ve isletmelerin,
bazi ifadelerde iki grup arasinda farklilik tespit edilmesine ragmen, genelde katilim yoniinde
tutum ifade ettikleri raporlanmistir. Fidan ve Subasi (2014) Istanbul ilinde muhasebe meslek
stajin1 yapanlarin etik ilkeler konusundaki degerlendirmelerini anket yoluyla incelemislerdir.
Calismada katilimcilarin cogunun etik egitimi almadiklari, dortte birinin stajlar1 sliresince etik
kurallara aykirt davraniglar goézlemledikleri belirtilmektedir. Diger taraftan miikellefi
kacirmama ve fazla kazanma egilimlerinin meslek mensuplarini etik dis1 davranislara
yonelttigi raporlanmistir. Yiicel ve Kartal (2014) muhasebe meslek mensuplarinin mesleki
uygulamalarindaki etik algilarin1 ve bunlarin mesleki faaliyetleri tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla Istanbul ilinde anket uygulamasi yapmuglardir. Calismada meslek
mensuplarinin haksiz rekabet ve etik disi davraniglart ortaya konmustur. Ayrica meslek
mensuplarinin yartya yakin boliimiiniin etik ilkelerin uygulanmasinda onemli zafiyetlerin
olduguna inandi81 belirtilmektedir. Yilmaz, Yildirim ve Bahar (2015) Samsun ilinde bagimsiz
calisan muhasebe meslek mensuplarmin TURMOB etik ydnetmeligini nasil algiladiklar1 ve
genel etik degerler konusundaki goriisleri incelemek amaciyla anket uygulamasi1 yapmislardir.
Calismada katilimcilarin kidem durumlarina gore diiriistliik, mesleki yeterlilik ve 06zen,
gizlilik ve mesleki davranis boyutlarinda farklilik olmadigi ancak genel etik algis1 boyutunda
farklilik oldugu raporlanmistir. Ayrica liniversiteler ve odalarin isbirligi ile yapilacak meslek
etigi egitimleriyle farkindaligin arttirilabilecegi belirtilmistir. Dastan, Bayraktar ve Bellikli
(2015) Trabzon ilinde meslek mensuplarinin etik farkindalik diizeylerini 6lgmiislerdir.
Calismada katilimcilarin mesleki etik farkindalik diizeylerinin cinsiyet, egitim diizeyi ve
mesleki deneyimleri agisindan farklilagtigi belirtilmektedir. Ayrica meslek mensuplarinin etik
ilkeler dogrultusunda hareket etme bilincinde olduklar1 ve bunun yani sira miisterilerinin de
bu bilingle hareket etmeleri gerektigine inandiklari raporlanmistir. Ding ve Tuncger (2015)
vergi miifettislerinin muhasebe meslek mensuplarinin etik ilkelere duyarhiliklar: ile ilgili
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algilarimi 6lgmiis ve bu algilar etkileyen cesitli faktorlerin farklilik analizlerini yapmislardir.
Calismada vergi miifettiglerinin, muhasebe meslek mensuplarmin tarafsizlik, diirtistliik,
mesleki yeterlilik ve 6zen ile gizlilik ve profesyonel davranislar konusunda oldukga yetersiz
olduklarin1 diistindiikleri raporlanmistir. Killi, Tiirkoglu ve Giilmez (2018) Malatya ilinde
muhasebe meslek mensuplarinin etik algilari, meslegi icra ederken yapilan etik disi
davraniglar ile ilgili genel goriisleri, etik dis1 davraniglara neden olan faktorler ve ¢oziim
onerileri ile ilgili goriislerini arastirmak amaciyla anket uygulamislardir. Calismada vergi
oranlarinin ytiksekligi, devlet kurumlarindaki asir1 biirokrasi ve meslegin hak ettigi degeri
gorememesinin etik dis1 davraniglara yonelttigi belirtilmektedir. Ayrica katilimcilarin
verdikleri cevaplarin cinsiyet, yas, egitim diizeyi, mesleki unvan, deneyim ve gelire gore
farklilasmadig1 belirtilmektedir. Yel (2018) Bolu ilinde muhasebe meslek mensuplarinin
meslek etigine uyumlu ve uyumsuz davraniglar sergilemelerinde rol oynayan nedenleri tespit
etmek amaciyla anket uygulamasi yapmistir. Calismada sonuglar1 arasinda mesleki itibarin
kazangtan daha 6nemli oldugu, etik ilkelere bagliligin meslegin sayginligini arttiracagi ve etik
egitiminin gerekliligi siralanmistir. Meslek etigine uymada denetim, cezai ve vicdani
yaptirimlarin, dini ve kiiltiirel degerlerin etkili olacagl raporlanmistir. Ayrica etik dist
davranis nedenleri arasinda miikelleflerin vergiden ka¢inma istegini ve meslek mensuplarinin
miikellef kaybetme kaygist belirtilmistir.

4. YONTEM

Bu calisma Kiitahya Dumlupinar Universitesi Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu
Muhasebe Béliimii 6grencilerinin TURMOB etik yonetmeligini nasil algiladiklarini ve temel
etik degerler konusundaki tutumlarini aragtirmaktadir. Bu amagcla, Yal¢in (2011) tarafindan
gelistirilen, bagimsiz calisan meslek mensuplari ve bunlardan hizmet alan isletmelere ayni
amagcla uygulanmis olan anket formu, bu ¢alismada birincil veri toplamak amaciyla Mayis-
Haziran 2018 doneminde Ogrencilere uygulanmistir. Anket formunda kullanilan ifadeler,
TURMOB etik ydnetmeliginde tiim meslek mensuplarinin uymas1 gereken ilkeler olarak
belirlenen, diiriistliik, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve 6zen, gizlilik ve mesleki davranig
ilkelerine dayali olarak hazirlanmistir. Katilimcilar anket formundaki her bir ifade ile ilgili
tutum derecesini Likert tipi 5°1i lgek dogrultusunda belirtmistir.

Aragtirmada verilerinin degerlendirilmesi amaciyla ¢esitli istatistiki tekniklerden
yararlanilmistir. islemler SPSS 17 programinda yapilmistir. Verilerinin degerlendirilmesinde
betimsel analiz kapsaminda degiskenlere iliskin aritmetik ortalama ve standart sapma
degerleri incelenmistir. Yordamsal analiz kapsaminda ise katilimcilarin verdikleri cevaplarin
bulunduklar1 gruplar itibariyle fark analizleri bagimsiz 6rnek t-testi (2-tiled) ve tek yonlii
anova ile yapilmstir.

Aragtirmanin  evreni Kiitahya Dumlupmar Universitesi Uygulamali Bilimler
Yiiksekokulu Muhasebe Béliimii 6grencileridir. Orneklem olarak evrenin tamamui segilmistir.
Ancak Ogrencilerin tamamina anket ulastirilamamasi ve elde edilen anketlerin bir kisminin
calismada kullanilamayacak sekilde 6zensiz doldurulmasi gibi sebeplerle anket geri doniis
oranit % 59 olarak gerceklesmistir.

Likert 6lgegi sifirdan baglamadigi i¢in katilimcilarin cevaplarinin degerlendirilmesinde
Tablo 1°de yer alan araliklar kullanilmistir. Araliklarin esit oldugu varsayilmis, aritmetik
ortalamalar i¢in puan aralig1 0,80 olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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Puan Aralig1 = (En Yiiksek Deger - En Diisiik Deger) /5=(5-1)/5=0,80

Tablo 1. 5°li Likert Olgegi Degerlendirme Araliklari

Arahk Secenek

1,00-1,80 Kesinlikle katilmiyorum
1,81-2,60 Katilmiyorum

2,61-3,40 Kararsizim

3,41-4,20 Katiliyorum

4,21-5,00 Kesinlikle katiliyorum

Anketin gilivenirlik calismasi, i¢ tutarlik katsayr (Cronbach alpha) degerleri
hesaplanarak yapilmistir. Cronbach alfa katsayisi, Ol¢ek icinde bulunan maddelerin ig
tutarliliginin (homojenliginin) bir Olgiistidiir. Alfa katsayisi Ol¢ekte yer alan k ifadenin
varyanslar1 toplaminin genel varyansa oranlanmasi ile bulunan bir agirlikli standart degisim
ortalamasidir (Ozdamar, 1997: 493). ilgili 6lgegin alfa katsayis1 yiiksekse “bu lgekte bulunan
maddelerin o Ol¢lide birbirleriyle tutarli ve ayni 6zelligin 6gelerini yoklayan maddelerden
olustugu ya da tiim maddelerin o Olgiide birlikte c¢alistigi” (Alpar, 2003: 381) seklinde
yorumlamr.1 Calismada kullanilan 6lgekler igin alfa katsayilari; anket formunun tamami igin
0,938; Genel Durum Olgegi i¢in 0,610 ve Etik Degerler Olceginin Tamami igin 0,956 olarak
hesaplanmustir. Buna gére anket formunun tamami ve Etik Degerler Olgeginin giivenilirligi
yiiksek derecededir. Genel Durum Olgegi ise oldukea giivenilir bir dlgektir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Calisma kapsaminda katilimcilara uygulanan anketin degerlendirilmesinde siniflar
itibariyle Ogrenci ve katilimei sayilar ile etik ilkeler konusundaki degerlendirmeleri
incelenmistir.

5.1. Demografik Ozellikler

Anketin uygulandigi boliimde, smiflan itibariyle 6grenci sayilari, ¢alismaya katilan
ogrenci sayilari ile bunlarin oranlar1 Tablo 2°de sunulmustur. Yillar itibariyle boliime yerlesen
ogrenci sayilarinda degisiklik olmamasina ragmen figiincii sinifta yer alan 6grenci sayisinin
diisiik olmasi 6grencilerin birinci ve ikinci sinif basarilarinin diisiikligi ve bir st sinifa
gecebilmek icin belirlenen AKTS toplamina ulasamamalari ile ilgilidir. Diger taraftan, ikinci
sinif 6grenci sayisi biraz diigiik olmakla birlikte, katilimcilarin siniflar itibariyle dagiliminin
genelde dengeli oldugu séylenebilir. Ayrica katilimeilarin % 57°si muhasebe egitimi veren bir
ortadgretim kurumundan mezun olmustur.

! Cronbach Alfa Katsayisina bagl olarak dlgegin giivenilirligi asagidaki gibi yorumlanir (Kalayci vd., 2006, 405;
Alpar, 2003: 382):

0,80<0<1,00 ise ol¢ek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir,

0,60<0<0,80 ise ol¢ek oldukga giivenilir bir 6l¢ektir,

0,40<0<0,60 ise dl¢egin giivenilirligi disiiktir,

0,00<0<0,40 ise olcek giivenilir degildir.
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Tablo 2. Ogrenci ve Katilimc1 Sayilari ile Oranlari

Sumf ('jér(Lci % Katilimci %
1 151 28 91 29

2 154 28 63 20

3 86 16 68 21

4 152 28 97 30
Toplam 543 100 319 100

5.2. Genel Degerlendirmeler

Calismanin bu bolimiinde katilimcilarin  genel durumunu analiz etmek {izere
hazirlanan ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve standart sapmalar1 ile katilimcilarin
verdigi cevaplarin bulunduklari simif ve mezun olduklar1 ortadgretim kurumu itibariyle
degisim gosterip gostermediginin analizi yapilmistir.

5.2.1. Genel Durum Analizi

Katilimeilarin mevcut durumlar1 ve gelecek beklentilerini aragtirdigimiz genel nitelikli
ifadelere verdikleri cevaplarin ortalama ve standart sapmalar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Genel Durum Analizi Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS.
Al Muhasebe mensubu olmayi istiyorum 3,73 0,07
A2 Mezuniyet sonrasi stajimi hemen baslatacagim 3,62 0,07
A3 Muhasebe meslek elemani olmak zor bir is 3,61 0,07
A4 Bu boliime geldigime memnunum 3,22 0,07
A5 Gelecek 10 yilda belge sahibi olarak bir igyerinde galisiyor olacagim 3,61 0,07
A6 Gelecek 10 yilda belge sahibi olmadan bir isyerinde ¢alisiyor olacagim 2,27 0,07
A7 Gelecek 10 yilda kendi biiromun sahibi olacagim 3,36 0,07
A8 Gelecek 10 yilda belge sahibi olarak bagkasinin biirosunda olacagim 2,58 0,06
A9 Gelecek 10 yilda belge sahibi olmadan baskasinin biirosunda olacagim 2,19 0,06
A10 Gelecek 10 yilda bagimsiz denetgi olacagim 2,82 0,07
Al1 Gelecek 10 yilda miifettis benzeri devlet memuru olacagim 2,87 0,06
A12 Gelecek 10 yi1lda muhasebe hayatimda olmayacak 2,19 0,07
A13 Gelecek 10 yilda 6gretmen/akademisyen olacagim 2,91 0,07

Anket sonuglarindan elde edilen ortalamalardan, Ogrencilerin mezuniyet sonrasi
hemen mesleki stajin1 baslatmayr diisiindiigii; muhasebe meslek mensubu olmanin zor
olmasma ragmen bunu istedigi; gelecekte belge sahibi olarak kendi isyerinde c¢alismay1
istedigi sonuclart ortaya c¢ikmaktadir. Diger taraftan 6grencilerin bagimsiz denet¢i, devlet
memurlugu veya 6gretmenlik / akademisyenlik konusunda kararsiz olduklar1 goriilmektedir.

Katilmeilarin - A12 numarali ifadeye verdikleri cevaplarin ortalamasi (2,19)
katilmiyorum seklindedir. Bu oran dikkate degerdir. Diger taraftan A4 ifadesine verilen
cevaplarin ortalamasi (3,22) Ogrencilerin bu konuda kararsiz olduklarini ve muhasebe
boliimiinden ¢cok da memnun olmadiklarin1 gostermektedir. Bununla birlikte katilimeilar
muhasebe meslek mensubu olmanin gelecekleri agisindan 6nemli oldugunun farkindadirlar.
Bu ylizden katilimcilarin biiyiik bir kisminin hedef koyup caba harcadiklari sdylenebilir.
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5.2.1.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Farkhhik Analizleri

Calismada katilimcilarin  verdikleri cevaplarin ortalamalarinin  mezun olduklari
ortadgretim programlart ve 6grenim gordiikleri siniflar itibariyle farklilagip farklilasmadiginin
analizi yapilmistir. Katilimcilarin verdikleri cevaplarin ortalamalarinin mezun olduklar
ortadgretim kurumlarma gore farkliligmmin analizi bagimsiz gruplar t testi (2-tiled) ve
bulunduklar1 siniflara gore farkliliginin analizi tek yonlii anova ile yapilmustir.

Bagimsiz gruplar t testinde ve tek yonlii anova analizinde gruplarin varsyanlarinin
esitliginin test edildigi Levene testinin sonuglarinin degerlendirilmesinde hipotezlerimiz;

Ho: Katilimcilarin ilgili degiskene verdikleri cevaplarin varyanslart gruplari itibariyle
homojendir.

Hi: Katilimcilarin ilgili degiskene verdikleri cevaplarin varyanslar1 gruplar itibariyle
homojen degildir.

Ticaret lisesi ve diger program mezunlarimin verdikleri cevaplarin analizinde oncelikle
varyanslarin homojenligi test edilmistir. Bu amagla her bir ifade i¢in Levene testi siitununda
yer alan p (sig) degerleri incelenmistir. Bu degerlendirmede ilgili degisken i¢in p degeri
0,05’ten kiigiik oldugunda Hy hipotezi reddedilecektir. Hy hipotezinin rededilmesi durumunda
bagimsiz gruplar t testi ikinci satirda yer alan p degerine gore kabul veya rededilecektir
(Sipahi, Yurtkoru ve Cinko, 2010, s. 123).

Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun katilimcilarin bagimsiz gruplar t testi (2
tiled) analizlerinde ifadeler icin gruplarin ortalamalarinin  farkliliginin  analizinde
hipotezlerimiz;

Ho: Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun katilimcilarin ilgili degiskene
verdikleri cevaplarin ortalamalar: farklilik gostermez.

Hi: Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun katilimcilarin ilgili degiskene
verdikleri cevaplarin ortalamalari farklidir.

Caligmada katilimcilarin 6grenim gordiikleri sinif itibariyle ilgili ifadelere verdikleri
cevaplarin ortalamalarinin farklilik gosterip gostermedigini analiz ettigimiz tek yonlii anova
testinde oncelikle Levene testi uygulanmistir. Bu testte ilgili degisken i¢in p degeri 0,05’ten
kiiciik oldugunda Hp hipotezi reddedilerek varyanslarin homojen olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Boylece bu degiskenler i¢in varyans analizinin temel varsayiminin saglanmadigi
kabul edilmistir.

Katilimeilarin -~ bulunduklart  simif  itibariyle ifadelere verdikleri cevaplarin
ortalamalarinin farklilik gosterip gostermediginin analizini yaptigimiz tek yonlii anova
testinin analizinde hipotezlerimiz;

Ho: Katilimcilarin ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamalart bulunduklar1 siniflara
gore farklilik gostermez.
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Hi: Katilimcilarin ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamalar1 bulunduklar1 siniflara
gore farklidir.

521111 Katlimclarm Mezun Olduklart  Ortadgretim  Programlan
Itibariyle Genel Durum Fark Analizi

Katilimcilarin % 57’°si muhasebe egitimi veren ve genel olarak ticaret lisesi olarak
siiflandirabilecegimiz bir ortaggretim kurumu mezunudur. Tablo 4’te bu tiir ortadgretim
programlarindan ve diger tiirlerdeki programlardan mezun olan katilimcilarin genel durumunu
aragtiran ifadelere iligkin yaptigimiz bagimsiz gruplar t testi (2-tiled) sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4. Katilimcilarin Mezun Olduklar1 Ortadgretim Programlari Itibariyle Genel
Durum Fark Analizi

1- Ticaret Lisesi Mezunu

2- Diger Programlar Mezunu n Ort. SS. Levene P Hipotez

183 397 117
132 3,43 1,28

Al. Muhasebe meslek mensubu olmayi istiyorum 0,063 0,000 H; Kabul

183 344 122

0,804 0,000 H; Kabul
131 293 131

A4. Bu boliime geldigime memnunum

181 214 1,23
132 243 124

AB. Gelecek 10 yilda belge sahibi olmadan bir igyerinde

calistyor olacagim 0,924 0,038 H;Kabul

181 241 1,09
132 2,80 112

A8. Gelecek 10 yilda belge sahibi olarak baskasinin biirosunda

olacaglm 0,234 0,002 H, Kabul

182 2,04 110
130 239 1,16

AQ9. Gelecek 10 yilda belge sahibi olmadan bagkasinin

biirosunda olacagim 0,329 0,008 H,;Kabul

182 191 118

0,060 0,000 H; Kabul
132 2,57 133

Al2. Gelecek 10 yilda muhasebe hayatimda olmayacak

N P NDNEFEPNEFEPNDNPEFEDNPEPEIDN -

Yapilan analizde degiskenlerin tamami i¢cin Levene testi p degerleri 0,05’ten biiyiik
oldugundan Hy kabul edilerek varyanslarin homojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece,
yukarida aciklandigi gibi, bagimsiz gruplar t testi birinci satirinda yer alan sonuglara gore Al,
A4, A6, A8, A9 ve Al2 degiskenleri i¢in H; hipotezi kabul edilmis ve gruplar arasinda
istatistiki olarak anlamli farklilik tespit edilmistir. A1 ve A4 numaral ifadelerde ticaret lisesi
mezunlarinin ortalama degerleri daha yiiksektir. A1 ifadesine her iki grup da katilim yoniinde
goriis belirtmislerdir. A4 degiskenine ticaret lisesi mezunlar1 katilirken, diger programlardan
mezun olanlar kararsiz tutum belirtmiglerdir. Diger taraftan A6, A8, A9 ve A12 ifadelerinde
ise en yliksek ortalamalar diger programlardan mezun olan katilimcilardan elde edilmistir. A6
ve Al2 ifadelerinde her iki grup da katilim, A8 ve A9 degiskenlerinde ise ticaret lisesi
mezunlart katilim, diger programlar mezunlar kararsizlik yoniinde tutum belirtmislerdir.
Bagimsiz gruplar t testi sonuglarina gére A2, A3, A5, A7, A10, A1l ve A13 degiskenleri i¢in
Ho hipotezi kabul edilmistir. Béylece bu ifadelerde gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki
olarak anlamli fark olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen sonuglara gore katilimcilarin muhasebe meslek mensuplugunun zor
oldugu, buna ragmen mezuniyet sonrasi stajlarin1 hemen baslatacaklari, gelecek 10 yilda
belge sahibi olarak kendi biirolar1 veya bagka bir isyerinde c¢alisma konusunda katilim
yoniinde anlayis birligi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan katilimeilar arasinda gelecek 10
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yilda bagimsiz denet¢ilik, miifettislik benzeri devlet memurlugu ve O6gretmenlik /
akademisyenlik konusunda kararsizlik yoniinde anlayis birligi vardir.

5.2.1.1.2. Katihmcilarin Smiflari itibariyle Genel Durum Fark Analizi

Calismada katilimeilarin genel durumunu arastirdigimiz ifadelere verilen cevaplarin
ortalamalarinin bulunduklar1 siiflar itibariyle farkliliginin analizi tek yonlii anova testi ile
yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Katilimcilarin Siniflart itibariyle Genel Durum Fark Analizi

Smf N Ort. SS. Levene p Hipotez
1 91 3,27 1,27
A3 Muhasebe meslek elemani olmak zor bir is 2 63 3,65 1,22 0,107 0,004 Hy
3 68 3,56 1,34 Kabul
4 97 3,94 1,14

Analizde uygulanan Levene testinin sonucunda Al, A2 ve Al2 numarali ifadeler
disindaki tiim ifadeler icin gruplarin varyanslari (degerleri 0,05’den biiyiik oldugu igin)
homojendir ve varyans analizinin temel varsayimi saglanmistir. Analiz sonuglarina goére A4,
A5, A6, A7, A8, A9, Al10, All ve Al3 ifadeler i¢in (p degerleri 0,05 ten biiyiik oldugundan)
Ho hipotezi kabul edilmis ve katilimcilarin genel durum ve tutumlariyla ilgili degiskenlere
verdikleri cevaplarin ortalamalarinin bulunduklar1 siniflara gore farklilik gostermedigi
goriilmistiir. Varsyans analizinin temel varsayimini saglayan ve Hj hipotezi kabul edilen A3
ifadesinde gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark oldugu goriilmektedir. Bu ifadede en
yiiksek ortalama 3,94 ile dordiincii, en diisiik ortalama ise 3,27 ile birinci sinifta 6grenim
goren katilimcilardan elde edilmistir.

5.3. Etik ilkeler

Calismanin bu béliimiimde katilimcilarin TURMOB etik yénetmeligi dogrultusunda
hazirlanan ve genel etik degerlendirmeler, diiriistliik, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve 6zen,
gizlilik ve mesleki davranis olarak gruplandirdigimiz ifadelere verdikleri cevaplarin analizleri
yapilmistir.

5.3.1. Genel Etik Degerlendirmeler

Katilimcilarin genel etik degerlendirmeler olarak siniflandirdigimiz sekiz adet ifadeye
verdikleri cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 Tablo 6’da sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gore, B39 ifadesine verilen cevaplarin ortalamasi kesinlikle katiliyorum; B1, B2,
B3 ve B31 ifadelerine verilen cevaplarin ortalamalar1 katiliyorum seklinde ortaya ¢ikmustir.
Diger taraftan B4, B5 ve B30 ifadelerine verilen cevaplarin ortalamalar1 ise kararsizlik
seklinde bulunmustur.
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Tablo 6. Genel Etik Degerlendirmeler Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS

B1. Muhasebe meslek mensuplari etik kurallart mutlaka benimsemelidir. 4,05 1,15
B2. Yasalarin yetersiz kaldig1 durumlarda meslek mensuplar1 meslek etigine bagl kalmalidirlar. 3,99 1,05
B3. Meslek mensuplarinin aylik net geliri arttikga etige verilen dnem artmaktadir. 3,46 1,23
B4. Meslek mensuplari yasal bosluklar: miikelleflerin lehine yorumlamalidir. 3,20 1,15
BS5. Meslek mensuplarina etik kurallara uyulmasi konusunda baski yapiliyor 3,00 1,12
B30. Meslek mensuplarinin alacaklari ticretlerin Birlik tarafindan belirlenmesi ve bu tarifenin altinda
N . . S 3,37 1,30
ticret kabul edilememesi dogru degildir.
B31. Yasal olarak izin verilmedigi siirece bagimsiz ¢alisan meslek mensubu, miisterisine ait para veya

e 3,81 1,11
diger varliklari, emanet olarak alamaz.
B39. Diiriistliik, giivenilirlik ve tarafsiz olma sart1 meslegin temelini olusturur 4,32 0,99

Bu ¢alismada, B4 numarali ifadede yer alan ve katilimcilarin kararsiz oldugu yasal
bosluklarin miikellef lehine yorumlamasi hususunda, Aymankuy ve Sarioglan (2005)
katilimcilarin -~ ¢ogunlugunun  yasal  bosluklar1  miikellef lehine  yorumladiklarini
raporlamisladir. Yalgin (2011) ¢alismasinda meslek mensuplarindan alinan cevaplarin
ortalamalariyla bu ¢alismada elde edilen sonuglar karsilastirildiginda B3, B4 ve B30 numarali
ifadelerde 6grencilerden; diger ifadelerde ise meslek mensuplarindan daha yiiksek ortalamalar
elde edildigi goriilmektedir. Buna gore meslek mensuplarinin etik ilkeler konusunda daha
hassas ve baski altinda olduklari, Ogrencilerin yasal bosluklarin miikellef lehine
yorumlanmast ile {icret tarifesinin belirlenmesi ve uygulanmasinda Birligin yetkisi konusunda
hassasiyetlerinin daha az oldugu ve gelir seviyesi yiikseldik¢e daha etik davranabileceklerini
diisiindiiklerini s6ylemek miimkiindiir.

5.3.1.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Fark Analizleri

Bu boliimde katilimcilarin mesleki etik konusunda genel tutumlarinin analiz edildigi
ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamalarmin mezun olduklar1 ortadgretim kurumlar1 ve
ogrenim gordiikleri siniflar itibariyle farkliliginin analizi yapilmistir.

5.3.1.1.1.1. Katihmcilarin Mezun Olduklart Ortaégretim Programlari
itibariyle Genel Etik Degerlendirmeler Fark Analizi

Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun olanlardan olusan katilimci gruplarinin
genel etik degerlendirmeler olarak siniflandirdigimiz degiskenlere verdikleri cevaplarin
farkliliginin  analizi bagimsiz gruplar t testi (2-tiled) ile yapilmistir. Genel etik
degerlendirmeler olarak siniflandirdigimiz ifadelerin Levene testi sonuglarina goére B2 ifadesi
disindaki tiim degiskenler i¢in Hp hipotezi kabul edilmis ve varyanslarin esit oldugu sonucuna
ulagiimistir. Bu ylizden B2 degiskeni i¢in bagimsiz gruplar t testi ikinci satirinda, digerleri
igin ise birinci satirinda yer alan sonuglara gore ifadelerin tamami i¢in Hp hipotezi kabul
edilmis ve gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda katilimer gruplar B39 ifadesinde kesinlikle
katilma; B1, B2, B3 ve B31 ifadelerinde katilim; B4 ve B5 ifadelerinde ise kararsizlik
konusunda mutabik olmuslardir. Diger taraftan B30 ifadesinde gruplarin verdikleri cevaplarin
ortalamalar1 arasinda istatistiki olarak anlamli fark ortaya ¢ikmamasina ragmen, bu degiskene
ticaret lisesi mezunlarinin verdigi cevaplarin ortalamasi kararsizlik, diger programlardan
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mezun olanlarin verdikleri cevaplarin ortalamasi ise katilim yoniinde ortaya ¢ikmistir. Ayrica
genel etik degerlendirmeler sinifindaki ifadelerde gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli
fark bulunmamis olsa da, yiiksek ortalamalar A1, A2 ve A31 degiskenlerinde ticaret lisesi
mezunlarindan, A3, A4, A5, A30 ve A39 degiskenlerinde ise diger programlardan mezun
olanlardan elde edilmistir.

Sonug olarak katilimcilar diiriistliik, giivenilirlik ve tarafsizligin meslegin temellerini
olusturdugu konusuna kesinlikle katilmaktadirlar. Katilimcilar yasalar yetersiz kalsa bile
meslek etigine bagli kalinmasi, miikelleflerden emanet alinmamasi, meslek mensubunun
geliri arttikca etigin On plana ¢iktig1 ve Birligin tarifeleri belirlemesi ve tarifenin altinda ticret
kabul edilememesinin yanlis oldugu konularinda katilim yoniinde mutabik kalmislardir. Diger
taraftan katilimcilar yasal bosluklarin miikellef lehine yorumlanmasi ve etik hususunda baski
yapildig1 konularinda ise kararsizlik yoniinde tutum belirtmislerdir.

53.1.1.1.2. Katthmcilarin Smmiflar1 itibariyle Genel Etik Degerlendirmeler
Fark Analizi

Katilimcilarin genel etik degerlendirmeler olarak siniflandirdigimiz sekiz adet ifadeye
verdikleri cevaplarin ortalamalarinin bulunduklar1 siniflar itibariyle farkliliginin analizi tek
yonlii anova ile yapilmustir. Analizde uygulanan Levene testinin sonucunda Bl ve B2
numaral ifadeler disindaki tiim ifadeler i¢in gruplarin varyanslart (degerleri 0,05’den biiyiik
oldugu i¢in) homojendir ve varyans analizinin temel varsayimi saglanmistir. Varyans
analizinin temel varsayimini saglayan tiim ifadelerde (p degerleri 0,05 ten biiyiik oldugundan)
Ho hipotezi kabul edilmis ve katilimcilarin genel etik degerlendirmeler smifindaki tiim
degiskenlere verdikleri cevaplarin ortalamalarinin bulunduklart simiflara gore farklilik
gostermedigi gorilmiistiir. Diger taraftan Kurnaz ve Giimiis (2010) Ogrencilerin etik
algilariin bulunduklar siniflar itibariyle farklilastigini raporlamistir.

5.3.2. Diirustluk

Katilimcilarin - diiriistliik olarak gruplandirdigimiz alti adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 Tablo 7°de sunulmustur. Elde edilen sonuglara
gore, B38 ifadesine verilen cevaplarin ortalamasi kesinlikle katiliyorum; B12, B17, B28 ve
B36 ifadelerine verilen cevaplarin ortalamalar1 ise katiliyorum seklinde ortaya ¢ikmustir.
Ancak B18 ifadesine verilen cevaplarin ortalamasi kararsizlik seklinde bulunmustur. Bu
calismada diiriistlitk konusundaki ifadelerde 6grencilerden elde edilen ortalamalarin tamami
Yal¢in (2011) calismasinda elde edilen ortalamalardan diisiiktiir. Yal¢in (2011) ¢alismasinda
meslek mensuplar1 B18 ve B28 numarali ifadelere katilim, digerlerine ise tamamen katilim
seklinde tutum belirtmislerdir.
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Tablo 7. Diirtistliik Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS.
B12. Meslek mensubu daha 6nce yaptig1 bir islemin hatali oldugunu anladiginda onu diizeltmelidir. 4,19 1,11
B17. Meslek mensubu adil davranmali ve agik s6zlii olmalidir. 4,16 1,03

B18. Meslek mensubu herhangi bir bilginin dnemli bir hata ya da yaniltici bigimde hazirlanmis veya
gizlenmis ifadeler igerdigini diisiiniiyorsa, bu tiir bilgiyi veya bu bilgiyle hazirlanmis bir rapor, haber 3,35 1,29
veya sonucu dikkate almamalidir.

B28. Meslek mensubu bir szlesme teklifiyle karsilastiginda mevcut meslek mensubuyla miisterinin isleri

hakkinda tiimiiyle ve 6zgiirce konugmalidir. 3.94 1.09
B36. Meslek mensuplari, isletme sahip ve yoneticilerine, isabetli karar alabilmeleri i¢in dogru ve 418 102
giivenilir bilgiler saglarlar. ! '

B38. Meslek mensuplar1; meslegi yaparken toplum ve devlete karsi sorumluluk tasirlar. 4,23 1,05

Sonug olarak 6grenciler devlete karsi sorumlulugu 6n plana ¢ikartirken, yaniltict bilgi
ve bunlarla hazirlanmis raporlar1 dikkate almama konusunda kararsizdirlar. Yal¢in (2011)’e
gore meslek mensuplari bu ifadede katilim yoniinde tutum belirtmislerdir.

5.3.2.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Fark Analizleri

Calismanin bu boliimiinde diiriistliik baslig1 altinda topladigimiz degiskenlere verilen
cevaplarin ortalamalarinin katilimcilarin  mezun olduklar1 ortadgretim kurumlart ve
bulunduklar siniflar itibariyle farklilasip farklilasmadiginin analizi yapilmistir.

5.3.21.11  Katihmcilarin Mezun Olduklart Ortadgretim Programlari
itibariyle Diiriistliik Fark Analizi

Ticaret lisesi ve diger programlar mezunu gruplarin  diiriistliik olarak
simiflandirdigimiz degiskenlere verdikleri cevaplarin ortalamalarinin fark analizi bagimsiz
grup t testi (2-tiled) ile yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur. Ticaret lisesi
ve diger programlardan mezun olan 6grencilerden olusan katilimci gruplarinin diirtistlik
olarak simiflandirdigimiz ifadelere verdikleri cevaplarin Levene testi sonuglarina gére B17
numarali ifade disindaki tiim degiskenler i¢in Hg hipotezi kabul edilmis ve varyanSlarin esit
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ylizden B17 ifadesi i¢in bagimsiz gruplar t testi ikinci
satirinda, digerleri icin ise birinci satirinda yer alan sonuglarina gore degiskenlerin analizi
yapilmistir. Buna gére B18, B28, B36 ve B38 numarali ifadeler igin Hy hipotezi kabul edilmis
ve gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir. H; hipotezi
kabul edilen B12 ve B17 ifadelerinden elde edilen ortalamalara gore ticaret lisesi mezunlari
kesinlikle katiliyorum, diger programlardan mezun olanlar ise katiliyorum seklinde tutum
belirtmislerdir.
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Tablo 8. Katilimcilarin Mezun Olduklar1 Ortadgretim Programlari Itibariyle Diiriistliik
Fark Analizi

1- Ticaret Lisesi Mezunu

2- Diger Programlar Mezunu N ort. SS. Levene P Hipotez

183 4,31 1,09
132 4,06 1,10

B12. Meslek mensubu daha 6nce yaptig1 bir islemin

hatali oldugunu anladiginda onu diizeltmelidir. 0963 0,046 H, Kabul

183 4,34 0,89

B17. Meslek mensubu adil davranmali ve agik s6zlii olmalidir.
131 3,95 1,15

N PN -

0,003 0,001 H; Kabul

Diger taraftan katilimcilar B18 ifadesinde kararsizlik ve B28 ifadesinde katiliyorum
seklinde tutum belirtmislerdir. Katilimc1 gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
bulunmamis olmasina ragmen, B36 ve B38 ifadelerinde ticaret lisesi mezunlarinin cevaplari
kesinlikle katiliyorum, diger programlardan mezun olanlarin cevaplart ise katiliyorum
seklinde ortaya cikmistir. Genel bir degerlendirmede ile ticaret lisesinden mezun olan
katilimcilarin bu grupta yer alan ifadelere diger programlardan mezun olanlara gore daha
yiiksek ortalamalarda katilim belirttigi sdylenebilir.

5.3.2.1.2. Katihmeilarin Siniflan itibariyle Diiriistliik Fark Analizi

Katilimcilarin -~ diiriistliik olarak smiflandirdigimiz  alti adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalarinin bulunduklar1 siniflar itibariyle fark analizi tek yonlii anova ile
yapilmistir. Analizde uygulanan Levene testi sonucunda sadece B18 ve B28 numarali ifadeler
icin gruplarin varyanslar1 (degerleri 0,05’den biiylik oldugu i¢in) homojendir. Varyans
analizinin temel varsayimini saglayan her iki ifade i¢in de Hp hipotezi kabul edilmistir.
Boylece ifadelerin hi¢ birinde gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark tespit
edilememistir.

5.3.3. Tarafsizhk

Katilimcilarin tarafsizlik olarak siniflandirdigimiz  altt adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalari ve standart sapmalari Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. Tarafsizlik Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS.
B9. Ugiincii kisilerin haksiz ve uygunsuz bigimde yaptiklar1 baskilar meslek mensuplarinm mesleki
. L 4,00 1,18
kararlarini etkilememelidir.
B10. Meslek mensubu sundugu bilgilerde yanli veya dnyargili davranmamalidir. 4,20 1,06
B13. Meslek mensubunun kargilagtigi her tiirlii gergek veya hissedilen tehdit onun tarafsizligina gélge 4,06 1,13
B14. Meslek mensubunun kendisinin veya yakin ailesinden bir iiyenin finansal veya diger ¢ikarlari 3,55 1,20
B29. Meslek mensubunun gikar gatigmasi i¢inde olan miisterilere hizmet sunmasi tarafsizlik veya 3,69 1,13
B35. Meslek mensuplar1 bagimsizliklarina golge diisiirecek iliskilerden ve davranislardan 4,13 1,07

Elde edilen sonuglara gore B10 ifadesine verilen cevaplarin ortalamasi kesinlikle
katiliyorum seklindedir. Diger ifadelere ise katilim yoniinde tutum belirtmislerdir. Bu
ifadelere verilen cevaplarin ortalamalar1 Yal¢in (2011) ¢alismasinda elde edilen ortalamalara
gore daha diisiiktiir. Boylece meslek mensuplarinin tarafsizlik konusunda daha hassas oldugu
sOylenebilir.

161



The Journal of Accounting and Finance- July/2019 (83): 147-172

5.3.3.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar Itibariyle
Fark Analizleri

Calismanin bu boliimiinde katilimcilarin tarafsizlik olarak siniflandirdigimiz ifadelere
verdiklerin cevaplarin ortalamalarinin mezun olduklar1 ortadgretim kurumu ve egitim
gordiikleri siniflara gore farkli olup olmadiginin analizi yapilmistir.

5.3.3.1.11  Katihmcilarin Mezun Olduklart Ortaégretim Programlari
Itibariyle Tarafsizhk Fark Analizi

Calismada ticaret lisesi ve diger programlar mezunu gruplarin tarafsizlik olarak
siniflandirdigimiz degiskenlere verdikleri cevaplarin ortalamalarinin fark analizi yapilmistir.
Buna gore ifadelerin tamami i¢in Levene testi p degerleri 0,05’ten biiyiik oldugundan Hy
kabul edilerek varyanslarinin esit oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz gruplar t testi (2-
tiled) analizine gore, degiskenlerin tamami i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir. Boylece tiim
degiskenler igin gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark olmadigi sonucu ortaya
cikmigtir. Gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli farklilik bulunmamasina ragmen, B10 ve
B35 ifadelerinde ticaret lisesi mezunlarindan elde edilen ortalamalar kesinlikle katiliyorum;
diger programlardan mezun olanlardan elde edilen ortalamalar ise katiliyorum seklindedir.

5.3.3.1.2. Katihmeilarin Siniflar Itibariyle Tarafsizhk Fark Analizi

Katilimeilarin  tarafsizlik olarak siniflandirdigimiz  alti adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalarinin bulunduklar1 siniflar itibariyle farkliliginin analizi tek yonlii anova
ile yapilmis ve sonuglar Tablo 10’da sunulmustur. Levene testinin sonucunda B10, B13 ve
B14 numarali ifadeler i¢in gruplarin varyanslar1 homojendir ve varyans analizinin temel
varsayimi saglanmistir. Bu ifadelerden sadece B10 ve B13 numarali ifadelerde istatistiki
olarak anlamli fark tespit edilmistir.

Tablo 10. Katilimcilarin Siniflar itibariyle Tarafsizlik Fark Analizi

Smf N Ort. SS. Levene p Hipotez
1 90 3,98 1,19
B10. Meslek mensubu sundugu bilgilerde yanl veya 2 63 4,21 013 0.064 0.039 H,
Onyargili davranmamalidir. 3 68 4,18 1,06 ' ' Kabul
4 97 4,42 0,92
5 o 1 91 3,76 1,23
B13. N_Ieslelf mensul?unun karsﬂastlg} her t}.lrlu gercek 2 63 403 112 H,
veya hissedilen tehdit onun tarafsizligina golge 0,129 0,014 Kabul
diigiirmemelidir. 3 68 4,18 1,09
4 97 4,27 1,03

B10 ifadesinde en yiiksek ortalama 4,42 ile dordiincii ve en diisiik ortalama 3,98 ile
birinci siniflardan elde edilmistir. B13 ifadesinde ise en yiiksek ortalama 4,27 ile dordiincii ve
en diisiik ortalama 3,76 ile birinci siiflarda yer alan 6grencilerden elde edilmistir. Boylece bu
iki ifadede dordiincii siniflar kesinlikle katiliyorum, birinci siiflar katiliyorum seklinde tutum
belirtmislerdir.
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5.3.4. Mesleki Yeterlilik ve Ozen

Katilimcilarin mesleki yeterlilik ve 6zen olarak siniflandirdigimiz ifadelere verdikleri
cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 Tablo 11°de sunulmustur. Elde edilen sonuglara
gore, B27 ve B46 ifadelerine verilen cevaplarin ortalamalar1 kesinlikle katiliyorum; diger
ifadelere verilen cevaplarin ortalamalari ise katiliyorum seklindedir. Calismada mesleki
yeterlilik ve 6zen siifindaki ifadelere 6grencilerden elde edilen ortalamalarin tamami Yalgin
(2011) ¢alismasinda meslek mensuplarindan elde edilen ortalamalarin altindadir. Boylece
meslek mensuplarmin mesleki yeterlilik ve 6zen grubunda yer alan ifadelere daha duyarl
oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 11. Mesleki Yeterlilik Ve Ozen Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS.
B11. Meslek mensubu mesleki faaliyetlerini yerine getirirken teknik ve mesleki standartlara uygun 405 113
davranmalidir. ' '
B15. Meslege giris icin mesleki egitim, staj ve tecriibe sartlarmin aranmasi gereklidir. 3,94 1,11
B16. Mesleki gelisim gereksinimlerini karsilamak i¢in siirekli kurs ve seminerlere katilmak gereklidir. 3,62 1,12
B19. Meslek mensubu, kendi otoritesi altinda ¢alisanlarin da uygun mesleki egitim almalarini ve gézetim 4,05 1,04

altinda tutulmalarini saglamalidir.

B25. Meslek mensubu sozlesme yaparken miisterinin yaptig1i isin 6zelligi, faaliyetlerinin karmasikligi,
sozlesmenin Ozel sartlari, sunulacak hizmetin 6zelligi, amaci1 ve yapisi ile ilgili yeterli bir bilgiye sahip 4,10 1,05
olmalidir.

B26. Meslek mensubu sozlesme yaparken kullanilacak diizenleme veya raporlama usulleri ile ilgili deneyim

sahibi olmalidir. 4,08 1,02

B27. Meslek mensubu gerekli oldugunda uzman goriislerinden yararlanmalidir. 4,20 1,02

B37. Meslek mensuplari, ilgili yonetmelikler ¢ercevesinde ve mesleki egitimde birbirlerine her tiirlii bilgiyi 405 102
vermek ve aktarmak sorumlulugunu tasirlar. ' '

B46. Meslek mensuplar1 kamu yararina uygun davranmayi ilke edinmeli, kamunun giivenine énem vermeli

ve meslegine yakisir bir uzman gibi davranmalidir. 4,20 1,08

5.3.4.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Fark Analizleri

Calismanin bu boliimiinde katilimeilarin mesleki yeterlilik ve 6zen sinifinda yer alan
dokuz adet ifadeye verdikleri cevaplarin mezun olduklari ortaggretim programi ve dgrenim
gordiikleri siniflar itibariyle farklilagip farklilagmadiginin analizleri yapilmistir.

534.11.1. Katthmcilarin Mezun Olduklar1 Ortaégretim Programlar
Itibariyle Mesleki Yeterlilik ve Ozen Fark Analizi

Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun 6grencilerden olusan gruplarin mesleki

yeterlilik ve Ozen olarak smiflandirdigimiz dokuz adet ifadeye verdikleri cevaplarin
ortalamalarinin fark analizi Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12. Katilimcilarin Mezun Olduklar1 Ortadgretim Programlari Itibariyle Mesleki
Yeterlilik ve Ozen Fark Analizi

1- Ticaret Lisesi Mezunu

2- Diger Programlar Mezunu N ort SS. Levene P Hipotez

183 4,17 1,09
132 389 1,19

B11. Meslek mensubu mesleki faaliyetlerini yerine getirirken teknik ve
mesleki standartlara uygun davranmalidir.

183 414 0,14
132 39 1,06

B19. Meslek mensubu, kendi otoritesi altinda ¢alisanlarin da uygun
mesleki egitim almalarini ve gozetim altinda tutulmalarini saglamalidir.

182 420 0,93
129 397 1,10

B26. Meslek mensubu sézlesme yaparken kullanilacak diizenleme veya
raporlama usulleri ile ilgili deneyim sahibi olmalidir.

N PN PN -

0,176 0,030 H; Kabul

0,796 0,138 H; Kabul

0,188 0,048 H; Kabul

Buna gore degiskenlerin tamami i¢in, Levene testi p degerleri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, Hy kabul edilmis ve varyanslarin esit oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz
gruplar t testi (2-tiled) sonuglarina gore B11, B19 ve B26 numarali degiskenler i¢in Hp
hipotezi kabul edilerek gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli fark olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Hy hipotezi kabul edilen B11, B19 ve B26 ifadelerine verilen cevaplardan elde
edilen her iki grubun ortalamasi da katiliyorum seklindedir. Bununla birlikte bu degiskenlerde
yiikksek ortalamalar ticaret lisesi mezunu katilimcilardan elde edilmistir. Diger taraftan
istatistiki olarak anlamli fark tespit edilmeyen B25, B27 ve B46 ifadelerinde ticaret lisesi
mezunlarindan elde edilen ortalamalar kesinlikle katiliyorum; diger programlardan mezun
olanlardan elde edilen ortalamalar katiliyorum seklindedir.

5.3.4.1.1.2. Katithmcilarin Simiflan itibariyle Mesleki Yeterlilik ve Ozen Fark
Analizi

Katilimeilarin mesleki yeterlilik ve 6zen olarak siniflandirdigimiz dokuz adet ifadeye
verdikleri cevaplarin ortalamalarimin bulunduklart siniflar itibariyle farkliliginin tek yonli
anova ile analizinden elde ettigimiz sonuglar Tablo 13’te sunulmustur. Levene testinin
sonucunda B15, B16, B19, B37 ve B46 numarali ifadeler i¢in gruplarin varyanslari (degerleri
0,05°den biiyiik oldugu i¢in) homojendir ve varyans analizinin temel varsayimi saglanmistir.
Bu ifadelerden sadece B19 ve B46 numaral ifadelerde H; hipotezi kabul edilerek verilen
cevaplarin ortalamalarinda gruplar itibariyle istatistiki olarak anlamhi fark oldugu
goriilmistiir. B19 ifadesinde en yiiksek ortalama 4,26 ile tigiincii, en diisiik ortalama 3,85 ile
birinci siniflarda bulunan &grencilerden elde edilmistir. Diger taraftan B46 ifadesinde en
yiiksek ortalama 4,43 ile dordiincii ve en diisiik ortalama 4,00 ile birinci siniflarda yer alan
ogrencilerden elde edilmistir.

Tablo 13. Katilimeilarin Smiflari Itibariyle Mesleki Yeterlilik ve Ozen Fark Analizi

Smf N Ort. SS. Levene p Hipotez

1 91 38 111
63 397 1,05
68 4,26 0,80
97 4,15 1,07

B19. Meslek mensubu, kendi otoritesi altinda ¢alisanlarin da uygun
mesleki egitim almalarini ve gézetim altinda tutulmalarini
saglamalidir.

0,491 ,049  H; Kabul

88 4,00 1,17
63 413 113
67 421 1,05
97 443 093

B46. Meslek mensuplari kamu yararina uygun davranmayi ilke
edinmeli, kamunun giivenine 6nem vermeli ve meslegine yakisir bir
uzman gibi davranmalidir.

A WN RPN WN

0,204 0,048 H; Kabul

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 147-172

5.3.5. Gizlilik

Katilimeilarin  tamaminin  gizlilik olarak siniflandirdigimiz dort adet degiskene
verdikleri cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalari Tablo 14’te sunulmustur. Anket
sonuclarina gore katilimecilarin tiim degiskenler icin verdikleri cevaplarin ortalamalar
katiliyorum seklinde ortaya c¢ikmistir. Diger taraftan Yalgin (2011) ¢alismasinda meslek
mensuplarinin ayni ifadeler i¢in verdikleri cevaplarin ortalamasi kesinlikle katiliyorum
seklindedir.

Tablo 14. Gizlilik Ortalama ve Standart Sapmalar1

Ort.  SS.
B7. Aksi yasal olarak belirtilmedikce gorev sirasinda elde edilen verilerin bagkalartyla paylasilmamasi gerekir. 4,10 1,13
B20. Meslek mensubunun mesleki iligkisi sonucu elde edilen gizli bilgiyi kisisel ¢ikar ugruna ya da tigiincii 403 120
kisilerin yararma kullanmamasi ya da kullantyor izlenimi birakmamasi gerekmektedir. ' '
B21. Meslek mensubunun gizlilik sorumlulugu miisteri ya da igveren ile iliskisi sona erdigi zaman bile devam 414 107

etmelidir.

B22. Meslek mensubu, kendi kontrolii altinda ¢alisan elemanlarin ve danismanlik veya tavsiye hizmeti aldig1
diger meslek mensuplarinin veya ticlincli kisilerin gizlilik ilkesinin gereklerine saygi gostermelerini 4,10 1,11
saglamakla ylikiimliidiir.

5.3.5.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Fark Analizleri

Calismanin bu boliimiinde katilimcilarin dort adet ifadeden olusan gizlilik grubunda
yer alan ifadelere verdikleri cevaplarin mezun olduklar1 ortadgretim programi ve Ogrenim
gordiikleri siniflar itibariyle farklilagip farklilagmadiginin analizleri yapilmistir.

5.35.11.1. Katthmcilarin Mezun Olduklar1 Ortaégretim Programlar
Itibariyle Gizlilik Fark Analizi

Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun gruplarin gizlilik olarak
siniflandirdigimiz ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamalarinin fark analizi Tablo 15°de
sunulmustur. Levene testinde degiskenlerin tamamu i¢in, Hp kabul edilerek varyanslarin esit
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz gruplar t testi (2-tiled) analizinde B20 ifadesi i¢in
gruplar arasinda farklilik tespit edilmemistir. H; hipotezi kabul edilen B7, B21 ve B22
ifadelerinde ticaret lisesi mezunlart kesinlikle katiliyorum; diger program mezunlar
katiliyorum seklinde tutum belirtmislerdir.
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Tablo 15. Katilimcilarin Mezun Olduklar1 Ortadgretim Programlari Itibariyle Gizlilik

Fark Analizi

1- Ticaret Lisesi Mezunu

2- Diger Programlar Mezunu N ort. SS. Levene P

Hipotez

183 4,25 1,04
132 3,92 1,196

B7. Aksi yasal olarak belirtilmedik¢e gorev sirasinda elde
edilen verilerin bagkalarryla paylagilmamasi gerekir.

0,201 0,012 H,; Kabul

182 4,28 1,47
129 3,96 1,13

B21. Meslek mensubunun gizlilik sorumlulugu miisteri ya da
isveren ile iligkisi sona erdigi zaman bile devam etmelidir.

0,136 0,009 H; Kabul

RN RN e

B22. Meslek mensubu, kendi kontrolii altinda ¢alisan 182 4,26 1,04
elemanlarin ve danismanlik veya tavsiye hizmeti aldig1 diger
meslek mensuplarinin veya tigiincii kisilerin gizlilik ilkesinin 2 129 3,94 1,12

gereklerine saygi gostermelerini saglamakla yiikiimliidiir.

0,978 0,009 H; Kabul

5.3.5.1.2. Katihmeilarin Siniflar itibariyle Gizlilik Fark Analizi

Calismada katilimcilarin gizlilik olarak isimlendirdigimiz dort adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalarinin bulunduklart siniflar itibariyle fark analizi tek yonlii anova ile
yapilmistir. Levene testine gore sadece B20 ifadesinde varyans analizinin temel varsayimi
saglanmigtir. Bu degisken i¢in Hp hipotezi kabul edilmis ve gruplar itibariyle anlamli fark

olmadig1 gorilmiistiir.

5.3.6. Mesleki Davranis

Katilimeilarin tamaminin mesleki davranig olarak smiflandirdigimiz 13 adet ifadeye

verdikleri cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. Mesleki Davranig Ortalama ve Standart Sapmalari

Ort. SS.
B6. Meslek mensuplari gérevlerini icra ederken yasa ve yonetmeliklere uymalidir. 4,13 1,07
B8. Meslek mensubu meslegin itibarin1 zedeleyecek her tiirlii davranigtan kaginmalidir. 427 1,08
B23. Meslek mensubu degeri dnemsiz olanlar harig, bir miisteriden hediye veya ayricalikli hizmet almamalidir. 3,77 1,18
B24. Meslek mensubu yeni bir miigteriyi kabul etmeden 6nce, bu tiir bir ig kabuliiniin temel etik ilkelere yonelik
- - 5 . 4,13 0,99
bir tehdit yaratmayacagindan emin olmalidir.
B32. Meslek mensuplari, bagka bir meslek mensubu ile mesleki sozlesmesi devam eden gergek ve tiizel kisilere 366 114
mesleki hizmet vermeye girisemezler. ' '
B33. Meslek mensuplari haksiz rekabete neden olacak davranislardan kagimmalidirlar. 4,09 1,09
B34. Meslek mensuplari iicret ve eleman temini gibi konularda birbirlerine zarar verecek davraniglarda 407 104
bulunamazlar. ' '
B40. Meslek mensubu reklam yoluyla haksiz rekabet yapamaz. 385 1,20
B41. Meslek mensubu iicret ve diger mali nitelikteki uygulamalar ile haksiz rekabet yapamaz. 392 114
B42. Meslek mensuplari kendi aralarinda ve is sahipleriyle iligkilerde haksiz rekabet yapilmamalidir. 4,07 1,06
B43. Meslek mensubunun mesleki ruhsatini kiralanmasi veya cesitli menfaatler saglayarak meslek mensubu
O . . g - S 395 113
olmayan kisilere faaliyette bulunma imkéan1 saglamasi dogru degildir.
B44. Meslek mensubunun asgari iicret tarifesinin altinda iicret talep etmesi veya licretsiz hizmet vermesi dogru 405 107
degildir. ' '
B45. Meslek mensubunun bagka bir meslek mensubuna olan iicret borcunu 6dememis is sahibine hizmet vermesi 384 111

dogru degildir.

Elde edilen sonuglara gore, B8 ifadesine verilen cevaplarin ortalamasi kesinlikle
katiliyorum seklindedir. Diger ifadelere verilen cevaplarin ortalamalari, bazilar1 kesinlikle

166



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 147-172

katiliyorum segenegine yakin olmakla birlikte, katiliyorum seklinde ortaya ¢ikmistir. Yalgin
(2011) caligmasinda ise meslek mensuplar1 B23 ve B45 numarali ifadelere katiliyorum,
digerlerine ise kesinlikle katiliyorum seklinde tutum belirtmislerdir.

5.3.6.1.1. Katihmeilarin Verdikleri Cevaplarin Bulunduklar1 Gruplar itibariyle
Fark Analizleri

Calismada katilimcilarin  mesleki davranig olarak gruplandirdigimiz ifadelere
verdikleri cevaplarin mezun olduklar1 ortadgretim kurumlari ve halen egitim gordiikleri
smiflar itibariyle farklilagip farklilagsmadiginin analizi yapilmistir.

5.3.6.1.1.1. Katihmcilarin Mezun Olduklar1 Ortaégretim Programlari
itibariyle Mesleki Davrams Fark Analizi

Ticaret lisesi ve diger programlardan mezun gruplarin mesleki davranig olarak
smiflandirdigimiz ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamalarinin fark analizi Tablo 17°de
sunulmustur. Levene testinde B8 ifadesi hari¢ degiskenlerin tamaminin i¢in varyanslarin esit
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu yiizden B8 ifadesi i¢in bagimsiz gruplar t testi ikinci
satirinda, digerleri i¢gin ise birinci satirinda yer alan sonuglara gore degiskenlerin analizi
yapilmistir. Analizde B6, B8 ve B33 ifadelerinde gruplar arasinda anlamli fark bulunmustur.
Her ii¢ degiskende de yiiksek ortalamalar, kesinlikle katiliyorum seklinde ve ticaret lisesi
mezunlarindan elde edilmistir. Bu degiskenler i¢in diger programlardan mezun olan
ogrencilerden elde cevaplarin ortalamalar ise katiliyorum seklindedir.

Tablo 17. Katilimeilarin Mezun Olduklari Ortadgretim Programlari Itibariyle Mesleki
Davranis Fark Analizi

1- Ticaret Lisesi Mezunu

2. Diger Programlar Mezunu N Ort. SS. Levene p Hipotez

5 inii 1 183 426 1,93

B6 Mesl?k mensuplart gorevlerini icra ederken yasa ve 0,804 0,009 H, Kabul
yonetmeliklere uymalidir. 2 131 395 1,12
Sin iti irlii 1 182 443 0,97

B8. Meslek mensubu meslegin itibarin1 zedeleyecek her tiirlii 0,035 0,005 H, Kabul
davranistan kaginmalidir. 2 131 4,07 1,18
1 182 422 1,02

B33. Meslek mensuplar haksiz rekabete neden olacak davranislardan 0,603 0,037 H, Kabul
kagimmalidirlar. 2 129 39 1,13

5.3.6.1.2. Katihmeilarin Simiflan itibariyle Mesleki Davrams Fark Analizi

Katilimcilarin mesleki davranis olarak isimlendirdigimiz 13 adet ifadeye verdikleri
cevaplarin ortalamalarinin 6grenim gordiikleri siniflar itibariyle farkliliginin tek yonlii anova
ile analizinden elde ettigimiz sonuglar Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18. Katilimcilarin Siniflart itibariyle Mesleki Davranis Fark Analizi

Simf N Ort. SS.  Levene p Hipotez
1 91 3,87 1,19
B6 Meslgk mensuplar1 gorevlerini icra ederken yasa ve 2 63 4,11 1,06 0183 0,030 H, Kabul
yonetmeliklere uymalidir. 3 67 4,21 0,93
4 97 4,32 1,57
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Levene testi sonuglarina gére B8 ve B33 numarali ifadeler disindaki tiim ifadeler igin
gruplarin varyanslart homojendir ve varyans analizinin temel varsayimi saglanmistir.
Bunlardan sadece B6 igin H; hipotezi kabul edilerek verilen cevaplarin ortalamalarinda
gruplar itibariyle istatistiki olarak anlamli fark oldugu goriilmistiir. Bu ifadede en yiiksek
ortalama 4,32 ile dordiincii ve en diisiik ortalama 3,87 ile birinci siniflardan elde edilmistir.
Diger ifadelerin tamami i¢in Hp hipotezi kabul edilmis ve katilimcilarin ilgili ifadelere
verdikleri cevaplarin bulunduklar: siniflara gore farklilik gostermedigi goriilmiistiir.

6. SONUC

Bu c¢alismada yogun olarak muhasebe egitimi verilen Kiitahya Dumlupinar
Universitesi Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu Muhasebe Boliimii égrencilerinin TURMOB
etik yonetmeligini nasil algiladiklar1 ve temel etik degerler konusundaki tutumlari
arastirilmistir. Bu amagcla 6grencilerden birincil veri toplamak amaciyla Yalgin (2011)
tarafindan gelistirilen anket formu kullanilmistir. Anket formunda kullanilan ifadeler,
TURMOB etik ydnetmeliginde tiim meslek mensuplarmin uymas: gereken ilkeler olarak
belirlenen, diirlistliik, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve 6zen, gizlilik ve mesleki davranig
ilkelerine dayali olarak hazirlanmigtir. Katilimcilar anket formundaki ifadelere tutum
derecesini Likert tipi 5’1i 6lgek dogrultusunda belirtmistir. Verilerinin degerlendirilmesinde
betimsel analiz kapsaminda degiskenlere iliskin aritmetik ortalama ve standart sapma
degerleri incelenmistir. Yordamsal analiz kapsaminda ise katilimcilarin verdikleri cevaplarin
fark analizleri bagimsiz 6rnek t-testi (2-tiled) ve tek yonlii anova ile yapilmistir. Anket geri
dontis oran1 % 59 olarak gergeklesmistir. Anketin giivenirlik ¢aligmasi, i¢ tutarlik katsayi
(Cronbach alpha) degerleri hesaplanarak yapilmistir. Anket formunun tamami ve Etik
Degerler Olgegi yiiksek derecede giivenilir iken, Genel Durum Olgegi oldukga giivenilirdir.

Katilimeilarin mezuniyet sonrasi mesleki stajin1 baslatmayr diisiindiikleri; muhasebe
meslek mensubu olmanin zor olmasina ragmen bunu istedikleri; gelecekte belge sahibi olarak
kendi isyerinde c¢alismayi istedikleri goriilmektedir. Bu konudaki ifadelere ticaret lisesi
mezunlari daha yiiksek oranlarda katilim géstermislerdir. Diger taraftan dgrencilerin bagimsiz
denet¢i, devlet memurlugu ve 6gretmenlik / akademisyenlik konusunda kararsiz olduklari
goriilmektedir. Bununla birlikte katilimecilar muhasebe meslek mensubu olmanin gelecekleri
acisindan 6nemli oldugunun farkindadirlar. Bu yiizden katilimcilarin biiyiik bir kisminin
hedef koyup ¢aba harcadiklar1 sylenebilir.

TURMORB etik yonetmeligi dogrultusunda hazirlanan ve diiriistliik, tarafsizlik, mesleki
yeterlilik ve Ozen, gizlilik ve mesleki davranig basliklarinda topladigimiz ifadelere
katilimeilarin  genelde katilim yoniinde tutum belirttikleri goriilmektedir. Ticaret lisesi
mezunlar1 anket formundaki ifadelere diger programlardan mezun olan katilimcilara oranla
daha yiiksek ortalamalarla katilim yoniinde tutum belirtmislerdir. Diger taraftan {ist siniflarda
egitim goren Ogrencilerin ortalamalar1 alt siniflardaki 6grencilere gore daha yiiksektir. Ayrica
Yalgin (2011) ¢alismasinda meslek mensuplarindan alinan cevaplarin ortalamalar1 ile bu
calismada elde edilen cevaplarin ortalamalart genel olarak karsilastirildiginda, meslek
mensuplarindan elde edilen ortalamalarin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak ticaret lisesinden mezun olan katilimcilarin etik degerler konusunda daha bilingli
olduklar1 ve 6grencilerin egitim asamalar ilerledikge etik bilinglerinin arttig1 goriilmektedir.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de isletmeler basta olmak iizere, diger tiim ilgililer tarafindan da bakildiginda
her gecen giin bagimsiz denetimin, diinyadaki gelismelere paralel olarak 6nem kazandigi
goriilmektedir. Giiniimiiz ekonomik kosullarinda isletmeler i¢in kaginilmaz bir ihtiya¢ haline
gelen bagimsiz denetimin iilkemizde nasil yiiriitiildiigii, hangi 6rgiitlenmenin bu konuda daha
etkili oldugu, uygulamada karsilasilan sorunlarin denetim kuruluslari i¢in ne derece énemli
oldugu konulari, Tiirkiye’de bagimsiz denetim alaninda son derece 6nemli ve giincel tartisma
konular iginde yer almaktadir.

Gegtigimiz yillarda Bankacilik Kanunu ve Sermaye Piyasasi kanunu kapsaminda da
kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim uygulamalarina yonelik c¢esitli diizenlemeler
yapilmigtir. Ozellikle 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirkiye’de bu uygulamalarin
kapsaminin geniglemesi ve 6neminin artmast hususunda yeni bir boyut getirmistir.

Kamu gdzetimi alaninda uluslararas1 gelismelerin geregi olarak Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca ongoriilen bagimsiz denetim alanint diizenlemek iizere, 2 Kasim 2011 tarihinde
kurulan Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, 1 Ocak 2013 ve
sonrasindaki hesap donemlerinin denetiminde uygulanmak {izere Uluslararast Denetim
Standartlartyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarini (TDS) olusturmus ve yayimlamistir.
Giliniimiize kadar gecgen siirecte, bu standartlara yeni standartlarin katilmasi ve uluslararasi
standartlarda meydana gelen degisiklikler dolayisiyla TDS’lerde giincellemeler yapilmistir ve
yapilmaya devam etmektedir.

Calismada, Tirkiye’de yillardir aksakliklarin  yasandigi  bagimsiz ~ denetim
uygulamalarinin 6nemi, mevcut durumu ve gelecegi, bagimsiz denetgilerin bakis acgisiyla
degerlendirilmis ve bagimsiz denetim alaninda yasanan gelismelerden yola ¢ikilarak sistemin
etkin bir sekilde islemesine yonelik oneriler gelistirilmeye ¢aligilmistir.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri sonrasi yaganan gelismelere paralel
olarak isletmelerde kurumsal yoOnetimin Oneminin artmasi, Uluslararast Denetim
Standartlartyla uyumlu gelistirilen Tirkiye Denetim Standartlarinin zamanla isler hale
gelmesi, bagimsiz denetimin kapsaminin genislemesi gibi cabalar neticesinde, Tiirkiye’de
bagimsiz denetimin gelisimine olumlu katkilar saglanacagi ve bagimsiz denetim sisteminin
artan hizda gelisecegi diisiiniilmektedir.

2. BAGIMSIZ DENETIM KAVRAMI VE DENETIMIN GEREKLILIiGi

Bagimsiz denetimi de kapsayan denetim kavramini, Amerika Muhasebeciler Birligi
Temel Denetim Kavramlar1 Komitesi su sekilde tanimlamaktadir: “Denetim, iktisadi faaliyet
ve olaylarla ilgili iddialarin (sonuglarin) ©nceden saptanmis Slgiitlere uygunluk derecesini
aragtirmak ve sonugclart ilgi duyanlara bildirmek amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve bu
kanitlar1 degerleyen sistematik bir siiregtir” (Giiredin, 2010: 11; Toroslu, 2012: 49). Bu tanim
en yaygin kabul goren tanimdir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan 26 Aralik
2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan, 2015 yilinda ve en son Temmuz 2017°de
giincellenen Bagimsiz Denetim YoOnetmeligi’nin 4/b maddesinde bagimsiz denetim sOyle
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tanimlanmistir: “Finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul gilivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz
denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli
bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler {izerinden denetlenmesi
ve degerlendirilerek rapora baglanmasini” ifade eder.

Bir diger tanimda bagimsiz denetim, bir isletmenin ekonomik faaliyetleri sonucunda
hazirlanan finansal tablo ve diger finansal bilgilerin 6nceden belirlenmis Slgiitlere uygunlugu
ve dogrulugunun makul gilivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlari ile
bagimsiz denetim standartlarinda Ongoriilen gerekli tim bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden degerlendirilmesi ve sonuglarinin bir rapora
baglanmasi seklinde agiklanmistir (Selimoglu ve Uzay, 2011: 5).

Yukaridaki tanimlar ve aciklamalardan anlasilacagi iizere bagimsiz denetim, 6z bir
ifadeyle isletme veya sirketlerin finansal tablolarinin tarafsiz ve giivenilir bir bi¢imde
disaridan, bagimsiz bir denetgi tarafindan denetlenmesidir. Bagimsiz denetim, Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)’nun yetkilendirdigi bagimsiz
denetim kuruluslar1 veya bu yetkiye sahip ve mesleklerini herhangi bir gergek veya tiizel
kisiye bagli olmadan icra eden SMMM’ler ya da YMM’ler tarafindan yapilir.

Isletmelerin faaliyetleri ile ilgili birgok kisi ve kurum bulunmaktadir. Sanayi devrimi
oncesi, finansal bilgi ile ilgili olanlar sadece isletme sahipleri iken, zamanla bunlara, ortaklar,
isletmeye borg¢ verenler, profesyonel yoneticiler, ¢alisanlar, devlet, yatirimeilar, sendikalar ve
tilkketicilerde eklenmistir. Bu kisi ve kurumlarin isletmelerin faaliyetleri ile dogrudan veya
dolayli olarak ilgileri bulunmaktadir. Bu bakimdan, s6z konusu kisi ve kurumlara paydas
gruplart denmektedir. Paydas gruplarinin, isletme ile ilgili temel bilgi kaynagi isletme
tarafindan hazirlanan finansal tablolardir. Paydas gruplari, s6z konusu finansal tablolari

kullanarak kendi yararlari dogrultusunda cesitli kararlar vermek durumundadirlar (Kaval,
2007: 6; Esendemir, 2011: 3895).

Paydas gruplarinin ortak arzusu muhasebe bilgilerinin giivenilir ve kullanilabilir
olmasidir. Dogruluk ve giivenilirligi saglama gorevi isletme yonetimine aittir. Ancak asagida
siralanan nedenler dolayisiyla denetim ¢alismasinin isletme disindan bagimsiz, muhasebe ve
denetim konusunda uzman, yetki sahibi kisilerce (muhasebe denetgileri veya bagimsiz
denetgiler) tarafindan yapilmasi gerekir. S6z konusu nedenler (TESMER yayinlari, 2013: 13):

. Sirket yoneticisi ile kullanicilar arasindaki c¢ikar catismasi, yani bilgiyi
saglayanlarin egilimleri,

. Sirket i¢ kontrol sisteminin ve muhasebe sisteminin yetersizligine iliskin
sliphelerin olmasi,

. Artan ig hacmi ile birlikte muhasebe sisteminin karmasikligi ve dolayisiyla
artan hata olasiligi,

. Kullanicilarin sirketten ayr1 olmasidir. Finansal bilgi kullanicilarinin yani

isletme disindaki ¢ikar gruplarinin bireysel olarak denetim yapmasi hem hukuken hem de
rasyonel olarak miimkiin degildir.
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Bagimsiz denetim, firmalarin 6zellikle finansal tablolarinin daha seffaf olmalarini,
firma icinde kurumsal yonetim ilkelerinin daha uygulanabilir olmasini saglar. Etkin bir
bagimsiz denetim sistemi ile orta vadede firmalarin giivenilirligi artacaktir. Devletin denetimi
kolaylasacaktir. Kredi kuruluslarinin ve dis iilkelerin yerli firmalara olan giiveni artacak
(6zellikle finansal tablolar daha seffaf ve gilivenilir olacak) ve bu baglamda iilkemize olan
yatirimlar artacak ve ekonomik kalkinma anlaminda 6nemli gelismeler yasanabilecektir.

Anlagilacag iizere; bagimsiz denetim giliniimiizde isletmeler agisindan son derece
onemli bir hale gelmis ve faydalar1 sadece isletme ile de sinirli kalmamistir. Bagimsiz
denetim toplumdaki ¢esitli sosyal gruplara degisik faydalar saglamakta, ekonomik yasami
diizenlemektedir.

3. 6102 SAYILI TURK TiCARET KANUNU SONRASI BAGIMSIZ DENETIM
VE KURUMSAL YONETIMIN ARTAN ONEMIi

Diinyada yasanan ekonomik ve ticari gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan degisimlere
paralel olarak; yasanan hukuki sorunlar, finansal skandallar, iilkemizde de sorunlara
kiiresellesme Olgeginde yanit verecek nitelikte yeni diizenlemeler iceren 6102 sayili TTK’ nin
cikarilmasint zorunlu kilmistir. 6102 sayili TTK ticaret hayatina yonelik ¢ok Onemli
degisiklikler getirmektedir. Bu degisikliklerin en ¢ok goriildiigli alanlardan biri de bagimsiz
denetimdir.

Ancak, 30 Haziran 2012'de Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirtirliige giren 6335 sayil
Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yirirligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun'da Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile baglayan siire¢ ise, muhasebe acisindan TTK ile gelisen olumlu
beklentiye onemli engeller getirdigi diisliniilmektedir. Kayit dis1 ekonominin dnlenebilmesi
icin Onemli bir adim atilmasini saglayacak sekilde tiim sermaye sirketlerinin bagimsiz
denetime tabi olacagi bir ortamdan, denetime tabi olacak sirketleri belirleme yetkisinin
Bakanlar Kurulu'na devredildigi; isletmelerin uluslararasi1 anlamda kabul gorecek bir
muhasebe sistemine kavusmalarinin saglanacagi bir ortamdan, vergi odakli raporlamaya

devam edilmesine neden olacak diizenlemelerin yapildig: bir siire¢ yasanmistir (Giirdal, 2013:
2).

Bagimsiz denetimin artan Onemi ve orta/uzun vadede bagimsiz denetim
uygulamalarinin yayginlasacagi beklentisi, 6102 Sayili TTK’yi bu alanda ¢ok Onemli
adimlarin atildigr bir doniim noktasi haline getirmekte ve denetim alaninda yapilan
caligmalarin 6nemini arttirmaktadir.

AB miiktesebatina uyum saglamak iizere, bagimsiz denetim kapsami zaman iginde
kademeli bir sekilde genisletilmektedir. 1 Subat 2015 giinlii Resmi Gazete’de yayimlanan
Bakanlar Kurulu Karartyla bagimsiz denetime tabi olmaya iligkin kriterler yeniden
belirlenmis ve 2015 yili i¢in bagimsiz denetim kapsami genisletilmistir. Denetime iliskin AB
direktifinde aktif toplam, net satis hasilati ve calisan sayis1 olmak iizere 3 kriter belirlenmis
olup, ge¢mis 2 yilda s6z konusu 3 kriterden 2 sini saglayan sirketler bagimsiz denetime tabi
olmaktadir.

Bu kriterler, 2018 yil1 igin, 35 milyon aktif toplam, 70 milyon net satis hasilati ve
calisan sayis1 175 ve ustii olarak belirlenmistir (http://kgk.gov.tr, 2018).
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Bu baglamda ge¢mis yil rakamlari diisiiniildiiglinde, 2018 yilina kadar gecen siirede
bagimsiz denetim kapsamina giren sirket sayilarinda 6nemli artislar oldugu ifade edilebilir.

Kurumsal Yonetimin Oneminin artmasina neden olan faktOrlerin basinda kiiresel
rekabet gelmektedir. Ozellikle uluslararas1 finansman kaynaklarindan yararlanabilmek igin,
kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis olmak gerekmektedir (Erdogan ve Cubukcu, 2010:
59).

Kurumsal yonetim kavraminin son 20 yilda énemli bir konu haline gelmesinde rol
oynayan belli basli faktorler; diinya genelinde yogunlasan ozellestirmeler, emeklilik fonu
reformlari, sirket ele gecirmelerindeki artislar, sermaye piyasalarinda deregiilasyon ve artan
entegrasyon, 1998 yilindaki Asya krizi ve gelismis iilkelerde goriilen sirket skandallari olarak
siralanabilir (Becht, Patrick ve Alisa, 2002: 1). Ozellikle ABD’de Enron, WorldCom,
Adelphia, Xerox, Tyco ve Avrupa’da Parmalat girketlerinde meydana gelen yonetim kaynakli
muhasebe skandallar ile iist diizey yoOneticilerin bas aktor olarak goriildiigii son kiiresel
finansal kriz, kurumsal yonetim anlayisin1 daha da 6nemli hale getirmistir (Gokgoz, 2012:
323-324).

Son yillarda yasanan kiiresellesmedeki yiikselis firmalari uluslararasi piyasalarda
genislemek i¢in baski altinda birakmistir. Ayrica kiiresellesme, isletme yonetiminin yapisini,
stratejisini ve ¢evrelerini kapsayan Onemli yoOnetimsel degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Uluslararas1 genigleme ile ilgili karmasiklik ve kiiresellesmenin firmalara
sagladigi tirtinleri 6lgmedeki zorluklar kiiresellesen firmalarda kurumsal yonetimin éneminin
artmasina katki saglamistir (Musteen vd., 2009: 321).

Sermaye  piyasalarmin  kiiresellesen  finansal  piyasalara  entegrasyonunun
saglanmasinda ve hem yerli hem de yabanci yatirimecilarin piyasalara giivenlerinin
artirlmasinda uluslararas1 gelismeleri yakindan takip etmek ve bu gelismelere uyum
saglamak onemli bir unsur haline gelmistir. Son yillarda, 6zellikle gelismis iilkelerde ortaya
cikan sirket skandallarininda etkisiyle kurumsal yonetim konusu daha ¢cok 6nem kazanmistir.

Kurumsal yonetim kavrami, devlet, hissedarlar, miisteriler, ¢alisanlar ve kreditorler
nezdinde, isletmelerin miimkiin oldugu ol¢iide dogru bilgi vermesi ve seffaf davranmasini
amaglamaktadir. Hatta bazi yazarlara gore, eger kurumsal yonetim ilkeleri zamaninda
uygulanmis olsaydi belkide Asya {ilkelerinde ekonomik krizler ya ortaya ¢ikmayacakti veya
“salgin” halini alip diger iilkelere yayilmayacakti (Kogel, 2010: 456).

4, 6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU SONRASI KURUMSAL
YONETIM VE BAGIMSIZ DENETIM ILiSKiSi

Tirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagmasi agisindan son zamanlardaki en
onemli gelisme, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yasalagmasi olmustur.

6102 Sayili Kanun, Tiirk sirketlerinin “siirdiiriilebilir” ve “kiiresel olarak rekabet
edebilir” olmasina odaklanarak ve kurumsal yonetim ilkeleri ve seffaflik esas alinarak
hazirlanmistir (Erhan, 2012: 158).
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Arsoy (2008: 17) sirketlerin uluslararasi alanda kabul gormiis standartlar1 uygulayarak
kurumsal seffaflik diizeylerini arttirabileceklerini ve kurumsal seffafligin muhasebe
uygulamalar1 ile dogrudan iliskili oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda 6102 Sayili
TTK’nin kurumsal yonetim alaninda getirdigi 6nemli degisikliklerin muhasebe uygulamalari
ile i¢ ice oldugunu sdylemek miimkiindiir (Zeytinoglu ve Ozkan, 2013: 63).

6102 Sayili TTK’nin kurumsal yonetim agisindan getirdigi en onemli diizenleme,
diizenleyici ve denetleyici organlarin yetki alanlarinin genisletilmesidir. Bunun sonucunda sz
konusu kurumlara yeni islevler yiiklenecektir. 6102 Sayili TTK’nin kurumsal yonetim
anlayisi, ABD’deki Sarbenes Oxley Yasasi ile ilgili yeni yaklasimlara dayanmaktadir. Bu
yeni yaklasimlar, 6102 Sayili TTK’nin temel gerekgesi olarak da belirtilmektedir. 6102 Sayili
TTK’nin, kurumsal yonetim ile ilgili boliimleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk Sistemi
gergevesinde olusturulan diizenlemelerdir. Bunun nedeni, yasanin gerekgesinde belirtilen
Cadbury Raporu’nun yasanin hazirlanmasinda dikkate alinmis olmasidir.

Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak iilkemizde yapilmis c¢alismalar ve
diizenlemeler bulunmakla birlikte 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, kurumsal yonetim
ilkelerinin g¢ergevesini belirleyen temel bir yasa niteligindedir. 6102 Sayili TTK ile birlikte
daha 6ncesinde tavsiye mahiyetinde ve sinirli olan diizenlemeler yerine genis kapsamli ilkesel
ve somut diizenlemeler yapilmigtir. 6102 Sayili TTK, kurumsal yonetim ilkelerini sadece
borsa sirketlerine 6zgiilememis, onlar1 ayn1 zamanda anonim ve limited sirketler hukukunun
bir parcasi haline getirmis, yani bir anlamda somutlagtirmis ve yayginlastirmistir (Tunali,
2012: 78).

6102 Sayili TTK detayli incelendiginde, kurumsal yonetim ilkeleri konusunda en ¢ok
seffaflik kavrammnimn 6n plana ¢ikarildigi goriilmektedir. Ulkemizde sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyinin yiikselmesi, sermaye piyasalarinin gelismesine de ¢ok
onemli katkilarda bulunacaktir. Sirketlerin kurumsal yonetim uyum ve derecelendirme
raporlarindaki gostergeler yatirimcilar acisindan en ¢ok onem verilen konular olmaktadir.
Yatirimcilar hakli olarak, yeni bir yatirim karar1 alirken kamuyu aydinlatma ve seffaflik
diizeyi yliksek olan sirketleri tercih edeceklerdir. Bu da hem sirketlerin giiclenmesini
saglayacak, hem de {ilkemizin sermaye piyasasina olumlu katkilarda bulunacaktir (Ozdemir
ve Elitas, 2013: 42).

6102 Sayili TTK, yalnizca halka agik anonim sirketler i¢in kurumsal yonetim
ilkelerinin belirlenmesi ile ilgili olarak SPK’ya yetki vermis olsa da Kanunun genel
sistematigi i¢ denetim, bagimsiz denetim, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal
yonetisim kapsaminda degerlendirilmesi gereken konularda tiim sirketler i¢in iyilestirmeler
yapmaya yoneliktir (Esen 2012: 47).

Isletmelerin etkin kurumsal yonetim uygulamalari ile yOnetilmesi sonucu elde
edebilecegi basarilar ancak etkin bagimsiz denetim uygulamalar1 ile miimkiindiir. Kurumsal
yonetim uygulamalart ve bu uygulamalarin bagimsiz denetimle biitiinlesmesi; isletmelerin
hayatiyetlerinin devamliligi, global normlar1 yakalamalari, yine isletme ile ilgili kesimlerin
dogru, tarafsiz, giivenilir bilgilere ulagsmalar1 agisindan son derece 6nemlidir.

Mevcut uygulamalarin birbiriyle esgilidiimlii hale getirilmesi ve ¢ok bagliligin ortadan
kaldirilmasi agisindan 6102 Sayili TTK ile baglayan yasal diizenlemelerin gelistirilmesi ve bu

178



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 173-192

sekilde isletmeler acisindan bagimsiz denetim ve kurumsal yonetim uygulamalarinda diinya
normlarinin yakalanmasi ¢abalarinda artisg saglanmasi da son derece dnemli diger bir husustur.

Ulkemizde bagimsiz denetim ve kurumsal ydnetim uygulamalarinin, 6102 Sayili TTK
sonrasi oneminin, bilinirliginin Ve basari1 sansinin arttig1 ve isletmelerin bagimsiz denetim ve
kurumsal yonetim uygulamalarina olan gegisinin hizla ve 6nemle gerg¢eklesmesi yoniinde
beklentilerin yogunlastig1 ve bu dogrultuda da somut bazi adimlarinda atildig1 goriilmektedir.

5. TfJRKiYE’DEKi BAGIMSIZ DENETIM SiSTEMi KAPSAMINDA
DENETIM KURULUSLARINDA CALISAN DENETCILERE YONELIK BiR
ARASTIRMA

Calismada, Tirkiye’de yillardir aksakliklarin  yasandigt bagimsiz  denetim
uygulamalarinin 6nemi, mevcut durumu ve gelecegi, bagimsiz denetgilerin bakis acisiyla
degerlendirilmis ve bagimsiz denetim alaninda yasanan gelismelerden yola ¢ikilarak sistemin
etkin bir sekilde islemesine yonelik oneriler gelistirilmeye calisilmistir.

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri sonrasi yasanan gelismelere paralel
olarak isletmelerde kurumsal yoOnetimin Oneminin artmasi, Uluslararast Denetim
Standartlariyla uyumlu gelistirilen Tiirkiye Denetim Standartlarinin zamanla isler hale
gelmesi, bagimsiz denetimin kapsaminin genislemesi gibi cabalar neticesinde, Tiirkiye’de
bagimsiz denetimin gelisimine olumlu katkilar saglanacagi ve bagimsiz denetim sisteminin
hizla gelisecegi diisliniilmektedir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci; Tirkiye’de yillardir aksakliklarin yasandigi bagimsiz denetim
uygulamalarinin 6nemini, mevcut durumunu ve gelecegini, bagimsiz denetgilerin bakis
acistyla degerlendirmek ve bagimsiz denetim alaninda yasanan gelismelerden yola ¢ikilarak
sistemin etkin bir sekilde islemesine yonelik oneriler gelistirmeye ¢alismaktir.

Bu amagla, bu konularla ilgili giincel gelismelere iliskin, bagimsiz denetim
kuruluglarindaki farkli unvanlardaki denetcilerin bakis acgilar1 ve farkindaliklari anket
yonteminden yararlanilarak degerlendirilmistir. Bu dogrultuda yapilan analizler sonucu elde
edilen bulgular degerlendirilerek, bagimsiz denetimin gelisimi agisindan yarar saglayacak
gelecekle ilgili dnerilerde bulunulmustur.

5.2. Arastirmanin Onemi

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim uygulamalarindaki yasanan
olumsuzluklar yillardir tartisma konusu olmaktadir. 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu
diizenlemeleri sonrasi yasanan gelismelere paralel olarak isletmelerde kurumsal yonetimin
Ooneminin artmasi, Uluslararas1 Denetim Standartlartyla uyumlu gelistirilen Tiirkiye Denetim
Standartlarinin zamanla isler hale gelmesi, bagimsiz denetimin kapsaminin genislemesi gibi
cabalar, Tirkiye’de bagimsiz denetimi daha da onemli hale getirmistir. Bundan dolay:
bagimsiz denetimle ilgili degisikliklerin, gelismelerin bagimsiz denetimle ilgilenen tiim
taraflar tarafindan yakin bir sekilde izlenmesi biiyiik 6nem arz etmekle birlikte; bu konularda
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yapilan akademik arastirmalarin da bagimsiz denetim siirecinin gelismesine olumlu katilar
saglayacag diistiniilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de bagimsiz denetim uygulamalarimin mevcut durumu ve
gelecegi, KGK tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslarinda ki uzman bagimsiz
denetgilerin goriisleri ile birlikte degerlendirilmis, bu konu ile ilgili aksakliklarin giderilmesi
hususunda ¢oziim Onerileri gelistirilmeye ve konu ile ilgili literatiire bu baglamda katki
saglanmaya caligilmistir.

5.3. Arastirmanin Kisitlari

Calismada Tirkiye’de KGK tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetimle yetkili
kuruluslarda ¢alisan farkli unvanlardaki denetcilere anket uygulanmistir. Tirkiye’de KGK
tarafindan denetime yetkili kurulus sayis1 sinirlidir (1 Ocak 2019 itibariyle 271 adet). Ana
kiitlemiz bu bagimsiz denetim kuruluglar1 olup; zaman ve maliyet kisitlarindan ve sirketlerin
% 90’nindan fazlasinin Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde bulunmasi nedeniyle, bu illere
oncelik verilmistir ve bu sebeple aragtirma Srneklemimiz belirli sayida bagimsiz denetim
kurulusu ile sinirli kalmastir.

Denetim kuruluglarinda ¢alisan denetgilerin; is yogunlugu, anket yanitlamayi kabul
etmemesi vb. kisitlar dolayisiyla 84 adet bagimsiz denetim kurulusundan toplamda 207 adet
anket elde edilmistir.

5.4. Veri Toplama Yontemi

Sosyal bilimlerde anket, veri toplama yoOntemi olarak yaygmn bir bicimde
kullanilmaktadir. Bu aragtirmada veri toplama yontemi olarak anket yontemi secilmistir.

Arastirmaya katilan 84 adet bagimsiz denetim kurulusunda calisan 207 adet farkli
unvanlardaki denet¢ilerden cevaplar alinmig olup, bu anketler {izerinden analizler
yiiriitiilmiistiir. Verilerin analizinde, SPSS 22.0 (Dokuz Eyliil Universitesi lisansli) paket
programi kullanilmustir.

Bagimsiz denetim kuruluslari ile telefon ya da e-mail baglantis1 kurularak arastirma ile
ilgili genel bir bilgi verilerek randevu talep edilmistir. Fiziksel olarak ulagiimasi miimkiin
olan bagimsiz denetim kuruluslarinda calisan denetgilerle yiiz ylize goriisme ile digerlerinden
ise faks, e- mail ve internet linki doldurtularak elde edilmis anketlerin elimize ulasmasi
saglanmustir.

5.5. Arastirma Hipotezleri

Anket sorularina uygulanan faktor analizi sonuglarina goére, Tirkiye Denetim
Standartlar ilgili dort boyut tespit edilmistir. Bu boyutlardan beklenen etki faktorii, Tiirkiye
Denetim Standartlarinin bagimsiz denetime olan etkisini agiklayan maddelerden, basari
faktori TDS’nin uygulamadaki basarisin1 agiklayan maddelerden, kurumsallik faktorii
TDS’nin kurumlara etkisini ve kurumlarla iligkisini agiklayan maddelerden, yetkinlik faktorii
ise bagimsiz denetim kuruluslarinin ve denetlenen isletmelerin TDS ile ilgili sorumluluklarini
kapsayan maddelerden olusmaktadir.
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Bu baglamda, arastirmanin sorulari ¢ercevesinde gelistirilen temel hipotezler asagidaki

gibidir:

Hipotez 1: Tiirkiye bagimsiz denetim standartlarinin bagimsiz denetime olumlu y6nde
etkisi vardir.

Hipotez 2: Denetginin kalitatif 6zellikleri, TDS’nin bagimsiz denetim iizerine etkisi
bakimindan farkli alg1 yaratmaktadir.

Hipotez 3: Bagimsiz denetim standartlarinin bagimsiz denetime etkisi boyutlar
(Beklenen Etki, Basari, Kurumsallik, Yetkinlik) bakimindan farklilik
gostermektedir.

Hipotez 4: TDS’nin bagimsiz denetim {izerindeki etkisini belirleyen faktor
ortalamalari, denet¢inin kalitatif 6zelliklerine gore farklilik géstermektedir.

Hipotez 5: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iliskilerinin bagimsiz denetime
etkisi vardir.

Hipotez 6: Denetginin kalitatif 6zellikleri, 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim
iligkilerinin bagimsiz denetim iizerine etkisi bakimindan farkli alg1 yaratmaktadir.

Hipotez 7: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iliskilerinin bagimsiz denetime
etkisi boyutlar bakimindan (Beklenen Fayda, Etkinlik, Uygulama Diizenleme, Finansal Tablo,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Genel Algy, islerlik) farklidir.

Hipotez 8: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iligkilerinin bagimsiz denetim
tizerindeki etkisini belirleyen faktor ortalamalari, denet¢inin kalitatif ozellikleriyle farklilik
gostermektedir.

Hipotez 9: Denetim alaninda calisan en etkili 6rgiit algis1 (KGK, SPK, TURMOB,
Maliye Bakanligi, Diger) ile denetgilerin egitim seviyesi iliskilidir.

Hipotez 10: TDS’nin dogru uygulanmasi igin gegecek siire ve egitim seviyesi
iliskilidir.

Hipotez 11: En etkili ¢alisan orgiit algisi ile denet¢inin unvani iligkilidir.

Hipotez 12: TDS’nin dogru uygulanmasi igin gececek siire algisi ile unvan arasinda
iliski vardir.

5.6. Tammlayici Istatistikler

Ankete katilan denetgilere iliskin tanimlayici istatistikler ile ilgili tablolar asagida
verilmistir.
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Tablo 1. Katilimcilarin Egitim Seviyesi

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Lisans 143 69,1 69,1
Yiiksek lisans 60 29,0 98,1
Doktora 4 1,9 100,0
Toplam 207 100,0

Tablo 1’¢ bakildiginda, katilimcilarin biiylik boliimiiniin lisans egitimine sahip
olduklar1 ve geriye kalanlarin (yaklasik %30) yiiksek lisans egitimine sahip olduklar1 ve

sadece % 1,9’luk doktorali katilimct oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Katilimcilarin Denetim Kurulusundaki Unvanlari

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Sorumlu Bas Denet¢i 33 15,9 15,9
Bas Denetgi 15 7,2 23,2
Kidemli Denetgi 22 10,6 33,8
Denetgi 80 38,6 72,5
Denet¢i Yardimeisi 55 26,6 99,0
Denetim Mudiiri* 2 1,0 100,0
Toplam 207 100,0

*Denetim midiirii ek olarak ilave edilmistir.

Tablo 2 incelendiginde, denetim kuruluslarinda ¢alisan katilimcilar, agirlikli olarak (%

65,2), denetei (% 38,6) ve denetci yardimcist (% 26,6) olarak gorev yapmaktadir..

Tablo 3. Mesleki Deneyim Tanmimlayici Istatistikleri

N

Minimum

Maksimum

Ortalama

Std. Hata

Std. Sapma

Meslekteki Deneyim
(Y1)

207

1

41

9,76

,628

9,041

Tablo 3’de goriildiigi tizere, katilimcilarin mesleki deneyimi ortalama 9,76 + 0,628 yil

diizeyindedir.
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Tablo 4. Faaliyette Bulunulan Il

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Istanbul 102 49,3 49,3
Ankara 53 25,6 74,9
Izmir 33 15,9 90,8
Canakkale 6 2,9 93,7
Adana 2 1,0 94,7
Kayseri 1 5 95,2
Sakarya 1 5 95,7
Bursa 3 1,4 97,1
Denizli 1 S 97,6
Elaz1g 1 5 98,1
Samsun 2 1,0 99,0
Antalya 2 1,0 100,0
Toplam 207 100,0

Tablo 4’¢ bakildiginda, katilimecilarm biiyik bir bolimi (% 90,8) beklentiler
dogrultusunda Istanbul (% 49,3), Ankara (% 25,6) ve Izmir (% 15,9) illerinde bulunmaktadir.

Tablo 5. Aragtirmaya Katilan Kuruluglarin Faaliyet Stireleri

N [ Minimum | Maksimum | Ortalama| Std. Std.
Hata Sapma
Arasgtirmaya Katilan Kuruluglarin Faaliyet 207 1 30 9,80 531 7,642

Siireleri (Y1)

Tablo 5 incelendiginde, arastirmaya katilan kuruluslarin faaliyet siireleri ortalamasi

9,8+ 0,531 yildr.

Tablo 6. Denetim Kurulusu Tiirt

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Uluslararasi 76 36,7 36,7
Ulusal 117 56,5 93,2
Uluslarasi Temsilcilik 14 6,8 100,0
Toplam 207 100,0

Tablo 6’ya gore, katilimeilarin ¢alistiklart denetim kuruluslan agirlikli olarak ulusal
(% 56,5) ve uluslararasi (% 36,7) olup, uluslararas1 temsilcilik de % 6,8’lik bir paya sahiptir.
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Tablo 7. Bagimsiz Denetim Alaninda En Etkili Calisan Orgiit

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
KGK 78 37,7 37,7
SPK 122 58,9 96,6
TURMOB 4 1,9 98,6
Maliye Bakanlig1 1 5 99,0
Higbiri 2 1,0 100,0
Toplam 207 100,0

Katilimcilara “Tiirkiye'de bagimsiz denetim alaninda en etkili ¢alisan Orgiit
hangisidir?” sorusu soruldugunda, Tablo 7’de goriildiigii iizere, en etkili ¢alisan Orgiit olarak
% 58,9 oraninda SPK ve % 37,7 oraninda ise KGK’yi goriilmektedir. Bu yanitlar suan ki
bagimsiz denetim uygulamalarinda, bagimsiz denetim alaninda en etkili ve baskin orgiitiin
KGK oldugu diisiildiigiinde ¢arpict bir sonucu ortaya koymaktadir. KGK bagimsiz denetim
alaninda suan ne kadar baskin goriinse de heniiz yeni kurulmus bir kurumdur. SPK ise bu
alanda uzun yillardan beri faaliyet gdstermektedir. Bu algidan dolay1 katilimcilarin biiyiik bir
yiizdesinin en etkili orgiit olarak SPK’y1 gordiigii diistiniilebilir.

Tablo 8. TDS nin Etkili Uygulanmasi i¢in Gerekli Siire Beklentisi

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1-3 yil 44 21,3 21,3
4-6 y1l 104 50,2 71,5
7-9 yil 24 11,6 83,1
10 y1l ve iizeri 35 16,9 100,0
Toplam 207 100,0

Katilimcilara “Bagimsiz  denetim kuruluslarinin  KGK’nin yaymladigt TDS’yi
Oziimseyip saglikli bir sekilde uygulamalari sizce kag yil siirer?”” sorusu soruldugunda Tablo 8
incelendiginde, toplamda % 71,5’inin, 4-6 yil (% 50,2) ve 1-3 yil (% 21,3) cevabi verdikleri
goriilmektedir. Bu durum da Tiirkiye Denetim Standartlarinin iilkemizde etkili uygulanmasi
konusunda, denet¢ilerin orta vadeli bir beklenti igerisinde olduklar1 sdylenebilir.

Tablo 9. Standartlarin Bagimsiz Denetime Olumlu Etkisi

Ortalama Std. Sapma
Uluslararast Denetim Standartlar1 (UDS) 431 ,819
KGK’nin Yayinladig: Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS) 4,22 ,934
Genel Kabul Gérmiis Denetim Standartlar 4,16 ,806
SPK Mevzuatinda Belirtilen Standartlar 4,06 ,816
3568 Sayili Kanunda Belirtilen Standartlar 3,70 1,079
8. Yonergede Belirtilen Standartlar (Avrupa Birligi) 3,54 1,118
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Katilimcilardan “Firmalar1 denetlerken kullandiklar1 standartlarin bagimsiz denetime
olumlu etkisi” soruldugunda (1: En olumsuz-5:En olumlu etki), Tablo 9’a bakildiginda, en
olumlu etki eden standart olarak UDS ve sonrasinda da TDS’yi gordiikleri tespit edilmis olup
siralamada en sona ise AB standartlar1 kalmistir. Kisa bir siire dnce KGK tarafindan
yayinlanan Tiirkiye denetim standartlarinin uluslararast denetim standartlar1 ile uyumlu
oldugu disiiniildiigiinde, bagimsiz denetime olumlu etki konusunda bu standartlarla ilgili
denet¢i algilarinin en yiiksek diizeyde ¢ikmasi, bagimsiz denetim uygulamalarinin bugiinii ve
gelecegi acisindan son derece Onemlidir. Bu standartlarin bagimsiz denetimin olumlu
gelisimine en basta katki saglayacag diisiiniilebilir.

5.7. Arastirma Hipotezlerinin Kabul / Red Durumu

Uygulanan faktor analizleri ve hipotezleri test etmeye yonelik diger analizler (t test,
ANOVA, Ki-Kare, Korelasyon gibi) sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda arastirma
kapsaminda belirlenen hipotezlerin kabul ya da red edilme durumu Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Arastirma Hipotezlerinin Kabul / Red Olma Durumu

KABUL /
HIPOTEZLER RED
H1: Tirkiye bagimsiz denetim standartlarinin bagimsiz denetime olumlu yonde etkisi vardir. KABUL
H2: Denetginin kalitatif 6zellikleri, TDS’nin bagimsiz denetim tizerine etkisi bakimindan farkli
alg1 yaratmaktadir. rABUL
H3: Bagimsiz denetim standartlarinin bagimsiz denetime etkisi boyutlar bakimindan farklilik
gostermektedir. KABUL
H4: TDS’nin bagimsiz denetim iizerindeki etkisini belirleyen faktdr ortalamalari, denetginin
kalitatif 6zellikleriyle farklilik gostermektedir. KABUL
H5: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iliskilerinin bagimsiz denetime etkisi vardir. KABUL
H6: Denetcinin kalitatif 6zellikleri, 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iliskilerinin bagimsiz
denetim iizerine etkisi bakimindan farkli alg1 yaratmaktadir. KABUL
H7: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iliskilerinin bagimsiz denetime etkisi boyutlar
bakimindan farklidir. KABUL
H8: 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iligkilerinin bagimsiz denetim iizerindeki etkisini
belirleyen faktor ortalamalari, denetginin kalitatif 6zellikleriyle farklilik gostermektedir. RED
H9: En etkili ¢aligan orgiit algisi ile denet¢inin egitim seviyesi iligkilidir. RED
H10: TDS’nin dogru uygulanmasi i¢in gegecek siire ve egitim seviyesi iliskilidir. RED
H11: En etkili ¢alisan orgiit algisi ile denet¢inin unvani iligkilidir. RED
H12: TDS’nin dogru uygulanmasi i¢in gegecek siire algisi ile unvan arasinda iligki vardir. RED
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5.8. Anket Bulgularmin Degerlendirilmesi

Yapilan anketin sonuglar1 ve yukaridaki istatistiksel analizler degerlendirildiginde,
genel olarak Tiirkiye Denetim Standartlarinin, 6102 Sayili TTK’nin, kurumsal yonetimin,
bagimsiz denetimin gelisimini olumlu etkileyecegi ve iilkemizdeki geleceginin
belirlenmesinde etken olacagi, test edilen hipotezler sonucu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen
sonuglar bu kavramlarin, birbiriyle iliskili oldugunu ve bagimsiz denetim kuruluslarinda
calisan denetcilerin bagimsiz denetim algisini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.

Arastirmada hipotezlerin test edilmesi sonucu elde edilen bulgulara gore arastirma
sorulariin yanitlart alinmistir. Buna gore asagida bir kisim degerlendirmelere yer verilmistir:

. Tiirkiye bagimsiz denetim standartlarinin bagimsiz denetime etkisi vardir.

J 6102 Sayili TTK ile kurumsal yonetim iligkilerinin bagimsiz denetime etkisi
vardr.

o Tiirkiye’de bagimsiz denetim alaninda en etkili calisan Orgiit denetgiler

tarafindan halen SPK olarak (% 59) algilanmaktadir.

J Bagimsiz denetim kuruluslarinin KGK’nin yayinladigi TDS’yi 6ziimseyip
saglikli bir sekilde uygulamalar1 hususunda denetcilerin siire beklentisi (% 50.2) agirlikli 4-6
yildir.

o Firmalar1 denetlerken kullanilan standartlarin bagimsiz denetime en ¢cok olumlu
etki eden standartlar, beklentiler dogrultusunda en yiiksek Uluslararasi Denetim Standartlari
(UDS), ikinci sirada KGK’nin Yayinladigr Tiirkiye Denetim Standartlart (TDS) ve tiglincii
olarak Genel Kabul Gérmiis Denetim Standartlar1 ¢gikmustir.

. Tirkiye Denetim Standartlarinin bagimsiz denetimle iliskilerini agiklayan
anketin ilgili boliimiinde denetgilerde tarafindan en yiiksek puan verilen soru “Uluslararasi
Denetim Standartlar1 (ISA’s) ve KGK’nin yayimladig:r Tiirkiye Denetim Standartlari’ndaki
degisiklikleri stirekli takip etmek gereklidir.” (4,49) olmustur. Buda standartlarla ilgili
denet¢ilerin giincel bilgileri takip etmelerinin ne kadar 6nemli oldugunun bir gostergesi olarak
diisiiniilebilir. Ikinci sirada en yiiksek puanlanan soru ise “Bagimsiz denetim hususunda
Maliye Bakanligi, KGK ve TURMOB’nin uyum ig¢inde c¢aligmasi son derece onemlidir.”
(4,34) olmustur. Bu durum ise bagimsiz denetimde kurumlar aras1 uyumun ne derece onemli
oldugunun bir gostergesi olabilir.

. Tirkiye Denetim Standartlarinin bagimsiz denetimle iliskilerini agiklayan
anketin ilgili bolimiinde denetgilerde tarafindan en diisiik puan verilen soru ise “TDS’nin
uygulamadaki basarisi i¢in cezalara énem verilmelidir.” (3,70) olmustur. Ceza konusundaki
alg1 cok olumlu ¢ikmamustir.

. TDS’nin, denetim kuruluglarinda ve isletmelerde kalifiye personel ihtiyacini
arttiracagi katilimeilar tarafindan yiiksek diizeyde diigiiniilmektir.
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. TDS’nin uygulamadaki basarisi i¢in etik degerlere 6nem verilmesi katilimcilar
tarafindan {izerinde 6nemle durulan diger bir konudur.

J Katilimeilar, UDS ve KGK’nin yaymladig: Tiirkiye Denetim Standartlarinin,
basarili bir denetim siirecini ortaya ¢ikaracagina inanmaktadirlar.

. TDS’nin uygulamadaki basaris1 i¢in isletme sahiplerinin ve denetim
kuruluslarinin siirece desteklerinin 6nemi vurgulanmaktadir.

J Bagimsiz denetimin etkinliginin KGK’nin tutumundan etkilendigi, denetgiler
tizerinde hakim bir algidir.

J Katilimeilar, KGK’nin yaymladig1 Tiirkiye Denetim Standartlarinin, bagimsiz
denetim uygulamalarinin ve denetim mesleginin gelisimini olumlu ydnde etkileyecegini
distinmektedirler.

° TDS’nin  bagimsiz  denetim  kuruluslarinin  mevcut is yikini ve
sorumluluklarini artiracagi yogun bir sekilde diisiiniilmektedir.

o TDS’nin, mali tablolarin uluslararas1 standartlara gore hazirlanmasini ve

bagimsiz denetcilerce uluslararasi standartlara gore denetlenebilmesini kolaylastiracag algisi
hakimdir.

o TDS’nin seffaf ve giivenilir bilgi iiretimine katki saglayacagi ve denetimde
etkinlik ve kaliteyi arttiracag1 yoniinde denetci algilart giicliidiir.

. Kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu bilgilendirme ve seffaflik ilkesinin
yerine getirilmesinin, Uluslararast Denetim Standartlar1 ile uyumlu TDS ile miimkiin
olabilecegi diistiniilmektedir.

J TDS’nin diger uygulama standartlarina gore, bagimsiz denetim agisindan daha
olumlu sonuglar doguracagina inanilmaktadir.

J “6102 Sayili TTK’nin Onemini arttirdigi kurumsal yonetim ile Ortlisen
bagimsiz denetimi, sirketlerin yonetim kurullar1 ve o6zellikle girisimcilerin bir mecburiyet
degil, firsat olarak gormeleri Onemlidir” diisiincesi denetgiler tarafindan oldukca
onemsenmektedir.

o 6102 Sayili TTK’nin tam anlamiyla uygulanmasi ile sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyinin ylikselmesine ve sermaye piyasalarimin gelismesine ¢ok
onemli katkilarda bulunacag diislincesi katilimcilar tarafindan yiiksek diizeyde pozitif bakilan
bir husustur.

. Anketten c¢ikan bir diger sonuca gore, 6102 Sayili TTK ile baslayan yasal

diizenlemelerin gelistirilmesi ile isletmeler acisindan kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim
uygulamalarinda diinya normlarinin yakalanmasi ¢abalarinda artig saglanacaktir.
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. 6102 Sayili TTK’de kurumsal yonetimin 6nem kazanmasi ile etkinligi artan
bagimsiz denetim sistemi sermaye piyasalarinin gelismesi ve ekonominin rekabet giiciiniin
artmasina olumlu katki saglayacaktir.

6. SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim uygulamalari ve bu uygulamalarin bagimsiz denetimle biitiinlesmesi,
isletmelerin hayatiyetlerinin devamliligi, global normlar1 yakalamalari, yine isletme ile ilgili
kesimlerin dogru, tarafsiz, glivenilir bilgilere ulasmalar1 a¢isindan son derece dnemlidir.

Tirkiye’de bagimsiz denetim ve kurumsal yonetim mekanizmalarimin saglikli islemesi
icin bagimsiz denetim ve kurumsal yonetim konularinda egitimler verecek olan tiniversitelere,
meslek odalarina ve bagimsiz denetime tabi olsun olmasin tiim isletmelere 6nemli gorevler
diismektedir.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri sonrasi yasanan gelismelere paralel
olarak isletmelerde kurumsal yOnetimin Oneminin artmasi, Uluslararast Denetim
Standartlartyla uyumlu gelistirilen Tirkiye Denetim Standartlarinin zamanla isler hale
gelmesi, bagimsiz denetimin kapsaminin geniglemesi gibi cabalar, Tiirkiye’de bagimsiz
denetimi daha da Onemli hale getirmistir. Bundan dolayr bagimsiz denetimle ilgili
degisikliklerin, gelismelerin bagimsiz denetimle ilgilenen tiim taraflar tarafindan yakin bir
sekilde izlenmesi biliylikk 6nem arz etmekle birlikte; bu konularda yapilan akademik
aragtirmalarin da bagimsiz denetim siirecinin gelismesine olumlu katilar saglayacaktir.

Calismada, Tirkiye’de bagimsiz denetim uygulamalarinin mevcut durumu ve gelecegi,
KGK tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslarinda ki uzman bagimsiz
denet¢ilerin goriisleri ile birlikte degerlendirilmis, bu konu ile ilgili aksakliklarin giderilmesi
hususunda ¢oziim Onerileri gelistirilmeye ve konu ile ilgili literatiire bu baglamda katki
saglanmaya calisilmistir.

Ayrica, yapilan analizler sonucunda Tiirkiye Denetim Standartlarinin, 6102 Sayili TTK
ile kurumsal yonetim iligkilerinin, bagimsiz denetim iizerinde olumlu yonde etkili olacag: ve
bu kavramlar arasinda anlaml iligkilerin oldugu, ¢alismaya katilan kalitatif denet¢i 6zellikleri
de dikkate alinarak ortaya konulmustur.

Arastirmacilara yonelik yukarida ifade edilen hususlar baglaminda 6zetle su onerilerde
bulunulabilir.

o Uzun vadede 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, kurumsal yonetim ve bagimsiz
denetim iligkilerini ortaya koyan, uygulamaya doniik daha net sonuclar ortaya ¢ikacagi i¢in bu
konular daha ayrintili incelenebilir ve bu iliskilere iliskin daha kesin sonuglar elde edilebilir.

J 6102 Sayili TTK’nin iilkemizde etkilerini yeni yeni gostermeye baslamasi ve
bu baglamda kurumsal yonetimi ve bagimsiz denetimi tam anlamiyla zamanla etkin hale
getirecek olmasi, bu iliskilerin daha uzun yillar tartisilacagini gostermektedir. Aragtirmacilar
i¢cin bu konular suan oldugu gibi uzun yillar tartismaya ve gelistirilmeye agik olacaktir.

. 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
bagimsiz denetime etkisi, bagimsiz denetim uygulamalar1 iilkemizde yayginlastikga ve
kapsami genisledikge daha net ortaya ¢ikmaktadir ve ¢gikmaya devam edecektir.
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. Bagimsiz denetim kuruluslarinin sayis1 hizla artmaktadir. ilerleyen zamanlarda
benzer analizlerin, daha somut etkiler iizerinden, daha genis bir ana kiitleye uygulanma sansi
vardir.

. Gilinimiizde KGK’nin etkinligi ve 6nemi yeni yeni anlasilmaktadir. Yine
KGK’nin yayinladigi Tiirkiye Denetim Standartlarina siirekli yenileri eklenmekte ve
giincellemeler yapilmaktadir. Bu standartlarin lilkemiz ve uygulayicilar agisindan kurumsal
yonetimin ve bagimsiz denetimin gelisimine saglayacagi katkilar oniimiizdeki zamanda daha
detayl1 ortaya konabilir ve bu konularda ayrintili ¢alismalar yapilabilir.

. Gelecekte benzer calismalar, ortaya ¢ikan etkiler ve iligkiler dogrultusunda,
KGK’den yetki almig tiim bagimsiz denetciler, bagimsiz denetime tabi isletmelerin
yoneticilerini ve calisanlarin1 ve diger meslek mensuplarini kapsayacak sekilde ve bu
kesimler arasinda kiyaslamalar yapilarak genisletilebilir.

Uygulayicilara yonelik yukarida ifade edilen hususlar baglaminda 6zetle su dnerilerde
bulunulabilir.

° Calismada elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye Denetim Standartlarinin, 6102
Sayili TTK’nin, kurumsal yonetimin, bagimsiz denetime saglayacag: diisliniilen faydalar ve
beklentiler olumlu yondedir. Bu baglamda bagimsiz denetimle ilgili bu gegis siirecine tim
uygulayict kesimlerin sahiplenerek olumlu yonde katki saglamasi, silirecin tam anlamiyla
islerlik kazanmasi agisindan son derece 6nemlidir.

o 6102 Sayili TTK’nin kurumsal yonetime ve bagimsiz denetime sagladigi ve
bundan sonrasinda da saglayacagi katkida, basta KGK, SPK gibi kurumlar olmak iizere tim
meslek oOrgiitleri arasindaki uyum belirleyici olacaktir. Bu kurumlara bu anlamda biiyiik rol
diismektedir.

J 6102 Sayili TTK, kurumsal yonetim, bagimsiz denetim iliskilerinin dogru bir
sekilde anlasilmasinda ve etkin bir sekilde uygulanmasinda en 6nemli konu egitimdir. Yine
uygulayicilarin egitimleri yayginlastirmas: ve bu egitimleri sadece meslek mensuplar ile
sinirlt tutmayip; en basta sirket patronlarini da kapsayacak sekilde genisletmesi, bagimsiz
denetimin bir zorunluluk algisindan ¢ikarak firsat algisina doniismesine ve hizla
uygulanmasina katki saglayacaktir.

Sonug olarak; calismanin elde edilen bulgular dogrultusunda, 6102 Sayili TTK’nin,
kurumsal yonetimin, KGK tarafindan ¢ikarilan ve giincellenmeye devam edilen Tiirkiye
Denetim Standartlarinin; bagimsiz denetimin Tiirkiye’deki gelisimi i¢in yararli oldugu ve
olmaya da devam edecegi, bu kavramlar arasindaki iliskilerin agiklanmasinin énemli oldugu
ve bu baglamda yapilan degerlendirmelerin sonraki ¢alismalara 151k tutacagi diisiiniilmektedir.
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1. GIRIS

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de faiz kullanan veya calismalarini faiz ile yiiriiten
bankalar ile ¢alismak istemeyen insanlar mevcuttur. Bu sebeple faiz ile ¢calismay1 reddeden bu
kitleye yonelik, yastik altindaki paralarini da sisteme katmak adma 1971 yilinda Misir’da ilk
Islami banka olan Nasser Social Bank kurulmustur. Diinyadaki bu gelismenin ardindan
Tiirkiye’de ilk Islami banka ise 1984 yilinda kurulmustur.

Tiirkiye’de Islami bankacilik “Ozel Finans Kurumu” (OFK) adi altinda ortaya
cikmistir. 1984 yilinda ilk OFK olan Albaraka Tiirk kurulmus, 1989 yilinda ise onu Kuveyt
Tirk takip etmistir (Aysan vd. 2013: 103; Eyceyurt Batir ve Gungor, 2016: 75). Kuveyt
Tiirk’tin ardindan 1996 yilinda Bank Asya, 2005 yilinda ise Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
(TFKB) kurulmustur.

Ozel Finans Kurumlar1 2005 yilinda 5411 sayili yeni Bankacilik Kanunu ile tamamen
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) biinyesine alinmistir. Bdylece
konvansiyonel bankalarla tamamen ayni nitelik ve onceliklere sahip olmuslar ve iilkemizde
daha fazla 6nem ve popiilerlik kazanmiglardir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’ndaki
degisiklige istinaden OFK ismi 2005 yilinda “Katilim Bankas1” olarak degistirilmistir(Aysan
vd,2013: 99).

Tiirk Bankacilik Sistemi’nin toplam aktifindeki pay:r diisiik olmasina ragmen kayda
deger sekilde hizli bliylime oranlarina sahip olmasi katilim bankalarinin gelisen ve iyi isleyen
finansal kurumlar oldugunu gostermektedir(Eyceyurt Batir vd, 2017: 86-87). Katilim
bankalar1 2002°de 1,8 milyar dolar olan aktiflerini ortalama %33’liik yillik biiylime orani ile
2010 yilinda 28 milyar dolara ¢ikarmistir. Ayni donemde sektoriin yillik genel biiyiime
ortalamasi ise %19 civarinda gerceklesmistir. Bunun yani sira katilim bankalar1 2002°de %2,1
olan aktifteki pazar payin1 2010 yilinda %4,3’e ¢ikarmistir (Biger, 2011: 2; Kartal ve Demir,
2017: 34).

2015 yilimin Subat aymmda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) katilim
bankalarindan Banka Asya’nin yonetiminin %63’line el koymustur. 2015 yili Mayis ayinda
ise Bank Asya bazi finansal ve politik problemlerden dolayr tamamen TMSF’ye aktarilmigstir.
Thlas Finans ve Bank Asya gibi katilim bankacilifindaki olumsuz tecriibeler, gerek katilim
bankalar1 ile ¢alisan gerekse calismayan kisileri endiseye sevk etmistir. Boylece devlet
garantisi ve kamu temelindeki bankalar fikrine ragbet artmis, 6zellikle de katilim bankalar ile
calisan misteriler kamu bazli bankalar konusunda diisiinmeye baslamiglardir. Son zamanlarda
devlet de katilim bankalarinin gelismesini ve biiylimesini amaglamaktadir. Bu sebeple katilim
bankalarii gelistirmek amaciyla bazi diizenlemelere gidilmistir.

2016 yili itibariyla katilim bankalarinin aktorlerinden biri olan Bank Asya’nin
piyasadan ¢ekilmesiyle, katilim bankas1 sayis1 diismiistiir. Ancak bu diisiisiin akabinde Ziraat
Katilim ve Vakif Katilim gibi kamu temelinde iki yeni katilim bankas1 faaliyete ge¢mistir.
Piyasaya yeni giren bu bankalarin iki pozitif etkisi olmustur. Birinci olarak katilim
bankalarinin sayis1 artis gdstermekte, ikinci olarak ise, devlet katilim bankacilig1 sektoriine
adim atmaktadir (Dogan, 2017: 1).
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Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) bagkan1 ve Albaraka Tiirk genel miidiirii
Meliksah UTKU, 2017 Kasim ayinda yaptigi roportajda, yeni kurulan kamu katilim
bankalarinin piyasaya Oncelikle biiyliksehirlerde girecegini ancak kisa siirede Anadolu’daki

tasra kesime odaklanacaklarini ¢iinkii bu bolgelerde ciddi bir potansiyel oldugunu
vurgulamaktadir (Utku, 2017: 1).

Bankalarda denetim mekanizmasi yaptiklari isin 6nemine binaen diger isletmelerden
¢ok daha yogun islemektedir. Ozellikle bankalarin denetimi amaciyla kullanilan ve finansal
rasyolarin degerlendirilmesi suretiyle isleyis gosteren CAMELS metodu calismada tercih
edilmistir. Calismanin amaci, kamu katilim bankalarinin ortaya ¢iktig1 2015 yilindan itibaren
katilim bankalarim1 CAMELS degerlendirme metodu ile degerlendirmek ve ozellikle kamu
katilim bankalarinin bu sisteme ait kalemler konusunda sektére nazaran ne derece basaril
oldugunu incelemektir.

CAMELS sistemi, Kaya (2001) tarafindan denetim amacli, yerinde denetim ve
uzaktan denetim araci, Dincer, Gencer, Orhan, ve Sahinbas (2011) tarafindan bankalar igin
onemli performans gostergelerinden biri, Roman and Sargu (2013) tarafindan bankacilik
sistemin saglamligin1 gosteren en popiiler yontem, Nurazi ve Evans (2005) tarafindan banka
aktiflerinin kalitesini denetlemek i¢in kullanilan bir yontem, Gilbert, Meyer, and Vaughan
(2000) tarafindan banka basarisizliklarin1 6ngorebilmek adina yararli bir yontem ve Kabir ve
Dey (2012)’e gore ise bankacilik sektorii igin bir derecelendirme sistemi olarak
degerlendirilmistir (Glimiis ve Nalbantoglu, 2015: 86).

2. LITERATUR TARAMASI

CAMELS metodu kullanilarak finansal performans 6lgen ¢ok sayida ulusal ve
uluslararas1 ¢alisma mevcuttur. Literatirde CAMELS analizi kullanilarak yapilan
caligmalardan bazilar1 asagida 6zet halinde verilmistir.

Kaya (2001), 1997 ve 2000 yillar1 i¢in Tiirk Bankacilik sistemini CAMELS analizi ile
degerlendirmis, 1997 yilinda aktif biliytkligli kiiciik bankalarin daha iyi performans
gosterdigini, 2000 yilinda ise bu durumun biiyiik bankalar lehine degistigini gézlemlemistir.
Calismada CAMELS performanslart ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)’na alinma
iligkisi arastirilmis ve CAMELS notu yiikseldikce TMSF biinyesine alinma olasiliginin
diistiigii saptanmustir.

Derviz ve Podpiera (2008), 1998-2001 ve 2002-2005 yillar1 arast Cek bankalari
tizerinde ¢alisma yapmistir. Calismada S&P ve CAMELS reyting sistemlerinin belirleyicileri
tahmin edilmistir. Bu tahmini yapmak i¢in logit model ve panel veri analizi kullanilmistir.

Sakarya (2010), hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem
goren yerli ve yabanci bankalarin performansini 2005 2007 yillar1 arasinda CAMELS sistemi
ile analiz etmistir. Analiz sonucunda sermaye yeterlilik oranlarinin yabanci bankalarda yerli
bankalara gore daha diislik oldugu, varlik kalitesinin yabanci bankalarda biraz daha yiiksek
oldugu, yonetim kalitesi olarak iki banka tiiriiniin neredeyse paralel oldugu, karlilik ve likidite
acisindan genel olarak yerli bankalarin daha iyi olduklar1 ve piyasa riskine duyarlilik
konusunda ise yabanci bankalarin daha hassas olduklar1 belirlenmistir.

195



The Journal of Accounting and Finance- July/2019 (83): 193-212

Roman and Sargu (2013), Romanya’da faaliyet gosteren 15 bankay1 2004-2011 yillari
arasinda CAMELS analizi kullanarak incelemistir. 15 banka igerisinde en biiyiik olaninin
likidite haricindeki diger kalemlerde iyi bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Rozzani and Rahman (2013), Malezya’da bulunan 19 konvansiyonel, 16 katilim
bankasini 2008-2011 yillar1 arasinda CAMELS analizi ile degerlendirmistir. Caligma
sonucunda her iki banka tiirii i¢in de performans sonuglariin hemen hemen ayni oldugu
gorilmiistiir.

Gilimiis and Nalbantoglu (2015), 2002-2013 yillar1 arasinda kamu, 6zel yerli, yabanci
ve katilm bankalarin1 4 grup olarak karsilastirmali bir sekilde CAMELS analizi ile
degerlendirmistir. Arastirma sonucunda 6zel yerli bankalar birinci sirada, kamu bankalar
ikinci sirada yer almistir. Yabanci bankalarin takip oranlariin artmasindan dolay1 karlilik ve
yonetim kalitesi bakimindan zayif olduklari, katilim bankalarinin ise sermayelerinin diger
banka tiirlerine gore zayif kaldig: tespit edilmistir.

Ege, Topaloglu, and Karakozak (2015), ¢alismalarinda 2002-2010 dénemine iliskin
verileri kullanarak banka gruplarinin karsilastirmali analizini yapmistir. Elde edilen bulgulara
gore sermaye yeterliligi, piyasa risklerine duyarlilik ve yonetim yeterliligi agisindan kamu
sermayeli mevduat bankalarinin; karlilik agisindan 6zel sermayeli mevduat bankalarinin; aktif
kalitesi ve likidite acisindan ise yabanci sermayeli mevduat banklarmmin diger banka
gruplaria gore daha iyi durumda olduklari tespit edilmistir.

Masood, Ghauri, and Aktan (2016), 2015 yilinda Pakistan’da faaliyet gosteren islami
bankalar iizerinde c¢alismistir. CAMELS analizinin kullanildigi c¢alismada bankalardan
ikisinin tatmin edici seviyede olduklari, digerlerinin ise vasat bir performans gosterdigi
sonucuna varilmistir.

Aspal and Dhawan (2016), Hindistan bankacilik sisteminde bir reyting araci olarak
kullanillan CAMELS modelinin parametrelerini literatiir ve ampirik calismalar 1s18inda
incelemistir.

Yuksel, Dincer, and Hacioglu (2016), 2004-2014 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 20 mevduat bankasimi CAMELS analizi ile
incelemistir. Ardindan Moody’s den alinan bankalara ait kredi reytingleri ile CAMELS
analizi arasindaki iligki irdelenmis, aktif kalitesi, yonetim kalitesi ve piyasa riskine duyarlilik
kalemleri ile Moody’s reytingleri arasinda iliski oldugu ancak sermaye yeterliligi ve karlilik
ile Moody’s reytingleri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Yapilan incelemelerde ulusal bazda yapilan c¢alismalarin tamamina yakininin kamu,
0zel ve yabanci bankalarin performansmi karsilagtirmak tizere yapildigi ve katilim
bankaciligina deginilmedigi gorilmiistiir. Bu calismay1 diger ¢alismalardan farkli ve 6zgiin
kilan, ¢alismanin Tiirkiye’de bulunan katilim bankalarina yonelik ve yeni kurulan kamu
katilim bankalarmi degerlendirmek {izere yapilmasidir. Bu da devlet sahipliginde kurulan
katilm bankalarinin katilim bankacilig1 sektoriinde nasil bir performans sergiledigini
gorebilmek adina 6nem tagimaktadir.

3. KAPSAM VE YONTEM

Calismada, kamu katilim bankalarinin ortaya ¢ikis yili olan 2015 yilindan sonra aktif
olan katilim bankalar1 kullanilmistir. Bu kapsamda aktif olan bes katilim bankasi; Albaraka
Tiirk, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ile yeni kurulan Ziraat Katilim Bankasi
ve Vakif Katilim Bankasidir. Gerekli veriler TKBB ve BDDK’na ait web siteleri ve
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bankalarin finansal tablolar1 kullanilmak suretiyle elde edilmistir. Katilim bankalarinin
sayisinin az olmasi ve kamu bankalarmin yeni kurulmasi sebebiyle aragtirmanin kapsadigi
yillarin smirli kalmasi arastirmanin kisitin1 olusturmaktadir.

Daha 6nce CAMEL adi ile bilinen metot ilk olarak 1979 yilinda ABD’de banka
diizenleyici kurumlar tarafindan olusturulmustur. Ardindan finansal kurumlarin saglamligin
6lgmek icin farkl tilkelerin denetim kurumlarinin kullanabilecegi faydali bir ara¢ olacagina
karar verilmis ve kullanim alan1 genisletilmistir. 1996 yilindan itibaren riske odaklanilmis ve
CAMEL yaklasimina piyasa riskine kars1 duyarlilik anlamina gelen “S” (Sensitivity to market
risk) kalemi de ilave edilerek yaklasimm adi CAMELS olarak degistirilmistir (Roman ve
Sargu, 2013). CAMELS, ABD’de denetim otoritelerince meydana getirilen, bankalarin
uzaktan gozetiminde ve denetimlerinde genel durumunu tespit etmekte kullanilan bir
degerlendirme sistemidir. ABD’de yerinde denetim, risk bazli islemekte ve CAMELS reyting
sistemi vasitasiyla degerlendirilmektedir. Ancak bu sistem sadece yerinde denetim ile sinirl
kalmamakta uzaktan gézetim amaci ile de kullanilmaktadir (Kaya, 2001).

CAMELS metodu adm Ingilizce bazi temel kavramlarin bas harflerinden almistir.
Bunlar; sermaye yeterliligi (Capital), aktif kalitesi (Asset), yOnetim performansi
(Management), karlilik durumu (Earning), likidite (Liquidity) ve piyasa riski (Sensitivity to
market risk) kalemlerinden olusmaktadir. Bu kalemler kisaca asagida tanimlanmis ve
ardindan Tablo 1’de bu kalemleri temsil etmek iizere kullanilan rasyolar hakkinda bilgi
verilmistir:

o Sermaye Yeterliligi (C): Bankanin sermayesini miktar ve kalite agisindan
degerlendirmek amaciyla kullanilir. Sermaye yeterliligini temsil etmek amaciyla ¢alismada
kullanilan rasyolar; sermaye yeterliligi rasyosu olarak da bilinen “Ozkaynaklar / (Kredi +
Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar)” orani, Ozkaynaklar/Toplam aktifler oram ve
(Ozkaynaklar — Duran aktif) / Toplam aktifler oranidir.

. Aktif Kalitesi (A): Bankalarin sahip olduklar1 varliklarin kalitesini 6lgmek
amaciyla kullanilir. Banka aktiflerinin gelir getirme giiclinlin, nakde doniis kabiliyetinin ve
isletmenin kaynak yapisina uygun olup olmadiginin degerlendirildigi bir kalemdir(Ege et al.,
2015). Aktif kalitesi dlgiiliirken kredi kullandirma becerileri, kredilerin geri doniisii, problemli
kredilerin varlig1 ve tahsilat becerileri de gbz onilinde bulundurulmaktadir.

o Yonetim Kalitesi (M): Banka yOnetiminin kapasite ve performansini temsil
etmektedir. Bu kalemin hesaplanmasinda bankalarin yonetim bilgi sistemlerinin yapisi,
mevzuata uygun isleyis, i¢ kontrol sistemlerinin yeterliligi, sektordeki gelismelerin takibi,
yonetimin riskleri kontrol etme basarist gibi kriterler goz oniinde tutulur.

. Karhlik (E): Bankalarin kazan¢g durumlarimi degerlendirmek amaciyla
kullanilir. Karlilik istikrari, dagitilmayan karlar ile yeterli sermayenin saglanip saglanamadigi,
karliligin piyasa riskine duyarliligi, kaynaklari ve kalitesi gibi kriterlere dikkat edilmek
suretiyle hesaplanmaktadir.

o Likidite (L): Bankalarin nakde donme becerilerini 6lgmek amaciyla kullanilir.
Likit kaynaklarin mevcut zaman ve gelecek icin degerlendirilmesi, varliklarin menkul
kiymete doniistiiriilebilmesi, kisa vadeli fon kaynaklarina bagimlilik diizeyi ve para piyasalari
benzeri piyasalara erigim imkani gibi kriterler dikkate alinarak degerlendirilir.

. Piyasa Riskine Duyarhlik (S): Piyasada olusabilecek kurlar, faiz oranlari, mal
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler gibi risklere karsi bankanin ne derece
hazirliklt oldugunu O6lgmek amaciyla kullanilan kalemdir. Banka yoOnetiminin piyasada
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olusabilecek riskleri tespit ve kontrol etmedeki basarisi, banka karliliginin piyasadaki
olumsuzluklara kars1 duyarliligi, bankanin ticaret ve doviz islemlerinden kaynaklanan piyasa
riski durumu ve faiz riski yapisi gibi kriterlere dikkat edilmek suretiyle degerlendirilir.

Calismada her bir kalem i¢in kullanilan rasyolar Tablo 1’de ilk siitunda gosterilmistir.
Ikinci siitunda, kullanilan rasyolar1 temsil edecek kisaltmalar harflerle ifade edilmistir.
Ugiincii siitunda her bir rasyonun ana kalemlere etkilerinin olumlu veya olumsuz olmasina
gore pozitif veya negatif seklinde iliski yonii belirtilmistir. Son siitun olan agirlik siitununda
ise, her kaleme banka performans: iizerindeki etkileri dikkate alinarak farkli agirlik oranlari
verilmistir. Yine her bir kalemi olusturan rasyolar da o kalem igerisindeki 6nemine gore
agirliklandirilarak toplam CAMELS sistemine etkisi belirlenmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Camels Rasyolari, iliski Yonii ve Agirliklar:

Kisaltma | Iliski
Ad1 Yonii | Agirhk

CAPITAL(Sermaye Yeterliligi) 0,2
Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas | C1

Tutar) + 0,5
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler C2 + 0,3
(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler C3 + 0,2
ASSET (Aktif Kalitesi) 0,2
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler Al + 0,4
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar | A2 - 0,3
Duran Aktifler / Toplam Aktifler A3 - 0,3
MANAGEMENT (Yénetim) 0,1
Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar | M1 - 0,4
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler M2 - 0,2
Sube Basina Kar M3 + 0,2
Sube Basina Mevduat M4 + 0,2
EARNING (Kar) 0,2
Net Donem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler El + 0,3
Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar E2 + 0,3
Siirdiiriilen Faaliyeler Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam | E3

Aktifler + 0,2
karpay1 Dis1 Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri E4 + 0,2
LIQUIDITY (Likidite) 0,2
Likit Aktifler / Toplam Aktifler L1 + 0,4
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukimlulikler L2 + 0,3
Tiirk Parasi (TP) Likit Aktifler / Toplam Aktifler L3 + 0,3
SENSITIVITY TO MARKET RISK (Piyasa Riskine

Duyarhhik) 0,1
YP Aktifler / YP Pasifler Sl - 04
Ozel Karsiliklar Sonras1 Net karpay1 Geliri / Toplam S2

Aktifler + 0,3
Doviz Poz/Ozkaynaklar S3 - 0,3
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CAMELS performans degerlerini hesaplayabilmek i¢cin CAMELS degerlendirme
sistemini olusturan 6 ana kaleme ait 20 adet rasyodan faydalanilmistir. Oncelikle TKBB web
sitesinde ilan edilen, bankalarin Tablo 1°de belirtilen rasyolar1 esas alinarak ortalamalar
hesaplanmis boylece 2015-2017 yillarina ait katilim bankacilik sektoriiniin referans degerleri
bulunmustur. Ardindan o dénem faaliyet gdsteren her bir katilim bankasinin ayni donemlere
ait gerceklesen degerleri tespit edilmistir. Daha sonra her bankaya ait gerceklesen degerler
referans degerlerine boliinerek 100 ile carpilmis, boylece endeks deger elde edilmis, bu
endeks degerler degiskenin iliski yoniine gore pozitif iligskiye sahip ise elde edilen endeks
degerden 100 ¢ikarilmis, negatif iliskiye sahip ise 100°den endeks deger cikarilarak sapma
deger hesaplanmistir. Bu asama sonrasinda her bir sapma deger, kendisine ait degiskenin
agirlik orami ile carpilarak her bir kaleme ait CAMELS analizinde kullanilacak degerler
hesaplanmistir. Carpim sonrasinda elde edilen sonuglar her bir kalem kapsaminda
toplanmistir. Elde edilen her toplam, ilgili bilesenin CAMELS puanini ortaya ¢ikarmis ve
CAMELS sistemini meydana getiren her bir kalem i¢in belirlenen katsayilar, ilgili kalemin
notu ile carpilmis ve bu ¢arpimlarin toplanmasi ile elde edilen sonu¢ CAMELS degerlendirme
sistemindeki performansini vermistir. Hesaplama stireci Tablo 2’de kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 2. CAMELS Performans Sistemi Ornek Hesaplama Tablosu

g ... Yih
Degiskenler Ih?kin n Agirlik | Referans Banka Enqeks Sapjna Ca[nel.s
Yoni < Adi Deger Deger Deger1
Deger
Ozkaynaklar .
/Toplam | + 0,3 A X }og (XIA) S'Eloo E*0,3
Aktifler B B
Diger
Faaliyet *
Giderleri/ | - 02 |B Y 100%(Y/B) | 100-D | gy 5
=D =F
Toplam
Aktifler

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada CAMELS analizi kapsaminda Tablo 2’de tarif edilen basamaklar sirasiyla
uygulanmis ve her bir katilim bankasinin CAMELS sistemine dair kalemleri hesaplanmastir.
Bu kalemleri olusturan rasyolar ve kalemlere ait toplam puan her bir yila ve her bankaya gore
detayli olarak Tablo 3’te verilmistir.

Son olarak tiim kalemlere ait notlar Tablo 1’de verilen agirliklar nispetinde toplanarak
her bankaya ait bilesik CAMELS notu hesaplanmistir. Bilesik CAMELS notlar1 detayli olarak
Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 3. Katilim Bankalarinin Yillara gore CAMELS Analizinde Kullanilan Puanlari

Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk TFKB Vakif Katilim Ziraat Katilim

2015 2016 2017 2015 2016 2017 | 2015 2016 2017 2015 | 2016 2017 | 2015 2016 2017
Sermaye
C1 -1595 |-12,15 |13,51 -18,58 | 1,06 15,74 |-20,17 -6,19 17,82 - 32,25 |245 54,69 -14,96 | -49,52
Cc2 -14,32 |-10,29 |-6,37 -12,16 | -7,07 -2,26 | -10,81 -3,17 5,89 - 2322 |-1,05 37,29 -2,69 3,79
C3 -11,06 |-11,07 |-7,52 -8,84 -4,23 2,40 -15,66 -15,96 |-15,39 - 2754 |8,07 35,55 3,72 12,43
SERMAYE Notu -41,33 |-3350 |-0,38 -39,57 |-10,24 |1588 |-46,64 -25,32 | 8,33 - 83,01 |947 127,54 -13,94  |-33,30
Aktif -
Al -3,06 1,07 -1,12 -3,82 -3,80 -3,66 |1,21 0,74 -2,66 - -1,13 1,79 5,67 3,12 5,65
A2 16,38 |-0,20 3,72 23,53 22,86 28,37 |-69,91 -80,15 |-89,95 - 28,87 |29,62 |30,00 28,62 28,24
A3 8,00 -4,04 -2,02 9,17 8,70 12,27 |-24,33 -43,93 | -55,13 - 17,82 |2337 |7,17 21,44 21,51
AKTIF NOTU 21,32 |-3,17 0,58 28,87 27,76 36,97 |-93,04 -123,34 | -147,74 - 4556 |54,79 (42,84 53,19 55,40
Yonetim -
M1 -5,51 -35,35 |-36,33 9,12 0,83 9,47 -43,61 -41,01 | -46,04 - 38,21 37,53 |40,00 37,32 35,37
M2 1,98 -1,77 -4,13 0,51 -2,35 -2,35 2,96 -1,19 -3,50 - 2,41 4,37 -5,44 2,90 5,62
M3 6,01 1,88 -7,73 2,66 9,98 -0,76 | 1,37 2,18 -5,21 - -8,03 | 4,97 -10,04 -6,02 8,73
M4 4,77 2,94 -1,15 0,31 -2,61 -3,64 0,11 -4,46 -7,51 - -1,17 6,23 -5,19 5,30 6,07
YONETIM NOTU 7,25 -32,30 |-49,34 12,60 5,85 2,72 -39,17 -44,47 | -62,27 - 31,43 |53,10 |19,33 39,50 55,79
Karhhk -
El 25,89 |-0,09 -10,18 27,53 20,30 5,67 6,71 4,44 -0,73 - -1187 [1,71 -60,14 -12,78 | 3,54
E2 21,67 [8,02 -4,98 16,89 25,19 8,46 -2,10 2,20 -5,79 - -21,39 2,65 -36,46 -14,02  |-0,34
E3 1491 |-0,86 -7,07 16,01 12,54 4,22 3,64 2,73 -0,85 - -6,36 | 0,95 -34,57 -8,04 2,75
E4 6,83 0,69 -6,04 10,00 4,33 1,70 0,66 8,71 -0,52 - -0,86 16,54 |-17,48 -12,86 | -11,69
KAR NOTU 69,30 |7,75 -28,27 70,44 62,36 20,06 |891 18,08 |-7,90 - -40,49 | 21,85 |-148,65 -47,70 |-5,74
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Tablo 3. (Devami)

Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk TFKB Vakif Katilim Ziraat Katilim
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 | 2016 2017 | 2015 2016 2017

Likidite -

L1 5,69 -4,10 2,31 11,51 7,39 7,96 -7,21 -6,18 1,36 - 6,99 1,20 -9,99 -4,09 -12,82
L2 3,85 -6,09 -0,25 5,75 1,53 5,08 -4,84 -4,55 4,42 - 14,44 10,30 4,77 -5,33 -9,54
L3 6,04 -4,03 5,57 -4,52 -1249 |-8,61 -8,69 -11,80 | -4,94 - 1500 |13,71 |7,17 13,32 -5,74
LIKIDITE NOTU 1557 |-1422 |7,63 1275 |-357 |443 |-20,74 |-2253 0,84 - 3643 |1521 |-7,58 3,90 -28,11
Piyasa Riski -
Sl -1,03 7,98 0,33 -6,19 -3,11 -2,52 33,28 1162 |11.85 - -29,43 |-844 |-4,40 12,70 3,91
S2 0,78 0,87 1,59 0,91 7,11 3,59 31,59 -2,35 -3,65 - -5,21 -11,64 | 0,66 0,87 4,87
S3 -1,91 -12,58 |-1,96 -0,50 16,82 0,09 39,27 -21,17 | -11,71 - 20,49 |17,21 |23,58 -13,01 -6,07
PIYASA RISKI -2,16 -3,72 -0,04 -5,78 20,82 1,16 104,14 -11,89 |-3,51 - -14,15 |[-2,87 19,83 0,56 2,70

Tablo 4. 2015-2017 Yillar1 Arasinda Katilim Bankalar1 Bazinda Hesaplanan Bilesik CAMELS Notlari
Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk TFKB Vakif Katilim Ziraat Katilm
CAMELS
Kalemler |Agihik |2015 [2016 [2017 |[2015 [2016 |2017 |2015 |2016 2017 2015 |2016 |2017 |2015 2016 | 2017

SERMAYE |0,2 -41,33 |-33,50 |-0,38 |-39,57 |-10,24 |15,88 |-46,64 |-25,32 |8,33 - 83,01 [9,47 12754 |-13,94 |-33,30

AKTIF 0,2 21,32 |-3,17 |058 28,87 |27,76 |36,97 |-93,04 |-123,34 |-147,74 | - 4556 |54,79 |42,84 53,19 [55,40
YONETIM |0,1 7,25 |-32,30 |-49,34 112,60 |585 |2,72 |-39,17 |-44,47 |-62,27 - 31,43 |53,10]19,33 39,50 |55,79

KAR 0,2 69,30 |7,75 |-28,27 |70,44 |62,36 |20,06 891 [18,08 |-7,90 - -40,49 |21,85|-148,65 |-47,70 |-574

LIKIDITE |0,2 1557 |-14,22 |7,63 |12,75 |-357 |4,43 |-20,74 |-22,53 |0,84 - 36,43 [15,21|-7,58 3,90 -28,11
PIYASA

RiSKi 0,1 -2,16 |-3,72 |-004 |-578 |20,82 |1,16 |[104,14|-11,89 |-3,51 - -14,15 |-2,87 | 19,83 0,56 2,70

ORT.

CAMELS |1 13,48 |-12,23 |-9,025 | 15,17 |17,92 |15,85 |-23,80 |-36,25 |-35,87 - 26,62 |25,28 6,74 3,09 3,50
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Tablo 3’de verilen veriler CAMELS’1 olusturan her bir kalem bazinda ayr1 ayr1 grafik
haline getirilmis ve gorsel olarak daha kolay anlasilir hale getirilmeye calisilmigtir. Bu
kapsamda Grafik 1 — Grafik 7 aras1 yedi adet grafik olusturularak yorumlanmustir.

Sermaye Yeterliligi

140,00
120,00
100,00
80,00
60.00
40,00
20.00
0,00
20,00 /__-——r"‘""'—h
-40,00 -
-60,00 —
2015 2016 2017
—&— Albaraka Tiirk -41,33 -33.50 -0.38
—&—Kuveyt Turk -39,57 -10.24 15,88
TFKB -46,64 -25,32 §.33
—@—Vakif Katilim 83.01 0.47
Ziraat Katilmm 127.54 -13.94 -33.30

Grafik 1. 2015-2017 Yillar1 Aras1 Herbir Katilim Bankasina ait Sermaye Yeterliligi

Grafik 1’de 2015 — 2017 yillar1 arasinda katilim bankalarinin sermaye yeterliligi
hesaplanarak grafik halinde gosterilmistir. Bu kalem sermaye miktar ve kalitesini dlgerek
bankalarin sermaye giicline dair bilgi vermektedir. Bankalarin sermaye yeterliligini
hesaplamak {izere literatiir ve TBB ile TKBB’nin kalemle ilgili sunmus oldugu rasyolar
dikkate alinarak, “Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar),
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler, (Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler” rasyolari
tercih edilmigtir. Tablo 1°de verilen agirliklar dikkate alinarak ilgili rasyolar sirasiyla yiizde
50, yiizde 30 ve yiizde 20 agirlik oranlariyla ¢arpilarak toplam alinmis ve CAMELS’a ait
sermaye yeterliligi kalemi hesaplanmigtir. Sektor ortalamasinin CAMELS notu paymin sifir
oldugu dikkate alinirsa, Albaraka Tiirk’iin sermaye yeterliligi konusunda her ii¢ yilda da
sektor ortalamasinin altinda kalarak negatif not aldigi, Kuveyt Tiirk ve TFKB’nin 2015 ve
2016 yilinda negatif, 2017 yilinda pozitif deger aldigi, 2016’da faaliyete baslayan Vakif
Katilim Bankasi’nin aktif oldugu her iki yil i¢in de pozitif deger alarak sermaye yapisini
saglam tuttugu soylenebilir. Son olarak Ziraat Katilim Bankasinin ise ilk faaliyet gdsterdigi
2015 yilinda pozitif bir sermaye notuna sahipken 2016 ve 2017 yillarinda negatif nota sahip
oldugu goriinmektedir. Grafik incelendiginde her iki kamu katilim bankasinin da ilk kurulus
yilinda saglam bir sermaye yapist ile kuruldugunu daha sonra bu durumun zayiflamaya
basladig1 goriilmektedir. Ancak 2017 yilinda Ziraat Katilim haricindeki hemen her katilim
bankasinin sermaye yapisinin pozitif ve saglam oldugu ve sadece Ziraat Katilimin sektor
ortalamasinin altinda kalarak negatif bir nota sahip oldugu goriilmektedir.

202



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019 (83): 193-212

Aktif Kalitesi
100,00
50,00 - ®
.\L
0,00 -
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-100,00
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-200,00
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—@— Albaraka Tiirk 21,32 -3,17 0,58
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Grafik 2. 2015 — 2017 Yillar1 Aras1 Her Bir Katilim Bankasina ait Aktif Kalitesi

Aktif kalitesi kalemi bankalara ait varliklarin kalitesini 6lgmek amaciyla kullanilir.
Banka aktiflerinin gelir getirme giicliniin, nakde doniis kabiliyetinin ve isletmenin kaynak
yapisina uygun olup olmadiginin degerlendirildigi bu kalem igin literatiir bilgisi ve TKBB’nin
sunmus oldugu rasyolar da dikkate alinarak, Toplam krediler ve alacaklar / Toplam aktifler,
Takipteki krediler (net) / Toplam krediler ve alacaklar, Duran aktifler / Toplam aktifler
rasyolar1 kullanilmigtir. Sirasiyla yiizde 40, ylizde 30 ve yiizde 30 agirlik oranlar1 kullanilarak
hesaplanan kalem notu ile aktif kalitesi Ol¢tiliirken kredi kullandirma becerileri, kredilerin geri
doniisli, problemli kredilerin varligi ve tahsilat becerileri degerlendirilir. Grafik verileri
incelendiginde TFKB disindaki tiim katilim bankalarinin hemen her yila ait notlariin pozitif
oldugu, TFKB’nin ise aktif kalitesi gostergelerinin son yillarda daha da kotiilesmek suretiyle
hep negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum diger katilim bankalarinin aktiflerinin gelir
getirme gliciiniin yiiksek oldugu ancak TFKB’nin kredi tahsilatinda ve takipteki krediler
konusunda problemleri olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Yeni kurulan kamu katilim
bankalarinin ise sektor i¢inde en yiiksek aktif kalitesi notuna sahip olduklar1 gériilmektedir.
Bu durum bankalarin yeni kurulmasi sebebiyle sorunlu kredilerinin diger bankalara gore daha
az olmasindan kaynaklanabilir.
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Yonetim
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Grafik 3. 2015 — 2017 Yillar1 Arast Herbir Katilim Bankasina ait Y6netim
Performansi

Banka yonetiminin kapasite ve performansini temsil eden bu kalem i¢in literatiir takip
edilerek Takipteki krediler / Toplam krediler ve alacaklar, Diger faaliyet giderleri / Toplam
aktifler, Sube basina kar, Sube basina mevduat rasyolar1 kullanilmistir. Sirasiyla yiizde 40,
yiizde 20, ylizde 20 ve yiizde 20 agirlik paylar1 kullanilarak her bir rasyo agirlik degerleriyle
carptlmis ve toplamlar1 alinarak kaleme ait yonetim notu hesaplanmistir. Bu kalem,
bankalarin yonetim bilgi sistemlerinin yapisi, mevzuata uygun isleyis, i¢ kontrol sistemlerinin
yeterliligi, sektordeki gelismelerin takibi, yoOnetimin riskleri kontrol etme basaris1 gibi
konularda bilgi verir. Grafik incelendiginde en yiiksek notlarin kamu katilim bankalarina ait
oldugu, Kuveyt Tiirk’iin de her yil i¢in yonetim performans notunun sektdr ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Albaraka Tiirk 2015 yilinda pozitif nota sahipken 2016 ve
2017 wyillarinda negatif notlar almis, TFKB ise analizin yapildig: her {i¢ yil i¢in de negatif
puan almistir. Bu durum Albaraka Tiirk ve TFKB’nin yonetimlerinin sektor ortalamasina gore
basarisiz olduguna dair bir isaret olabilir. Yonetim performansi konusunda en yiiksek puani
alan kamu katillm bankalarinin yeni kurulmasi sebebiyle sube sayilarinin az olmasi ve

takipteki kredilerinin az olmasi bu kalemde yiiksek not almalarina sebep olmus olabilir.
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Karlilik
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Grafik 4. 20152017 Yillar1 Arast Her bir Katilim Bankasina ait Karlilik Durumu

Bankalarin kazang durumlarint degerlendirmek amaciyla kullanilan bu kalemde
literatiirin takip edilmesiyle “Net donem kar1 / Toplam aktifler, Net donem kar1 /
Ozkaynaklar, Vergi oncesi kar / Toplam aktifler, Karpayr dis1 gelirler / Diger faaliyet
giderleri” rasyolar1 kullanilmigtir. Sirasiyla yiizde 40, ylizde 30, yiizde 30 agirlik oranlari
kullanilarak hesaplanan kalem; karlilik istikrari, karliligin piyasa riskine duyarliligs,
kaynaklar1 ve kalitesi gibi konularda bilgi vermektedir. Grafik incelendiginde en yliksek
karlilik rasyolarimin Kuveyt Tiirk’e ait oldugu goriinmektedir. Albaraka Tiirk ve TFKB’nin
2015 ve 2016 yillarinda sektor ortalamasinin iizerinde bir nota sahip oldugu ancak 2017
yilinda her iki bankanin da karlilik rasyolarinin sektor ortalamasmin altina diistiigi
goriilmektedir. Kamu katilim bankalarmin her ikisinin de 6zellikle ilk kurulus yillarinda
sektoriin oldukca altinda karlilik rasyolarina sahip oldugu goriinmektedir. Sonraki yillarda bu
goriiniim pozitife dogru ilerlemistir. Bu durumun sebebi bankalarin yeni kurulmasi sebebiyle
kurulus maliyetlerinin yiiksek olmasi1 ve ilk yillarda zarar etmelerinden kaynaklanmis olabilir.
Ancak belirtildigi lizere kamu katilim bankalar1 i¢in goriiniim her yil olumlu bir seyir
izleyerek pozitife dogru ilerlemektedir.
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Grafik 5. 2015 — 2017 Yillan1 Arast Her bir Katilim Bankasina ait Likidite Durumu

Bankalarin nakde donme becerilerini 6lgmek amaciyla kullanilan bu kalemin
hesaplanmasinda literatiiriin takip edilmesiyle Likit aktifler / Toplam aktifler, Likit aktifler /
Kisa vadeli yiikiimliiliikler, TP (Tiirk Parasi) likit aktifler / Toplam aktifler rasyolar1 tercih
edilmistir. Sirasiyla yiizde 40, yiizde 30 ve yiizde 30 agirlik oranlarimin kullanilmasiyla
hesaplanan bu kalem; likit kaynaklarin mevcut zaman ve gelecek igin degerlendirilmesi,
varliklarin menkul kiymete doniistiiriilebilmesi gibi konularda bilgi vermektedir. Grafik 5
incelendiginde, eski 6zel katilim bankalar1 olan Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk ve TFKB’nin
her ti¢iiniin de 2015 yilinda daha saglam bir likiditeye sahipken 2016°da likiditelerinin sektor
ortalamasinin altina diistiigli, 2017 yilinda ise tekrar sektor ortalamasinin iizerine ¢ikarak
likiditelerini saglamlastirdiklar: goriilmektedir. Kamu katilim bankalarindan Vakif Katilim
aktif oldugu 2016 ve 2017 yillarinin her ikisinde de sektdr ortalamasina goére daha yiiksek
likidite oranlarina sahip olmustur. Ziraat Katilim ise 6zel katilim bankalarimin aksine 2015
yilinda sektore gore diislik bir likidite notuna sahip olmus, 2016 yilinda “3,90” ile likiditesini
saglamlastirmig, ancak 2017 yilinda likiditesinde ciddi bir diisiis gostererek sektor icerisinde
en diisiik likidite notuna sahip olan banka olmustur. Bu durum bankanin likit varliklarinin
azalmasindan veya toplam aktiflerinin artmasindan kaynaklanmis olabilir.
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Grafik 6. 2015 — 2017 Yillar1 Arast her bir Katilim Bankasina ait Piyasa Duyarliligi

Piyasa duyarlilig1 kalemi, piyasada olusabilecek kurlar, faiz oranlari, mal fiyatlar1 ve
hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler gibi risklere karsi bankanin ne derece hazirlikli
oldugunu 6lgmek amaciyla kullanilan bir kalemdir. Kalemin hesaplanmasinda kullanilmak
lizere literatiire istinaden YP (Yabanci Para) aktifler / YP pasifler, Ozel karsiliklar sonrasi net
karpayr geliri / Toplam aktifler, Doviz pozisyonu / Ozkaynaklar rasyolar1 segilmistir.
TKBB’nin web sitesinde doviz pozisyonu rasyosu bulunmadigindan ilgili rasyo bankalarin
finansal tablolarin1 kullanmak suretiyle hesaplanmistir. Sirasiyla rasyolar i¢in yiizde 40, ylizde
30 ve ylizde 30 agirhk oranlarmin kullanildigi kalem banka yoOnetiminin piyasada
olusabilecek riskleri tespit ve kontrol etmedeki basarisi, banka karliliinin piyasadaki
olumsuzluklara karsi duyarliligi, bankanin ticaret ve doviz islemlerinden kaynaklanan piyasa
riski durumu ve faiz riski yapisi gibi konularda 6ngorii saglamaktadir. Grafik incelendiginde
en yiiksek notun 2015 yilinda “104,14”ile TFKB’de oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2015
yilinda TFKB’nin sektore gore piyasa riskine karst daha hazir ve saglam oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ancak TFKB’nin notunda 6zellikle 2016 yilinda ciddi bir diisiis oldugu ve
2017°de de negatif tablonun iyileserek devam ettigi gézlemlenmektedir. Kuveyt Tirk, 2015
yilinda piyasaya gore daha dayaniksiz goriiniirken, 2016 ve 2017 yillarinda piyasa duyarlilig
notu sektor ortalamasinin lizerine cikmistir. Albaraka Tiirk piyasa riskine dayaniklilik
noktasinda az da olsa piyasa ortalamasmin altinda kalmis ancak 2017 yilinda sektor
ortalamasina yakin hale gelmistir. Yeni kurulan kamu katilim bankalarindaki durum
incelendiginde, Vakif Katilim’in aktif oldugu 2015 ve 2016 yillarinda piyasa dayaniklilig
konusunda sektor ortalamasimnin altinda kaldigr gorilmiistiir. Ancak Ziraat Katilimin aktif
oldugu ii¢ yilda da sektore gore piyasa risklerine kars1 daha dayanikli oldugu sdylenebilir.

Tablo 4’de Tablo 3 ile hesaplanan kalemlere (Sermaye yapisi, Aktif kalitesi, Yonetim
performansi, Karlilik, Likidite ve Piyasa duyarliligi) ait toplam skorlar agirlik oranlariyla
carpilarak her bir kalemin kendi i¢inde toplamlar1 alinmistir. Boylece her bir bankanin 2015-
2017 yillar1 arasindaki toplam bilesik CAMELS notu hesaplanmistir. Tablo 4, Grafik 7
vasitastyla grafik haline getirilerek yorumlanmustir.
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Grafik 7 her bir katilm bankasina ait bilesik CAMELS notlarin1 gorsel olarak
gostermektedir. Bilesik ortalama CAMELS reytingleri incelendiginde en yiiksek nota sahip
olan bankanin bir kamu katilim bankasi olan Vakif Katilim oldugu goriilmektedir. Vakif
Katilim’m 2016 yilina ait karlilik ve piyasa duyarliligi kalemleri hari¢ diger tiim kalemlerde
sektor ortalamasinin iizerinde reyting skorlaria sahip oldugu goriilmektedir. Boylece bilesik
notunda da sektdr ortalamasinin iizerinde reytinge sahip olmustur. ikinci sirada olan Kuveyt
Tiirk’tin de bilesik CAMELS notu acgisindan degerlendirildiginde her yil i¢in sektoriin
ortalama notunun tizerinde bir skora sahip oldugu dolayisiyla saglamlik acisindan 1yi
durumda oldugu degerlendirilebilir. CAMELS puani en yiiksek 3. banka diger bir kamu
katilim bankas1 olan Ziraat Katilim’dir. Ziraat Katilimin her bir kalemdeki performansi ayri
ayn irdelendiginde aktif kalitesi, yonetim performansi ve piyasa duyarliligi kalemlerinde her
yil sektdr ortalamasinin iizerinde puana sahip oldugu goriinmektedir. Dolayisiyla bu
kalemlerde sektore gore saglam bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. CAMELS reyting
sisteminde 4. Siraya sahip olan Albaraka Tiirk 2015 yilinda sektor ortalamasinin lizerinde bir
skora sahipken 2016 ve 2017 yillarinda reyting notunda diisiis olmus ve ortalamanin altinda
nota sahip olmustur. Son siradaki TFKB’nin ise her yil ortalamanin altinda bir skora sahip
oldugu, dolayistyla CAMELS sistemini olusturan kalemlerde bankanin yeterli saglamliga
sahip olmadig1 sOylenebilir.

5. SONUC

Calismada Tiirk Bankacilik Sisteminin gelisen yiizii katilim bankacilig1 sektoriine yeni
giris yapan kamu katilim bankalar1 ve devam eden mevcut katilim bankalari, bir performans
degerlendirme sistemi olan CAMELS degerlendirme sistemi ile incelenmistir.

CAMELS sistemini olusturan kalemlere ait skorlar belirlenen agirliklar nispetinde
hesaplanmis ve bankalarin bu kalemlerde sektdre nazaran ne Olgiide basar1 gosterdigi
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeyi yaparken CAMELS sistemini olusturan 6 ana kalem
ve 20 adet rasyo kullanilmistir.
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Elde edilen sonuglara gore yeni kurulan katilim bankalarinin bu kalemlerde sektore
nazaran daha iyi bir performans sergiledikleri ve CAMELS sistemini olusturan sermaye
yapisi, aktif kalitesi, yonetim performansi, karlilik, likidite, piyasa riski kalemlerinde sektore
gore saglam bir yapiya sahip oldugu degerlendirilebilir. Her kalem bazinda bankalar asagidaki
gibi degerlendirilebilir:

1) Her iki kamu katilim bankasinin da ilk kurulus yilinda saglam bir sermaye
yapist ile kuruldugunu daha sonra bu durumun zayiflamaya basladig1 goriilmektedir. Ancak
2017 yilinda Ziraat Katilim haricindeki hemen her katilim bankasinin sermaye yapisinin
pozitif ve saglam oldugu ve sadece Ziraat Katilimin sektor ortalamasinin altinda kalarak
negatif bir nota sahip oldugu gortilmektedir.

2) Aktif kalitesi acisindan en yiiksek nota sahip olan iki bankanin yeni kurulan
kamu katilim bankalari olan Ziraat Katilim ve Vakif Katilima ait oldugu gorilmistiir. Yeni
kurulmalar1 sebebiyle sorunlu kredilerinin az olmasi bu konuda kamu katilim bankalarinin
avantajli olmasini saglamaktadir.

3) Yonetim performansi1 kaleminde sektdre gore en yiliksek puana sahip olan
bankalarin sirasiyla Ziraat Katilim ve Vakif Katilim oldugu goriilmistiir. Bu durum kalemi
olusturan rasyolarda kamu katilim bankalarinin basarili oldugunu gdstermektedir. Yine
Kuveyt Tiirk de sektoriin lizerinde bir ortalamaya sahipken, Albaraka Tiirk ve TFKB’nin
sektorilin altinda performans notuna sahip oldugu goriilmiistiir. Bu kalemin hesaplanmasinda
takipteki krediler ve diger faaliyet giderlerinin dikkate alindig1 diisiiniiliirse bu konuda kamu
katilim bankalar1 ve Kuveyt Tiirk’iin olumlu bir portre ¢izdigi, diger iki bankanin bu konuda
nispeten basarisiz oldugu sdylenebilir.

4) Karlilik kaleminde yeni kamu katilim bankalarinin sektoriin altinda bir
performans gosterdigi, bu tablonun 2017 yilinda pozitife dogru ilerledigi goriilmektedir.
Bankalarin yeni kurulmasi sebebiyle kurulus maliyetlerinin de yiiksek olmasi géz Oniine
alarak karlilik kalemlerinin diisiik olmasi1 beklenebilir. Diger ii¢ katilim bankasinin genel
olaral sektdr ortalamasinin iizerinde bir skora sahip oldugu ancak Albaraka Tiirk’tin karlilik
rasyolariin 2017 itibariyla sektor ortalamasinin altina diistiigii goriilmektedir.

5) Likidite kaleminde en yiiksek skora Vakif Katilim bankasinin sahip oldugu
goriinmektedir. Ziraat Katilim ise 2016 yilinda likidite rasyolar1 agisindan sektore gore
yiiksek bir skora sahip olsa da 2015 ve 2017 yilinda sektdriin altinda likidite rasyolarina sahip
olmustur. Bu durum bankanin likit aktiflerini azaltmasindan kaynaklanabilir.

6) Son kalem olan Piyasa duyarliligi kaleminde, Ziraat Katilim her ii¢ yild da
sektmriin iizerinde bir ortalamaya sahip olmustur. Vakif Katilim ise 2017°de seyir daha
olumlu olsa da aktif oldugu her iki yilda da sektoriin altinda bir skora sahip olmustur. Bu
durum, Ziraat Katilim’in piyasada olusabilecek risklere kars1 daha dayanikli oldugu seklinde
degerlendirilebilir.

Sonug¢ olarak, CAMELS sistemini olusturan herbir kalemin sistem iizerindeki
agirliklar hesaba katilarak ortalama CAMELS skorlar1 hesaplandiginda Ziraat Katilim ve
Vakif Katilim bankalarmin her li¢ yilda da sektor ortalamasinin {izerinde skorlara sahip
oldugu goriilmektedir. En yiliksek skor Vakif Katilim’a aitken, onu sirasiyla Kuveyt Tiirk ve
Ziraat Katilim takip etmektedir. Albaraka Tiirk’tin 2015 disindaki yillarda, TFKB’nin ise tiim
yillarda sektor ortalamasinin altinda CAMELS reytingine sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum olasi risklerde bu bankalarin daha dayaniksiz olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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Calisma ilerleyen yillarda kapsadigi donem agisindan veya Tiirk Bankacilik
Sistemindeki diger bankalarin da calismaya dahil edilmesi suretiyle genisletilebilir.
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1. GIRIS

Hukukun ekonomideki rolli, piyasanin diizenli c¢alismasin1 ve gelismesini
saglayacak olan yasal c¢erceveyi olusturmaktir. Diger yandan, ekonomik yasami
diizenleyen hukuk kurallarinin, ekonominin dinamikleri ve gergekleri ile bagdasmasi
gerekmektedir (Baykal, 2008: 78). Yarg: yetkisiyle, hukuk diizeninin korunmasi ve
gerceklestirilmesi amaglanmaktadir. Egemenlik anlayisinin bir geregi olarak yargilama
hak ve vyetkisi devlet tekelinde bulunmakta ve hukuki uyusmazliklar devlet
mahkemelerinde ¢6ziime kavusturulmakta olup tahkim bu kuralin istisnasini
olusturmaktadir. Hakk: ihlal edilen kisi, devlet mahkemelerinin disinda olusturulan
tahkim yoluna bagvurabilmektedir. Tahkim, kural olarak ihtiyaridir. Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanunu’nda diizenlenen tahkim yolu; “ihtiyari tahkim”dir (Bacanli,
2016: 77).

Giliniimiizde devletin hukuk kurallarin1 ihdasi ve uygulanmasindaki tekeli bazi
alanlarda yerini taraflarin iradelerinin uyusmazligin ¢oziimiinde aktif rol oynadig
alternatif uyusmazlik ¢oziimlerine biraktig1 sdylenebilir (Kayihan ve Eski, 2015: 91).
Tahkim, taraflarin anlagmazliklar ile ilgili bir karar vermek iizere hakem denilen, bir
veya daha fazla kisiye anlasmazliklarmin gotirtildigii bir anlasmazlik ¢6zim
mekanizmasidir (Zhu, 2013: 150). Tahkim, devlet mahkemeleri yargilamasinin yerine
ikame edilen ve hakemlerin maddi olay: belirli bir hukuki kaliba gore hiikiim vermeleri

ile kesin hiikiim durumuna gelen temyize ve cebri icraya elverisli bir yargisal yoldur
(Bulur, 2007: 32).

Belli konulardaki uyusmazliklarda alternatif ¢6ziim yontemlerine ABD ve
Avrupa iilkelerinde yaygin bir sekilde basvurulmaktadir (Dagh ve Cakir, 2009: 36).
ABD’de finansal uyusmazliklarda alternatif ¢6ziim yontemleri genellikle uyusmazligin
tarafi olarak faaliyet gbsteren kisi ve kurumlarin {iye oldugu 6z diizenleyici kuruluslar
tarafindan saglanmaktadir. Avrupa iilkelerindeki uygulamalarda ise alternatif ¢6ziim
yontemleri; genellikle ticaret odalari, mesleki birlikler ve menkul kiymet ve emtia
borsalar1 nezdinde oOrgiitlenmis olan tahkim merkezleri tarafindan yiiriitilmektedir
(Dagli ve Cakir, 2009: 40).

Tahkim ilkemizde giderek bir uzmanlik alan1 haline gelmektedir.
Uyusmazliklarin kisa siirede ¢6ziime kavusturulmasi, adli tatilde uyusmazliklarin
¢Oziilmesi i¢in tahkim siireclerinin devam etmesi, mahkemede davalagsmaya oranla
daha ucuza mal olmasi, tahkime gotiiriilen dava sayisinin az olmasi, tahkim siirecinde
taraflarin bilgilerinin gizli olmasi ve kredi veren kuruluslarin uyusmazhigin tahkim
yoluyla ¢oziilmesine yonelik talepleri iilkemizde tahkim miessesesinin hizla
gelismesinin nedenleri arasinda sayilabilir (Bacanli, 2016: 78). Ulkemizde yarg
sisteminin agir islemesi ve finansal konularda mahkemelerin yeterince ihtisaslasmamis
olmasi iilkemiz a¢isindan bir dezavantaj olarak goriilmektedir. Boyle bir ortamda
tahkimin etkin ve glivenilir bir uyusmazhik ¢o6ziim miiessesesi olarak isler hale
getirilmesiyle Istanbul’un farkli iilkelerde bulunan Uluslararas1 Finans Merkezi
pazarindan pay almasina yonelik ¢aligmalarda Onemli bir rol oynayacagi
diistinilmektedir (Dagli ve Cakir, 2009: 28). Tiirkiye'de en 6nemli eksikliklerden biri
finansal alanda ihtisaslasmis mahkemelerin bulunmamasidir (Giindogdu ve Dizman,
2013:10). Tirkiye’de yargi sisteminde cesitli sorunlarin bulundugu kamuoyunca
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bilinmektedir. Dava siireglerinin  uzamasi ve etkin bir sekilde ¢oziime
kavusturulamamasi yargi sisteminin eksiklikleri arasindadir (Sahin, 2013: 137).

Ulkemizde sermaye piyasasi islemlerinden dogan Uyusmazliklarda taraflarin
yargiya bagvuru haklar1 sakli kalmak iizere, yatirimcilarin borsa iglemleri nedeniyle
borsa iiyeleri ile olan uyusmazliklar Borsa Istanbul’da (BIST) ¢oziimlenir. Bagvuru
lizerine, siire¢ tamamlandiktan sonra, uyusmazlik borsa yonetim kurulu tarafindan
karara baglanir. Yatinmecilarin, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) iiyesi olan
banka ve araci kurumlarla ilgili sikayetleri VOB Yonetim Kurulu tarafindan ¢oziiliir.
Ayrica, her zaman i¢in mahkemeye basgvurulabilir (Aksoy vd. 2017: 1872-1873).
Sermaye piyasasi islemleri kaynakli uyusmazliklarin ¢6ziim yerinin ilgili borsa
yonetimleri olmast nedeniyle bu c¢alismada banka ve sigortacilik islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziime kavusturulmasinda alternatif uyusmazlik ¢6zim
yollarmin ne diizeyde gelismis olduguna yer verilmektedir. Sekil 1’de, bilango
biiyiikliigii gbz oniine alindiginda finans sektoriiniin yaklasik %901 banka ve sigorta
sirketlerinden olustugundan ¢alismamizda banka ve sigorta sirketlerinin islemleri
sonucunda meydana gelen uyusmazliklarin ¢6ziimiinde etkinlik, hiz ve dogru karar
vermenin 6nemi daha iyi anlasilacaktir.
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Finansal Kiralama Sir. |
Faktiring Sir. |3
Tilkatici Finans Sir. |+
Finansal Hal. §i. |3
Diger |2

Menkul Kuy. Aract Kurum

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr (Erigim Tarihi: 18.05.2017)
Sekil 1. Finansal Sektoriin Bilango Biiyiikliigiiniin Dagilimi (%) (2014 Yili)

Calismanin birinci  bolimiinde girig, ikinci boliimde Tiirkiye’de finansal
kurumlarin islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarda tahkim uygulamasi, iigiincii
boliimde Tirkiye’de bankacilik islemlerinden dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiinde
tahkim uygulamasi, dordiincii boliimde Tiirkiye’de sigortacilik islemlerinden dogan
uyusmazliklarin ¢oziimiinde tahkim wuygulamasi ve besinci boéliimde sonug yer
almaktadir.
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2. TURKIYE’DE FINANSAL KURUMLARIN iSLEMLERINDEN
KAYNAKLANAN UYUSMAZLIKLARDA TAHKIM UYGULAMASI

Finansal “alternatif uyusmazlik ¢ozimi” (ADR, Alternative Dispute
Resolution)  sistemi, miisterilerin finansal hizmet saglayicilara karsi sikayetlerine
¢oziimler iireten ve adli islemler yerine belirlenmis anlagmazlik ¢ézme kurumlar
tarafindan ADR yontemleri araciligiyla miisteriler-yatirimcilar ve finansal hizmet
sunuculari arasindaki ¢atismalari ¢dzen bir sistemi ifade etmektedir (Yanase, 2013: 35).
Tahkim ve arabuluculuk yonteminin devlet mahkemelerinde dava agmaya uygun bir
alternatif olup olmadigi, bor¢ tartismasinin dogasina baghdir (Golann, 1989: 4-5).
Tahkim yontemi, anlagsmazliklar1 ¢6ziime kavusturmak i¢cin mahkemeye gore ¢cok daha
hizl1 ve ucuz bir yol sunmaktadir. Bu nedenle hem tiiketiciler hem de finansal servis
saglayicilart tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Petrauskas ve Gasitinaité, 2012: 180-
181).

Finansal kurumlar, mahkemelerde agilan davalar i¢in 6nemli miktarda dava
giderleri ve tazminat 6demek yerine tahkim yoluyla daha diisiik tutar 6deyerek biiyiik
tasarruflarda bulunmaktadirlar. Ayrica dava sonucunun kamuoyuyla paylasilmasi
durumunda kurumlar1 aleyhine verilen kararlarin yaymlanmasinin yipratict etkisinden
de kurtulmus olmaktadirlar (Budnitz, 1995: 269-271). Hakemlerin kararlarini agiklayan
yazili goriis bildirmeleri sart degildir. Bu nedenle, mali kurumlar, dava sonucu kendi
kurumlar aleyhine verilen bir kararin baskalarini ayn1 gerekgelerle dava agmaya tesvik
edecegi gibi konularda endise etmeyecektir. Finansal bir kurum aleyhine olan bir
kararin kamuoyuyla paylasilmasinin bir finansal kurum i¢in iki zararl sonuglar1 vardir.
Birincisi, kurumun kamu imaji1 ciddi 6l¢iide olumsuz etkilenebilir, ikinci olarak, daha
once acilmis ve ilgili finansal kurumun aleyhine sonuglanmis bir karar, tiiketicileri ilgili
finans kurumuna kars1 dava agmaya tesvik edebilir. (Budnitz, 1995: 271-272).

Tahkimin, glinimiizde ABD ve Avrupa iilkelerinde sik kullanilan diger yargi
dist alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollarindan farkli yonleri vardir. Tahkim, sadece
taraflarin anlagsmazliklarint mahkeme disinda ¢6ziime kavusturmalart i¢in degil, ayni
zamanda kararin taraflar agisindan baglayiciligini da beraberinde getirmektedir. Aksine,
ne arabuluculuk ne de uzlagsma yasal olarak baglayict degildir (Park, 1998: 217).
Hakemler kararlarini yetkili ve gorevli mahkeme kalemine sunarlar. Kararin mahkeme
tarafindan taraflara teblig tarihinden itibaren taraflar karari temyiz edebilir. Temyiz
sonunda hakemlerin verdikleri karar onanirsa kesinlesmis olur. Siiresi i¢inde karar
temyiz edilmezse karar kesinlesir'. Hakem kararlari ancak kesinlestikten sonra icra
edilebildigi igin kararin kesinlesmesi 6nemlidir (Dagli ve Cakir, 2009: 32).

! “Dava, taraflar arasmdaki 01.06.2009 tarihli s6zlesmenin uygulanmasiyla ilgili dogan uyusmazhigin
Tiirsab Tahkim Kurulu'nca veya mahkemece ¢oziimlenmesi istemine iligkindir. Sozlesmenin 7.
maddesinde taraflar arasinda dogacak uyusmazliklarin ¢6ziimii igin tahkim sartt Ongoriilmiis, bu
kapsamda taraflarca 3 kisilik hakem heyetine gidilmis ise de, hakem heyetince, HMK'nun 421/f.3 bendi
uyarinca tahkim kosulu bozuldugundan HMK'nun 435/1.c. bendi uyarinca tahkim yargilamasimin
imkansiz hale geldigine ve yargilamanin sona erdigine karar verilmistir. Taraflarca igbu hakem kararinin
iptali yoluna gidilmemesi nedeniyle hakem karar1 da kesinlesmistir. Bu durumda, s6zlesmedeki tahkim
sartinin hiikiimsiiz kaldig1 ve 6100 sayili HMK'nun 413/1. maddesi uyarinca davalinin tahkim itirazinin
reddi gerektigi gozetilerek, davanin esasma girilerek inceleme ve degerlendirme yapilmasi gerekirken,
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Tiirkiye’de alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemleri konusunda ¢ok gelismis bir
uygulama oldugu sdylenemez. Bunun en dnemli nedeni alternatif uyusmazlik ¢6ziim
yontemlerinin ve hatta tahkimin, adalet uygulayicilarinin ciddi bir kismi tarafindan yerel
mahkeme yargisinin rakibi olarak goriilmesi ve onun etkinligini azaltacagi yoniindeki
distincelerdir (Pergin, 2011: 190). Alternatif uyusmazlik ¢oziim yollar1, yargi ile
rekabet i¢inde bulunan bir yontem degildir. S6zii edilen yollarin asil hedefi, kii¢iik ¢capli
ve kamu diizenini ilgilendirmeyen uyusmazliklarin, adli bir soruna doniismeden
¢Oziimiinli saglamaktir (Tanriver, 2006: 152). Tahkim anlasmasinda, temel iligkiyi
kuran s6zlesmede bir tahkim sartina yer verilebilecegi gibi ayr1 bir tahkim sézlesmesi
yapilarak da gergeklesebilir (Ulusoy, 2014: 203-204).

Tiirkiye, “Milletlerarast Tahkim Kanunu ve Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nun
yani sira Milletlerarasi Ticari Hakemlik konusundaki 1961 tarihli Cenevre-Avrupa
Sozlesmesi dahil olmak iizere tahkim alanindaki milletlerarasi sézlesmelerin neredeyse
tamamina taraftir. Bu konudaki en onemli sézlesme “Yabanci Hakem Kararlarinin
Taminmasi ve Tenfizi’ Hakkindaki 1958 tarihli New York Sozlesmesi”dir (Akincy,
2013: 87). Milletleraras: ticari tahkimin yani sira, Tirkiye yatirnm uyusmazliklari
alaninda son derece onemli ¢ok tarafli ve iki tarafli milletleraras1 anlagsmalara taraftir.
Bunlar arasinda en 6nemlisi “Devletler ve Diger Devletlerin Vatandaglar1 Arasindaki
Yatirim Uyusmazliklarinin Céziimlenmesi Hakkinda S6zlesme, ICSID.”dir.

Istanbul Tahkim Merkezi, kurumsal tahkim hizmeti sunmak amaciyla kurulmus,
bagimsiz bir tahkim kurumudur. Ulkemizde tahkim merkezi kurulusu konusunda
gerekli mevzuat olusturulmus, Tahkim Merkezi 20.11.2014 tarihinde kabul edilen ve
29.11.2014 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan 6570 sayili Kanun ile kurulmustur. Bu
Kanunun amaci, yabancilik unsuru tasiyanlar da dahil olmak iizere uyusmazliklarin
tahkim veya alternatif uyusmazlik ¢oziim yontemleriyle ¢6ziilmesini saglamak iizere
Istanbul Tahkim Merkezinin kurulmas: ile Merkezin teskilat ve faaliyetlerine iliskin
usul ve esaslari diizenlemektir (Bacanli, 2016: 75-76).

Tirkiye’de tahkim sistemi 6zel hukuk alaninda ilk olarak bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasinda uygulanmaya baglamistir. Tablo 1’de hukuk
mahkemelerinde acilan davalarin dava tiirlerine gore dagilimi adet bazinda
verilmektedir. 2017 ve 2018 yillar1 verileri ¢alismanin son giincellendigi (07.08.2018)
tarihte yayinlanmadigindan tabloda yer almamaktadir.

mahkemece yazili gerekgelerle davanin reddine karar verilmesi dogru olmamis, bozmay1 gerektirmistir”.
(Yargitay 11. H.D.’nin 06.12.2017 Tarih, 2016/4898 Esas ve 2017/6952 Karar Sayili {lamu).

% Yabanci iilkede alinan icrai kabiliyeti haiz bir mahkeme kararmimn Tiirkiye'de yerine getirilmesine tenfiz
ad1 verilir.
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Tablo 1. Hukuk Mahkemelerinde Agilan Davalarin Dava Tiirlerine Gore
Dagilimi (2006-2016 Yillari, Adet)

Tiiketici .

Yillar | Alacak Hakgm Hakem Kurulu il Sigorta | Tahkim -Cek.

Tayini ‘. Kart1 Iptali

Kararna Itiraz

2006 | 95094 229 3233 87 24 6 598
2007 | 110274 | 2888 4516 75 325 16 2450
2008 | 27595 688 1555 81 215 33 829
2009 | 117468 | 139 1550 283 73 117 17862
2010 | 111073 | 164 3849 246 85 362 18089
2011 | 123928 | 366 2523 109 60 623 15510
2012 | 92151 828 7767 243 50 1770 15569
2013 | 28851 447 11142 418 11 1284 14797
2014 | 50534 268 28492 710 16 85 16701
2015 | 13779 56 49027 301 10 58 16181
2016 | 10101 22 35705 196 4 61 15827
Kaynak: http://www.adlisicil.adalet.gov.tr sitesinden elde edilerek yazar tarafindan

olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 10.06.2017)

Kanun koyucu bazi uyusmazliklar ic¢in tahkimi zorunlu tutarken, bazi
uyusmazliklar igin uyusmazligin taraflarina devlet mahkemeleri veya alternatif
uyusmazlik ¢oziim yollar1 arasinda tercih yapma hakki tanimigtir. Taraflarin,
uyusmazligin ¢éziimii icin tahkime basvurmada serbest olup olmamalarina gére tahkim
zorunlu ve ihtiyari olmak flizere ikiye ayrilir. Zorunlu tahkimde (kanuni hakemde)
uyusmazligin ¢oziimii i¢in taraflarin iradelerine bakilmaksizin tahkime gitme
zorunlulugu vardir. Belirli sartlar gerceklestiginde uyusmazligin ¢6ziimii kanunla tespit
edilmis hakem veya hakem kurulu tarafindan yapilacaktir. Tiiketici hakem heyetleri
zorunlu tahkime 6rnek olarak verilebilir. Ihtiyari tahkimde ise taraflar uyusmazliklarimi
tahkim araciligiyla ¢6ziip ¢6zmeme, hakem veya hakemleri segme, hakemlerin ¢dzecegi
uyusmazliklari tespit gibi konularda serbest hareket ederler. ihtiyari tahkimde taraflar
tahkime basvurmakta serbest olsalar da tahkimin karariyla baghdirlar (Bacanli, 2016:
78-79). Kisaca taraflar, tahkim sozlesmesinde veya tahkim sartinda kararlastirdiklar
tahkim yonteminde, hakem veya hakem kurulu tarafindan verilecek kararlari baslangicta
kabul etmis olmaktadirlar (Dagli ve Cakir, 2009: 30). Tirk hukukunda hakem
kararlariin iptali incelediginde iptal sebeplerinin basinda tahkim sartinin gegerliligi ile
ilgili konular yer almaktadir. Bunlar; mahkeme ve hakemin ayni1 anda yetkilendirilmesi
(secimlik tahkim sart1), yetkili olmayan kisilerin imzaladiklar1 tahkim sézlesmeleri,
tahkim sartina taraf olmayan sirketlerin dava edilmesi® gibi durumlarda mahkemeler

% “Tahkim sart1 bir s6zlesmenin taraflarinin bu sézlesmeden kaynaklanabilecek uyusmazliklarin ¢oziimii
hakeme birakmak hususunda yaptiklart bir anlagmadir. Tahkim sartin1 iceren sézlesme davaci sirket ile
davali M... Enerji Tic. AS. arasinda imzalanmistir. Bu nedenle tahkim sartinin s6zlesmenin tarafi olmayan
davali banka M.... Corp.'a tegmili diigiiniilemez. Cilinkii uyusmazliklarin mahkemelerde goriilmesi esastir.
Tahkim sozlegmesi istisnai bir nitelikte olup s6zlesmenin taraflarin1 baglar. Aksi diisiince Anayasanin 9.
maddesinde teminat altina alinan yarg: yetkisinin bagimsiz mahkemelerde kullanilacagina iligkin kurala
ve tabii hakimde yargilama hakkina aykiri diiser. Yukarida agiklanan nedenlerle tahkim sarti
sozlesmesinin tarafi olmayan davali I... Bankasi ve M Corp.'a tesmil edilemeyeceginden adi gegenler
hakkindaki davanin esasinin incelenip uygun sonug¢ dairesinde bir karar verilmesi gerekirken yazili
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hakem kararinin iptaline karar vermektedirler. Tiirk hukukunda tahkim anlagmasi igin
genel vekaletname yeterli olmayip, 6zel yetki aranmaktadir (Bacanli, 2016: 87).

3. TURKIYE’'DE  BANKACILIK  ISLEMLERINDEN  DOGAN
UYUSMAZLIKLARIN COZUMUNDE TAHKIM UYGULAMASI

Finansal kurumlar giderek artan sekilde tiiketicilerin mahkemelerde dava agmak
yerine uyusmazliklarin tahkim yoluyla ¢oziilmesini istemektedirler. Ayrica finansal
kurumlar, asir1 maliyetlerin ve dava gecikmelerinin azaltilmasina yardimci olacak
alternatif bir yol olarak tahkimin kullanilmasini istemektedirler. Tahkim programlarinin
uygulanmasiyla beraber oncelikle bor¢ verme ile ilgili davalar ve cezai tazminat talep
davalarindan kagimilmasi amaglanmistir(Budnitz, 1995: 268).

Bazi iilkelerde bankalar, bor¢ vermeyle ilgili davalarda gelecekteki zararlari
Oonlemek i¢in basglica stratejileri olarak tahkimi  kullanmak istediklerini
aciklamaktadirlar. Ancak, hazirladiklar tahkim sdzlesmelerinin incelenmesi sonucu bu
kurumlarin, konu itibariyle bu tiir davalardan ¢ok daha fazlasinda tahkimi kullanmaya
karar verdiklerini gostermektedir. Bu kurumlar, hemen hemen her uyusmazlik tiiriinde
¢Oziim olarak ya da en azindan bir alternatif ¢6zliim olarak tahkime katilmaya karar
vermektedirler (Budnitz, 1995: 271-272). Banka ve sigorta sirketleri gibi belirli
sektorlerce tayin edilen miisteri ombudsmanlarinin kararlari, programa iiye olan
sirketler i¢cin baglayict olmaktadir. Uyusmazligin tarafi olan sirketler alinan karara
uymazlarsa, kararin yayimlanmasi veya sirketlerin tiye olduklari ticarl sistemlerden
ihrac edilmeleri miimkiin olabilmektedir (Ozbek, 2007: 306).

Bankacilik faaliyetleri igerisinde banka ve finans kuruluslart ile tiiketiciler
arasinda ¢esitli hukuki iglemler yapiimaktadir®. Tiiketici islemi niteligindeki bu hukuki
islemlere istinaden banka ve finans kuruluslari, yaptiklar1 bu islemler karsiliginda bir
takim {icret ve masraflar istemektedirler (Uyumaz ve Akdag, 2016: 423). 6502 sayl
Kanun ve bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan Finansal Tiiketicilerden Alinacak Ucretlere
Iliskin Usitl ve Esaslar Hakkinda Yénetmelikle birlikte, bankacilik islemlerinden alinan
masraf ve lcretlere iliskin olarak 6nemli diizenlemeler yapilmistir (Uyumaz ve Akdag,
2016: 456). 4077 Sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkindaki Kanun’un 22. maddesine
gore, degeri belirli bir parasal simrm® altindaki uyusmazhiklarin 6ncelikle Tiiketici
Sorunlar1 Hakem  Heyeti'ne goétiiriilmesi  zorunlulugu  bulunmaktadir. Bu
uyusmazliklarda hakem heyetinin verecegi karar taraflar1 baglamaktadir (Pergin, 2011:
193). TKHK ’nin 68 inci maddesinin ilk fikrasinda uyusmazlik konusu miktar

sekilde uyusmazligin tahkime tabii oldugu gerekgesiyle gorevsizlik karari verilmesi usul ve yasaya
aykiridir”. (Yargitay 19. H.D. nin 11.03.2004 Tarih, 2003/2654 Esas ve 2004/2603 Karar Sayili ilami).
“Davacinin kimsenin bilmemesi gereken ve korumakla yiikiimlii oldugu sifre, parola gibi kisisel
bilgilerini koruyamadigi, bu konudaki 6zen yiikiimliiligiinii ihmal ettigi sabit olmadig1 siirece davaci
miisteri bankada bulunan paranin internet bankaciligi yoluyla baska hesaba aktarilmasindan dolay:
sorumlu tutulamaz. Mahkemece bu yonler gozetilerek bir karar verilmesi gerekirken davacinin da kusurlu
bulundugu kabul edilerek yazili sekilde hiikiim kurulmasinda isabet goriilmemistir”. (Yargitay
19.H.D.’nin 23.02.2011Tarih, 2011/481 Esas ve 2011/2326 Karar Sayil1 Ilam).
> S6z konusu parasal smir 01.01.2012 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere 1.161,67 TL, Biiyiiksehir
statiisiinde bulunan illerde faaliyet gosteren il hakem heyetleri bakimindan ise 3.032,65 TL dir.
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bakimindan, degeri iki bin Tiirk Lirasinin altinda bulunan uyusmazliklarda ilge tiiketici
hakem heyetlerine, li¢c bin Tiirk Lirasinin altinda bulunan uyusmazliklarda il tiiketici
hakem heyetlerine, biiyliksehir statiisiinde bulunan illerde ise iki bin Tiirk Lirasi ile ii¢
bin Tiirk Liras1 arasindaki uyusmazliklarda il tiiketici hakem heyetlerine basvuru
zorunludur (Uyumaz ve Akdag, 2016: 451). Bu degerlerin iizerindeki uyusmazliklar
i¢in tiiketici hakem heyetlerine bagvuru yapilamaz (TKHK.m.68/I).

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti, bankacilik hizmetleriyle ilgili olarak, (mevduat
hesaplar, tiiketici kredileri, kartlar, vb.) tliketici-miisteri ve banka arasindaki
uyusmazliklarin degerlendirilmesi icin bagvurulabilecek, Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) biinyesinde kurulmus bir heyettir. Bu heyetin amaci, TBB {iyesi bankalar ile
bireysel miisterileri arasindaki anlagsmazliklar1 adil ve tarafsiz bir sekilde incelemek ve
taraflar arasinda uzlasi saglamaktir. Hakem heyetinin faaliyetleri, sadece bireysel
bankacilik islemlerini kapsamakta ve gercek Kkisilerin bagvurular1 degerlendirmeye
alinmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2018).

Tablo 2’de 2012-2017 yillar1 arasinda bankalara dogrudan yapilan basvurularin
konularina gore dagilimi verilmektedir.

Tablo 2. 2012-2017 Yillar1 Arasinda Bankalara Dogrudan Yapilan Bagvurularin
Konularina Goére Dagilim1 (1.000 adet)

Banka ve Alternatif Kredili Sigorta
Yillar Krediler . Dagitim Mevduat Hesap | g .
Kredi Kartlarn . . Islemleri
Kanallan Islemleri
2012 315 1.985 388 52 61
2013 423 1.714 434 41 58
2014 960 2.312 542 58 85
2015 365 1.466 490 26 74
2016 125 1.484 527 19 36
2017 73 1.152 623 123 17
Mevduat Tim F.zltura Yatirim Uriin .
; ] ve Diger . . Diger Toplam
Islemleri - ve Hizmetleri
Odemeler
2012 261 42 18 225 3352
2013 325 59 14 283 3351
2014 381 46 13 = 4397
2015 370 36 10 = 2837
2016 169 26 9 = 2395
2017 36 29 11 = 2.063

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti Yillik Faaliyet Raporu,
(https://www.tbb.org.tr/tr, Erisim Tarihi: 02.08.2018)

Hakem heyetine yapilacak basvurularda anlasmazliga konu olay, bagvuru tarihi
itibariyle en c¢ok iki yil eski tarihli olmalidir. Talep ile ilgili hakem heyetine basvuru
yapmadan Once bankaya yapilan bagvurunun banka tarafindan cevaplama siiresi 30
giindiir. Kredi kartlariyla ilgili bagvurularda ise bu siire 20 giindiir. Hakem Heyetinin
sundugu hizmetler iicretsizdir. Heyetin verecegi kararlara bankalar, 3.069 TL'ye kadar
uymak zorundadirlar. Bu tutar 2018 yil1 i¢in gegerli olup, her sene Ocak ayinda Tiirkiye
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Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan yillik tiiketici fiyat endeksi degisim oraninda
arttirihir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2018).

Basvuru konusuna gore, sekretarya tarafindan kabul edilen bagvurular asagidaki
dort heyetten birine yonlendirilir. Yonlendirilecek heyetler sunlardir:

- Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Bireysel Miisteri Hakem Heyeti

- Tiiketici Kredileri Bireysel Miisteri Hakem Heyeti

- Sigortacilik Islemleri Bireysel Miisteri Hakem Heyeti

- Diger Bankacilik Uriin ve Hizmetleri Bireysel Miisteri Hakem Heyeti
(Birinci, ikinci ve tigiincli madde disinda kalan iiriin ve hizmetlerle ilgili)

Bazi hukukgular alternatif uyusmazlik ¢oziimiinii (ADR) sézlesmeden dogan
uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in uzun bir siire davadan {stiin bir yontem olarak
tanitmiglardir. Bazi avukatlar tahkimin davadan daha uygun bir siire¢ oldugunu iddia
etmektedirler. Tahkim davaya oranla daha basit usul ve kanitlayict kurallara sahiptir ve
tartismali taraflarin anlagmazliklarini ¢6zme konusunda davaya gore daha az diismanca
bir yontem oldugu agiktir. Aslinda, tahkim anlagmazliklarin ¢6ziimiinde, &zellikle
isletmeler gibi esit pazarlik giicli olan taraflar arasinda c¢ok etkili bir yontem olabilir.
Anlagsmazlik Oncesi tahkim, bir sdzlesmeye giren taraflarin, 6zel hakimlerle tek bir
durugmayi kabul ederek dava agmayi reddettigi bir tiir ADR'dir. Bugiin, bir¢ok tiiketici
sOzlesmesi, bir tiliketici ile mal ve hizmetlerin satis1 veya kiralanmasi i¢in bir tahkim
sart1 icermektedir. Bununla birlikte, tiiketiciler bir ticari isletme ile sozlesme
imzaladiklarinda, ¢ogu zaman sdzlesmelerinin bir tahkim sart1 igerdiginin farkinda
degildirler. Uyusmazligin tahkim ile ¢dziimlenecegine yonelik madde, postayla siparis
edilen bir iriinle birlikte gonderilen ya da bir hizmet sdzlesmesinin arka yliziine
basilmis formun igerisinde yer almaktadir. Ortalama dikkate sahip bir tiiketici, tahkim
sartinin dilini dahi anlayamayabilir (Scarpino, 2002: 680).

Tablo 3’de 2012-2017 yillarinda giindeme alinan basvurularin miisteri lehine
sonuglanma orani verilmektedir. Tablo 3 incelendiginde banka ve kredi kartlarindan
kaynaklanan uyusmazlik basvurulari hari¢ diger tiim iiriin ve hizmet gruplari i¢in 2015-
2017 yillarinda miisteri lehine sonuglanma oraninda azalma goriilmektedir. Ayni sekilde
banka ve kredi kart1 bagvurulart hari¢ sikayet ile ilgili “Bankanin Talebi Karsilamasi
Sonucunda Giindemden Cikarilan” basvuru sayisinin azalmasi dikkat ¢ekicidir. Bu
sonuglar hakem heyetinin olusturulmasinda TBB {iyesi banka temsilcilerinin sayis1 ve
uzmanlik diizeyi, konuya objektif bakilip bakilmadiginin incelenmesinin yani sira
bankalardan hizmet alan miisteri/tiiketicilerinde finansal okuryazarlik diizeyinin etkili
olup olmadig1 ayrica incelenmelidir. Heyetin olusumuna bakildiginda heyetlerde, ikisi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu temsilcisi iigii de TBB’nin Heyet iiyesi
olarak belirledigi bankalar tarafindan gorevlendirilen toplam bes temsilciden olusur.
Birlik tarafindan {iye olarak segilen bankalar birer temsilci bildirirler. Heyet temsilcileri
TBB iiyesi bankalarin gosterdikleri adaylar arasindan TBB Yonetim Kurulu tarafindan
secilir(TurkiyeBankalarBirligi,2017).
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Tablo 3. 2012-2017 Yillarinda Bireysel Miisteri Hakem Heyetinde Glindeme Alinan Basvurularin Miisteri Lehine Sonuglanma Orani

Uriin ve Hizmet Alinan Toplam Giindeme Giindemde Bankanin Talebi Miisteri Lehine Banka Lehine | - Miisteri Lehine
Gruplan Yillar Basvuru Ahlnmayan Bekleyen Karsilamas: Sonucunda Karar Verilen Karar Sonu¢lanma
Giindemden Cikarilan Verilen Orani
2012 1.060 195 19 635 93 55 63
2013 2.390 1.454 8 434 189 310 67
Banka ve Kredi 2014 5.303 2.733 0 1.055 318 1.197 53
Kartlart 2015 4.804 2.236 31 688 314 1.535 39
2016 4.209 1.552 30 676 551 1.400 46
2017 9.052 4.425 114 1.320 845 2.345 46
2012 907 367 11 415 31 32 51
2013 1.764 1.418 6 72 122 146 57
e o 2014 4.587 3.582 0 208 384 413 59
Taketict Kredileri 75575 1.770 1.324 1 75 120 250 44
2016 1.142 925 0 24 33 160 26
2017 2.024 1.792 4 18 41 169 25
2012 1.053 270 14 559 88 46 76
2013 2.119 1.626 6 206 123 158 68
Diger Bankacilik Uriin | 2014 3.440 2.434 1 531 171 303 69
ve Hizmetleri 2015 2.733 1.578 6 355 375 419 64
2016 1.264 778 5 160 132 189 61
2017 2.218 1.531 15 136 86 450 32
2012 143 28 0 87 9 11 8
2013 237 177 0 19 12 29 52
Sigortacilik Islemleri 2014 498 286 0 66 40 106 50
2015 298 176 2 26 27 67 44
2016 272 141 3 21 14 93 27
2017 634 428 15 29 26 136 26
Toplam 53.921 31.456 286 7.815 4.144 10.019 -

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti Yillik Faaliyet Raporu, (https://www.tbb.org.tr/tr, Erisim Tarihi: 02.08.2018)
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4., TURKIYE’DE SIGORTACILIK ISLEMLERINDEN DOGAN
UYUSMAZLIKLARIN COZUMUNDE TAHKIM UYGULAMASI

Bir finansal islemin taraflari, aralarindaki anlasmazliklar1 alternatif olarak hakem
tarafindan ¢6zmeyi kabul edebilir ve boylece anlagsmazliga kamu karar vericilerinden ziyade
Ozel olarak yargi yetkisi kazandirabilirler. Tahkim, dava masraflarin1 azaltma egiliminde
oldugu ticari ve sigorta anlagsmazliklarinin ¢oziimiinde uzun zamandir yaygin olarak
kullanilmaktadir  (Park, 1998: 215). Ulkemizde sigortacilik alaninda &zel ihtisas
mahkemelerinin bulunmamast ve uyusmazliklarin adliye mahkemelerinde olduk¢a uzun
siirelerde ¢oziimlenebilmesi sebebiyle sigorta yaptiran ve sigortalilarin haklarini elde etmeleri
zorlu ugras1 gerektirmektedir. Tiirkiye sigortacilik alaninda Avrupa Birligi ve tiye tlkelerin
uzun siireden beri uyguladigi alternatif ¢oziim yollar1 uygulamasina ge¢ adim atmistir.
Ozellikle alternatif uyusmazlhik ¢oziim yontemi olan “tahkim” mehaz Alman ve Isvigre
uygulamasinda bankacilik ve sigortacilik alanlarinda kullanilmaya baslanmis ve uygulama
5684 sayili Sigortacilik Kanunu ile Tirk hukukuna “Sigorta Tahkim Sistemi” olarak
girmistir (Ozdamar, 2013: 832-834).

Alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemleri konusunda Tiirk Hukukunda 6nemli adimlar
atilmaktadir. “Ttiketici Hakem Heyetleri” bu konuda 6nemli bir yere sahip olmakla beraber,
0zel sigorta sozlesmelerine iliskin ihtilaflarda Sigorta Tahkim Komisyonu sadece sigorta
islerine miinhasir olarak faaliyet gostermektedir (Caner, 2014: 2533). Komisyon Bagkanligi,
bir Hazine Miistesarlig1 temsilcisi, iki Birlik temsilcisi, bir tiiketici dernegi temsilcisi ile
Miistesarlik¢a belirlenecek bir akademisyen hukuk¢u temsilcinin katilimi ile olusur (Sigorta
Tahkim Komisyonu, 2018). Sigorta tahkim sistemi ile uyusmazliklar, adli yargi’ya gore ¢ok
daha kisa siirede ve ¢ok daha ucuza ¢éziimlenmesi miimkiin olabilmektedir. Uygulamanin
merkezinde sigorta tahkim komisyonu yer almakta ve komisyon biinyesinde sigortacilik
alaninda uzman ve uygun sekilde se¢ilmis hakemler araciligi ile sigorta ettirene ve sigortaliya
adil ve hizli bir ¢dziim sunulabilmektedir (Ozdamar, 2013: 832-833). Sekil 2°de 2012-2017
yillar1 ve brang bazinda hakem sayilar1 verilmektedir.
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Kaynak: Sigorta Tahkim Komisyonu Faaliyet Raporu (http://www.sigortatahkim.org, Erisim Tarihi:
02.08.2018).

Sekil 2. 2012-2017 Yillar1 Brans Bazinda Hakem Sayilari
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Tirk Hukukunda taraflarin anlasamamasi durumunda tahkim kararinin verilmesinde
siire uzatimi i¢in mahkemeye bagvurulmasi gerekmektedir. Hakem karar1 siiresinde
verilmezse soz konusu kararlarin iptal edilebilecegi, hatta tahkim sartinin gegersiz hale
gelecegi seklinde son derece agir yaptirimlar ongoriilmiistiir (Bacanli, 2016: 87-88). Tahkim
miiessesesinde uyusmazliklarin ¢oziime kavusturulma siiresi kural olarak mahkemelerdeki
yargilamaya gore daha kisadir. Hakem veya hakemler ilk toplanti tarihinden itibaren 6 ay
icinde karar vermek zorundadirlar. Tahkim sonunda verilen karara karsi kanun yollar1 da
siirli oldugundan verilen hiikmiin kesinlesmesi ve icrast daha ¢abuk olabilmektedir (Dagli ve
Cakiar, 2009: 33). Tahkim ile sigorta hukukunda ihtisas kazanmis, tarafsiz ve bagimsiz
hakemler yargilama yapmakta; uyusmazliklar dort ay gibi kisa bir siirede ¢oziime kavugmakta
ve yargilama giderlerinde ciddi bir azalma saglanmaktadir (Caner, 2014: 2531). Tablo 4’de
2012-2017 yillart arasinda verilen hakem kararlari ve uyusmazlik ¢oziim siiresine yer
verilmektedir.

Tablo 4. 2012-2017 Yillar1 Arasinda Verilen Hakem Kararlar1 ve Uyusmazlik Coziim

Siresi
Adet 0-30 " 61-90 91-120 Ortalama
Yillar | o6 | Gin [ STO0GEN | Gan Gin | "OPAM | Cziim Siiresi
Adet 453 307 278 492 1530
2012 62 Giin
% 30 20 18 32 100
Adet | 768 559 588 847 2762 }
2013 62 Giin
% 28 20 21 31 100
Adet 1451 1142 932 1388 4913 -
2014 63 Giin
% 30 23 19 28 100
Adet 3557 3883 3454 4718 15612
2015 63 Gin
% 23 25 22 30 100
Adet 8.180 9.847 7.642 12.314 37.983
2016 44 Gin
% 22 26 20 32 100
Adet | 16.977 17.178 11.523 19.202 64.880
2017 63 Gin
% 26 26 18 30 100

Kaynak: Sigorta Tahkim Komisyonu Faaliyet Raporu (http://www.sigortatahkim.org, Erigsim
Tarihi: 02.08.2018)

Tahkim yargilamasinda iicretler, hakem {icretleri, bilirkisi ve kesif ticretleri, yargilama
giderleri vb. masraflardan olugsmaktadir. Hakem {icretleri, Hukuk Usulii Muhakemeleri
Kanunu’na (HUMK) gore taraflar arasinda serbestge kararlagtirilabildigi gibi, dava
sonuglandiktan sonra yetkili hakim tarafindan davanin degeri ve hakemlerin uyusmazligi
¢ozmekteki ¢abasi goz onilinde bulundurularak da belirlenebilmektedir (Dagh ve Cakir, 2009:
33-34). Tablo 5’de hakem iicretinin hesaplanmasina yer verilmektedir.
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Tablo 5. Hakem Ucretinin Hesaplanmasi

Uyusmazhk Konusu Deger Tek Ug¢ Veya Daha Fazla
(TL) Hakem icin | Sayida Hakem i¢in
0-14.999 3% 9%
15.000 ve iizeri - 6%

Tiirkiye’de miktar yoniinden kii¢iik olan uyusmazliklarin gerek maliyeti gerekse
yargilamanin uzun siirmesi nedeniyle yargiya tasinmadig1 gézlenmektedir. Bu durumda zaten
sigorta sirketi karsisinda zayif konumda bulunan sigorta ettiren/sigortalinin hakkini
aramasinin zorlasmasi, sigorta sozlesmesinin taraflar1 arasindaki dengeyi daha da
bozmaktadir. Tirkiye’de tahkim sayesinde sigortacilik sektdriinde meydana gelen
uyusmazliklarin kisa zamanda ve giivenilir bir sekilde ¢oziimlenmesi miimkiin olmaktadir.
Tahkim usuliinde hakem ya da hakem heyeti tarafindan verilen kararlarin ¢ogu kesin
olmasinin yani sira diger uyusmazliklar icinde 6rnek olusturmaktadir (Ozdamar, 2013: 831-
832). Tablo 6’da 2012-2017 yillar1 arasinda Sigorta Tahkim Komisyonuna Basvurularin
Uyusmazlik Miktart Bazinda Dagilimi verilmektedir. Tablo 6’de tiim yillar ig¢in
uyusmazliklarin % 70’inden fazlasinin 0-15.000 TL oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Bagvurularin 2012-2017 Yillarinda Uyusmazlik Miktar1 Bazinda Dagilimi

Miktar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
TL Adet| % |Adet| % | Adet | % Adet % Adet % Adet %
0-5.000 1.225|52,06 | 2.096 | 48,5 | 6.573 | 61,48 |17.241 | 66,21 | 30.972 | 73,69 | 64.964 | 76,92

5.001-15.000 528 |22,44| 936 |21,66| 1086 | 10,16 | 5221 |20,05|5.698 |13,56|4.370 |11,5
15.001-40.000 | 354 [15,04| 591 |13,67| 926 | 8,66 | 1.588 | 6,1 |2.390 |5,69 |5411 |5,17
40001- 246 |10,45| 699 |16,17| 2107 |19,71| 1.989 | 7,64 |[2.969 |7,06 |7.711 |6/41

Toplam 2353 | 100 | 4321 | 100 |10692| 100 |26.039| 100 |42.029|100 |84.456|100
Kaynak: Sigorta Tahkim Komisyonu Faaliyet Raporu (http://www.sigortatahkim.org,(Erisim Tarihi: 02.08.2018)

Sigorta tahkim sistemi, lilkemizde dogrudan Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligine
bagli olarak kurulan ve ayn tiizel kisiligi bulunmayan Sigorta Tahkim Komisyonu biinyesinde
kurulmustur (SK m. 30/1). Sigortacinin tahkim sistemine {iye olmas1 zorunlu degildir, ancak
tilkemizde faaliyet gosteren sigortacilarin biiyiik ¢cogunlugu sigorta tahkimine iliye olmus ve
tahkim komisyonunun yetkisini kabul etmislerdir (Ozdamar, 2013: 845). Tablo 7’de sigorta
tahkim komisyonuna bagvurularin 2012-2017 yillarinda brang bazinda dagilimi verilmektedir.
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Tablo 7. Sigorta Tahkim Komisyonuna Basvurularin 2012-2017 Yillarinda Brans
Bazinda Dagilimi

Yil Hayat % Hayat Dis1 % Toplam
2012 138 5,86 2215 94,14 2.353
2013 277 6,41 4045 93,59 4.322
2014 386 3,61 10.306 96,39 10.692
2015 353 1,36 25686 98,64 26.039
2016 273 0,72 41.756 99,28 42.029
2017 462 0,55 83.994 99,45 84.456

Kaynak : Sigorta Tahkim Komisyonu Faaliyet Raporu (http://www.sigortatahkim.org., Erisim Tarihi:
02.08.2018)

Mahkemelerde 6zel ve teknik bilgiyi gerektiren bir uyusmazligin varhigr halinde
hakimin uyusmazlikla ilgili bilirkisiye bagvurmasi zaman kaybi ve masrafa neden olmaktadir.
Ozellikle bilirkisi raporuna yapilan itirazlar ve bilirkisiye birka¢ kez bagvurulmasi siireci daha
da uzatmaktadir. Uyusmazligin tahkim yolu ile ¢dziimlenmesinde hakemlerden bir veya bir
kacinin teknik ve ©zel konuda bilgi sahibi olmasi durumunda zaman ve kaynak kaybi
olmamaktadir®. Diger taraftan teknik bilgiye sahip olan hakemler hukuki bilgiye sahip
olmamalar1 bu durumun olumsuz yoniinii olusturmaktadir (Dagl ve Cakir, 2009: 33).

5. SONUC

Ozellikle ABD ve birgok Avrupa iilkesinde alternatif uyusmazlik ¢dziim
yontemlerinin yogun olarak kullanilmasi, iilkemizde oldugu gibi tutar1 diisiik olan konularda
uyusmazlik sahiplerinin mahkemelerin uzun siiren ve yorucu yargilama siireclerine girmek
istemedigi, dolayisi ile haksizliga ugrayan tarafin hakkini hukuki yollarla veya hi¢
arayamadigi bir durumla kiyaslandiginda tahkim kurumuna olan ihtiyag daha acik
anlagilabilecektir. Tahkim yargilama siiresinin kisa olmasi, maliyetinin diisiik olmasi,
taraflarin  gizlilik taleplerine olumlu cevap verilmesi gibi avantajlar1 karsisinda bazi
hukukgularin ¢ift bash bir hukuk uygulamasinin adalet sistemine zarar verebilecegi, tahkimin
kisa siirede ve diisiik maliyetle ¢oziimlenmesi konusunda devlet mahkemelerine gelen dava
taleplerine oranla tahkim miiessesesine smirli sayida uyusmazligin gelmesi, tahkim
kararlarinin ne diizeyde adil olduguna ve taraflart memnun ettigine dair bilginin olmamasi

® “Dava, hakem heyeti kararinin iptali istemine iliskin olup, hakem heyeti kararlarimin iptalini diizenleyen 6100
sayilit HMK'nin 439. maddesinde hangi sartlarda hakem kararlarinin iptal edilebilecegi dokuz bent halinde
saytlmistir. Davaci vekili iddialarint HMK'nin 439/2-b.¢.d.e.g. bentlerine dayandirmis, mahkemece 439/2-e. §.
bentlerindeki kosullarin gergeklesmis oldugu, hakem heyetinin uzmanligi olmadigi halde tazminat hesabi
yaptigi, bunun yerine bilirkisiden rapor almasi gerektigi ve davacinin mahvina yol agabilecek miktardaki
tazminattan BK 162/son fikrasi uyarinca tenkis yapilabileceginin dikkate alimnmadigi gerekceleriyle hakem
karariin iptaline karar verilmistir. Taraflar arasindaki sdzlesmeyle aralarinda ¢ikacak uyusmazliklarin hakem
heyeti karartyla ¢oziilecegi kararlastirilmig, buna gore olusturulan ii¢ kisilik hakem heyeti incelemeleri
sonucunda bir karara varmustir. Hakem heyeti, siireci yiiriitiirken bilirkisiden rapor alip almamakta takdir
hakkina sahip oldugu gibi, uygulanacak hukuk kurallarinin tespiti ve tahlili de hakem heyetine aittir. Hakem
heyeti kararmin esasi, yerinde olup olmadigi, hukuku dogru uygulayip uygulamadig: gibi hususlar hakem heyeti
kararmin iptali istemli davada tartiyma konusu yapilamayacak olup, mahkemece bu nedenlerle davanin reddi
gerekirken hakem heyetinin takdirine ve kararinin esasina yonelik degerlendirilmeler yapilmasi dogru olmamus,
bozmay1 gerektirmistir”. (Yargitay 11. H.D.’nin 22.06.2016 Tarih, 2016/4931 Esas ve 2016/6886 Karar Sayili
Ilam).
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gibi konularda elestiriler bulunmaktadir. Tablo 3’de Tiirkiye Bankalar Birligi bireysel miisteri
hakem heyetinde giindeme alinan basvurularin miisteri lehine sonug¢lanma oraninin banka ve
kredi kartlar1 disinda yillar itibariyle diismesi, devlet mahkemeleri yargilamasinda oldugu gibi
hakem veya hakem heyetleri kararlarinin da denetime agik olmasi geregini gostermektedir.

Yasama organlari, tliketicileri ciddi sekilde korumak isteyip istemedigine karar
vermelidir. ADR tiirleri bireysel sikayetciyi izole ederek ve anlagmazligi hizli ve ucuz bir
sekilde ¢ozerek yaparlar. Bununla birlikte, ADR uygulamalari, pek ¢ok tiiketici sikayetinin
sebebi olan altta yatan sorunu ¢6zmek icin bir sey yapmamaktadir. Bugiin ¢ogu tiiketici
s0zlesmesinin konusunu olusturan belirli mal ve hizmet satimi ya da kiralamasinda tahkim
sartina yer verildigi goriilmekte ancak tiiketicilerin ticari igletmelerle yaptiklar1 s6zlesmelerde
¢ogu zaman sozlesmenin bir tahkim sarti igerip igermedigine dikkat etmemekte veya ortalama
dikkate sahip bir tiiketici, tahkim sartinin dilini dahi anlamayabilmektedir. Tahkim
miiessesesinin bagarili uygulamalarin1 ve gelismesini saglayacak diizenlemeler yapilirken
tahkime yoneltilen tiim bu elestiriler ve ¢ekincelerin hakli oldugu yonlerin de goz Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Calismamizda ulasilan en belirgin sonu¢ TBB biinyesinde kurulan Bireysel Miisteri
Hakem Heyeti’ne 2014 yilindan itibaren krediler, banka ve kredi kartlar1, sigorta islemleri,
mevduat islemleri, fatura ve diger Odemelerle ilgili yapilan bagvuru sayisi devamli
azalmaktadir. Hakem Heyeti’nin bagvurular1 miisteri lehine sonu¢landirma oranlar1 da 2014
yilindan itibaren siirekli azalmaktadir. Sigorta Tahkim Komisyonu’na olan basvurular ise
2012 yilindan 2017 yilina kadar devamli artis gostermistir. Bu sonuglar incelendiginde
Hakem heyetlerinin olusma bigimi, heyet iiyelerinin egitim diizeyleri, kararlarinda adil
olmasini gerektirecek sekilde tarafsiz ve bagimsiz olup olmadiklari, hukuki ve teknik olarak
yeterli bilgiye sahip olup olmadiklarinin yani sira tiiketicilerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin birlikte ele alinarak incelenmesi gerekmektedir. Diger tiirlii bazi alanlardaki
basarili uygulamalarina ragmen bazi adalet uygulayicilarmin tahkim ile ilgili bahsedilen
elestiri ve endiselerinin hakli oldugu yoniinde goriisler olusabilmektedir.

Mahkemelerde goriilen dava sayisinin her gecen giin artmasi, uyusmazliklarin ¢6ziim
stiresini uzatmakla kalmamis, ayn1 zamanda yargilama giderlerinin, uyusmazlik konusunun
degeriyle orantisiz Olglide artmasina da yol agmistir. Bunun sonucunda Avrupa Birligine iiye
devletler dava yolu disinda uyusmazlik ¢6ziim uslllerinin arayisina yonelmislerdir. Kuzey
Amerika’da ¢ok yaygin olan ADR, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerde 6zellikle bireylerle idare
arasindaki uyusmazliklarda, ticari iliskilerden dogan uyusmazliklarda, tiiketici hukuku, aile
hukuku, is hukukundan dogan uyusmazliklarda giderek yayginlasmistir. Ulkemizde de adalet
hizmetlerinin etkinligini artirmak amaciyla, Avrupa Birligi kanunlarina uyum saglamak i¢in
yiiriitiilen ¢aligmalar kapsaminda, ADR ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmaktadir.

Istanbul Finans Merkezi projesinde finans ve ekonominin yogunlastigi basta Istanbul
olmak {izere biiyiilk sehirlerde finansal ve ekonomik uyusmazliklarin ¢6ziimii icin
ihtisaslasmis mahkemelerde sermaye piyasasi, ticaret hukuku, bankacilik hukuku, sigortacilik
hukuku alanlarinda ihtisaslagmis hakimlerin yetistirilmesi ve mahkemelerin olusturulmasi
finans alanindaki uyusmazliklarin hizli, dogru ve etkin bir sekilde c¢oziimlenmesini
saglayacaktir. Finansal uyusmazliklarda tahkim uygulamasi ile ilgili konu bazinda, bolge ve il
bazinda tahkim uygulama verileri, sonu¢ bakimindan dava acilip agilmadig: ile ilgili bir
veriye ulasilabilecek kamuya ait veya Istanbul tahkim merkezi tarafindan tutulan bir istatistik
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bulunmamaktadir. lgili istatistiklerin tutulmasiyla banka ve sigorta sirketlerinin islemlerinden
kaynakli uyusmazliklarin ¢oziimiinde tahkim kurumunun islevselligi hakkinda yapilabilecek
degerlendirmeler ve akademik galismalara veri saglanmasi miimkiin olabilecek ve boylece
Tiirk finans uyusmazliklarinda tahkimin uygulama basarisi, uygulanabilirligi ve gelistirilmesi
gereken adimlar konusunda daha saglam temeller atilabilecektir.
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1. GIRIS

Calisma sermayesi, kisa slirede paraya cevrilebilme Ozelliginden dolay1 firmalarda
faaliyetlerin ilk asamasindan itibaren ihtiyag duyulan ve devamliliginda kullanilan
varliklardan olugsmaktadir. Firma igerisindeki kisa ve uzun vadeli tiim faaliyetleri etkilemesi
nedeniyle ¢caligma sermayesinin yonetimi énem tagimaktadir. Calisma sermayesinin yiiksek ya
da diisiik seviyede olmasi karlilik ve likiditeye ek olarak risk durumunu da etkilemektedir.
Omegin; yiiksek seviyede ¢alisma sermayesine sahip bir firmada likidite riski azalirken
karlilik da azalmaktadir. Faaliyet siireci igerisinde hareketliliginin fazla olmasi, firma
sahipleri ve finans yoneticileri agisindan caligma sermayesini her daim giincel bir konu
yapmaktadir. Bu yiizden ¢alisma sermayesinin etkinligi ve optimum seviyesinin
belirlenebilmesi i¢in bilesenlerinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Her firma yonetiminin bir amaci ve hedefi vardir. Etkinlik, gergeklestirilen faaliyetler
ile bu amag¢ ve hedeflere ne kadar yaklasilabildiginin gostergesidir. Dolayistyla etkinlik bir
performans Olgme ve degerlendirme aracidir. Etkinlik, girdinin ¢iktiya doniisiim siirecini
yansitmaktadir. Kisaca, amaclarin ger¢eklesme diizeyini sonuglar ile iligkilendirerek
belirlemektedir. Isletmeler, kaynaklarini verimli ve tutumlu kullanmalarina ragmen amag ve
hedeflerine ulagamayabilir. Bu nedenle, etkinlik ayni zamanda performans denetiminin de
onemli unsurlarindan biridir (Kubali, 1999: 39).

Amact kar olan ya da olmayan tiim kurumlarin benzer birimler arasinda hangi
konumda olduklarin1 gorebilmeleri, performans 6lgiitii olan etkinlik ve verimlilik durumlarini
periyodik olarak 6l¢meleri ile miimkiin olabilmektedir. Bu ol¢iimle iistiin ve zayif yonler
goriilebilmektedir  (Yesilyurt, 2009: 135). Bunun sonucunda da gerekli onlemler
aliabilmektedir. Firma igerisindeki ve disindaki bir¢cok faktor (calisanlar, yasalar, maliyetler
vb. gibi) gosterdikleri performans ile etkinligi etkilemektedir. Ayni sekilde, calisma
sermayesine etki eden degiskenler oldugu gibi, ¢alisma sermayesi yonetiminin de firma
faaliyetlerine etkisi vardir.

Calismada da, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi firmalarmin ¢alisma
sermayesi yonetiminin faaliyet performanslarina olan etkisi etkinlik durumlar1 {izerinden
belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Literatiirde ¢alisma sermayesi ile firma performansi arasindaki
iligkiyi karlilik {izerinden inceleyen Ornegin; Jamil vd. (2015), Raheman vd.’nin (2010)
caligmalar1 gibi ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu c¢alismay1 digerlerinden farkli yapan, faaliyet
performansi olarak, veri zarflama analizi ile belirlenen, etkinligin kullanilmasidir. Calisma
sermayesi ve faaliyet performansini yansitan etkinlik arasindaki iligkinin incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik,
calisma sermayesini temsilen kullanilabilecek degiskenlerin tespiti i¢in Oncelikle ¢alisma
sermayesini etkileyen ya da belirleyen degigkenlerin neler olabilecegine iligkin bir literatiir
taramasi yapilmistir. Ardindan firma etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalar gbzden gegirilmistir.

Tablo 1°de caligma sermayesi belirleyicileri ve firma etkinligi ile ilgili baz1 6rnek
caligmalar yer almaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Incelemesi Ornekleri

KONU Tiirkiye Diinya
Abbadi ve Abbadi (2013), AL-Taleb vd. (2010),
Aksoy (2013), Boyacioglu (2012), Appuhami (2008), Azeem ve Marsap (2015),

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), | Bellouma (2010), Chiou vd. (2006), Gill (2011),

CALISMA SERMAYESI
. .. . Celik ve Boyacioglu (2013), Dogan | llyas (2014), Kwenda ve Holden (2014), Narender
BELIiRLEYIiCILERI ,, ) -
ve Elitag (2014), Oztiirk ve vd. (2009), Nazir ve Afza (2009), Supatanakornkij
Demirgiines (2008) (2014), Vijayalakshmi ve Bansal (2013),

Wasiuzzaman ve Arumugam (2013)

Aras ve Gencer (2011), Bakirct

(2006), Kayalidere ve Kargin (2004), . .
. . Chandra vd. (1998), Diaz ve Sanchez (2008), Jajri
Ozdemir ve Diizgiin (2009),

ETKINLIK ve Ismail (2006), Pradeep ve Chen (2012),

Pehlivanoglu (2014), Ulucan (2002), .
o Raheman (2012), Singh ve Agarwal (2006)
Yavuz ve Demirci (2013), Yavuz ve

isci (2013), Yildiz (2007)

Incelenen literatiir sonrasinda aktif karliiginin ve firma biiyiikliginiin ¢alisma
sermayesini (ihtiya¢ duyulan miktarini) etkiledigi goriilmiistiir. Abbadi ve Abbadi’nin (2013),
AL-Taleb vd.’nin (2010), Dogan ve Elitas’in (2014), Gill’in (2011) ve Nazir ve Afza’nin
(2009) calismalar1 aktif karlilig1 ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonlii iliski bulan
calismalara 6rnektir. Abbadi ve Abbadi (2013), Azeem ve Marsap (2015), Dogan ve Elitas
(2014), Gill’in (2011) galismalarinda c¢alisma sermayesi ve firma biiyiikligii arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ancak Aksoy’un (2013) ve
Narender vd.’nin (2009) ¢alismalarinda bu iki degisken arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir.

S6z konusu bulgular, calismada bagimsiz degisken olarak calisma sermayesini
temsilen cari oran, aktif karlilig1 ve firma biiytikligii gibi agiklayici degiskenlerin kullanimini
desteklemektedir. Bagimli degisken olan faaliyet performansinin (etkinligin) incelenmesi
konusunda ise, girdi-gikti degiskenlerinin se¢iminde Raheman (2012), Ulucan (2002) ve
Yildiz’in (2007) ¢alismalar1 6rnek alinmistir. Buna gore ¢alismada, girdi degiskenleri olarak
aktif toplami, 6zkaynak ve satislarin maliyeti degerleri; ¢ikti degiskenleri olarak net satislar
ve piyasa degerinin kullanimi benimsenmistir.

3. CALISMA SERMAYESI ve FAALIYET PERFORMANSI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Bu boéliimde, kullanilan veri seti, degiskenler ve yontemlerin agiklamalarinin ardindan
bulgular yer almaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da 2008-2017 déneminde faaliyet gosteren 102 imalat
sanayi firmasinin panel verileri kullanilmistir. EK/Tablo 1°de firmalarin listesi yer almaktadir.
Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmistir.
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3.2. Kullanilan Degiskenler

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin incelenmesi 3 adimdan
olugsmaktadir. Sekil 1°’de bu adimlarda kullanilan degiskenler yer almaktadir.

( 1.ADIM [ ) [
. 3.ADIM
CALISMA SERMAYESI 2. ADIM ]
BELIRLEYiCILERi . CALISMA SERMAYESI
FAALIYET ILE FAALIYET
PERFORMANSI PERFORMANSI
Bagimh Degisken: Calisma (ETKINLIK) (ETKINLIK)
Sermayesi Oran1. INCELEMESI ARASINDAKI j:LiSKiZ\T\'
INCELENMESI
Bagimsiz Degiskenler: Girdiler: Aktif Toplama,
Nakit Déniisim Siiresi, Ozkaynak ve Satislarin Bagimh Degisken: Etkinlik
Firma (Satiglarn) Biiylimesi, Maliyeti Degerleri. Durumu.
Finansman Gideri/Net
Satiglar, Faaliyet Gideri/Net .
Satislar, Duran Ciktilar: Net Satiglar, Piyasa Bagimse Degiskenler: Cari
Varliklar/Aktif Toplami, Degeri. Oran, Aktif Karlilhigive
Stok/Doénen Varliklar Oran, Firma Buyukluga.
Aktif Karlilhig, Tobin q,
\_ Firma Bayikloga. / L \

Sekil 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler
3.3. Arastirmanin Yontemleri

Calismada Panel Veri Analizi ve Veri Zarflama Analizine ek olarak Lojistik
Regresyon Analizinden yararlanilmistir. Stata 11.2 ve DEAP 2.0 programlari kullanilmistir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

1. Adim’da gergeklestirilen calisma sermayesini etkileyen faktorlerin incelenmesi
panel veri analizi ile gergeklestirilmistir. Panel veriler, bu ¢aligmada kullanilan veri seti gibi,
her bir yatay kesit biriminin (firmanin) belirli bir zaman igerisinde gozlenen bir¢cok degerini
barimndirmaktadir. Diger bir deyisle, hem yatay kesit hem zaman serisi verilerini igermektedir.
Panel veri analizinde de, olusturulan modeller ile zamana ve birimlere gore degisim birlikte
incelenmektedir. Boylece birimlerin aciklayic1 degiskenlere incelenen zaman igerisindeki
gosterdigi tepkiler gbzlemlenebilmektedir. Panel veri analizinde, birimlerin heterojenligi ve
sapmalar kontrol edilebildigi gibi, gézlenemeyen ya da Olciilemeyen faktorlerin etkileri de
analize dahil edilebilmektedir (Giiris, 2015: 9-10). Bununla birlikte, zaman ve yatay kesit veri
gozlemlerinin birlikte incelenmesi ile ¢oklu dogrusal baglanti azalarak, ekonometrik
tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir (Tatoglu, 2013a: 9).

3.3.2. Veri Zarflama Analizi

Calismada 2.Adim’da gergeklestirilen faaliyet performansi (etkinlik) incelemesinde
veri zarflama analizi kullanilmistir. Dogrusal programlama temelli bir teknik olan veri
zarflama analizi, gézlemlenen girdi ve ¢ikti degerlerini kullanarak, diger karar birimleriyle
iligkili olarak, her bir karar biriminin goreli etkinligini hesaplamaktadir (Charnes vd, 1997: 6).
Homojen olduklar1 varsayilan firmalarin kendi aralarinda karsilastirildigr veri zarflama
analizinde, bir firmanin goreli etkinligi, toplam agirlikli ¢iktilarin toplam agirlikli girdilere
oranin1 gostermektedir. VZA’da en iyi gozlemlerden etkinlik smir1 olusturularak, diger
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gozlemler bu en etkin gozlemlere gore degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, etkinlik siniri
varsayilan bir durum degil, ger¢eklesen bir gozlemdir.

3.3.3. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi, arastirmalarda siklikla kullanilan ve kategorik wverileri
iliskisel olarak incelemeyi saglayan bir yontemdir (Burmaoglu, 2009: 50). Lojistik regresyon
analizinin baslica amaci, en az sayida degisken ile bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir (Zafer, 2004’den aktaran Ulupinar, 2007: 39).

Lojistik regresyon analizi, dogrusal olmayan ya da diger bir ifade ile smirli bagiml
degiskenli panel veri modelleridir. Kisaca, lojistik regresyon analizinde bagimli degisken
siirhidir. 1 ya da 0 degerlerinden birine sahip olabilmektedir. Bagimli degisken, zaman t’de i.
birim i¢in olay gerceklesmisse 1, gerceklesmemisse O degerini almaktadir (Tatoglu, 2013b:
161). Bu calismada da bagimli degisken olan etkinlik, iki olasi durumu ifade etmek iizere
planlandigindan dolay1 ikili logit regresyon modeli uygulanmistir. Bagimli degisken olan
etkinlik durumu, etkin olan firmalar i¢in (etkinlik skoru 1 ise) 1 degerini alirken, etkin
olmayan firmalar i¢in (etkinlik skoru 1’den az ise) 0 degerini almistir.

Bahis orani olarak da adlandirilan Odds orani, bir olaymn gergeklesme olasiliginin,
olayin gergeklesmeme olasiligina olan oranidir. Odds oraninin dogal logaritmasi alinarak
lojistik model elde edilmektedir (Gujarati, 2004: 596). Odds oranindan degiskenler arasindaki
iligkinin Ol¢lilmesinde yararlanilmaktadir ve bu deger aciklayict degiskenlerin etkisinin
kolaylikla yorumlanabilmesi agisindan 6nemlidir (Burmaoglu, 2009: 54). Bahis oranlarinin
birden biiyiik olmasi, bagimsiz degiskenin ya da degiskenlerin bagimli degisken iizerinde
Oonemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Tatoglu, 2013b: 175).

3.4. Bulgular

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iliskinin incelenmesi, Sekil 1°de
goriildiigii gibi, 3 adimdan olugmaktadir. Bu boliimde sirayla bu adimlardaki bulgulara yer
verilmistir.

1.Adim: Donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesiyle ortaya
cikan degerin, aktif toplama boliinmesi sonucu elde edilen ¢alisma sermayesi oranini
belirleyen degiskenlerin tespiti panel veri analizi ile Stata 11.2 programinda
gerceklestirilmistir (EK/Tablo 2 ve 3).

1.Bulgu: EK/Tablo 2 ve 3’te yer alan ¢oklu dogrusal baglantinin kontrol edildigi
korelasyon, duraganligin saglandigi birim kok ve panel veri analizleri ile 2008-2017
doneminde incelenen firmalarin ¢aligma sermayesini firma (satiglarin) biiylimesi, faaliyet
gideri/net satislar ve tobin q haricindeki degiskenlerin etkiledigi tespit edilmistir.

2.Adim: Faaliyet performansi (etkinlik) incelenmesi veri zarflama analizi ile DEAP
2.0 programindan yararlanilarak gergeklestirilmistir. Girdi olarak aktif toplami, 6zkaynak ve
satiglarin maliyeti degerleri kullanilirken, net satislar ve piyasa degerleri ¢ikti olarak ele
alinmistir.

2.Bulgu: Olgege gore degisken getiri (BCC) varsaymmi ile ¢ikti odakli hesaplanan
etkinlik sonuglar1 EK/Tablo 4’de yer almaktadir. Incelenen 2008-2017 déneminde siirekli
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etkin olan (etkinlik skoru her yil 1 olan) ADEL, AEFES, BURVA, DOGUB, FROTO ve
TUPRS firmalaridir. Asagidaki Tablo 2’de yansidig1 gibi, incelenen firmalardan (102) yillar
itibariyle etkin olanlarin sayis1 olduk¢a azdir. Ancak firmalarin % 100 etkin olmasi, sadece
analizde incelenen girdi ve ciktilar géz Oniline alinarak, diger firmalara gére % 100 etkin
olundugunu ifade etmektedir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ek olarak, etkinlik analiz modeli,
analizin yapildig1 yillar, firmalar ve sektorler degistirildigi zaman farkli sonuglar alinabilir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Etkin Firma Sayisi

Yil Firma Sayis1 Yil Firma Sayis1
2008 19 2013 21
2009 18 2014 25
2010 20 2015 23
2011 18 2016 24
2012 17 2017 23

3.Adim: Calisma sermayesi ile faaliyet performansini yansitan etkinlik arasindaki
iliskinin varlig1 lojistik regresyon analizi ile Stata 11.2 programinda incelenmistir. Lojistik
regresyon analizinde bagimli degisken iki degerden (1 ya da 0) birine sahip olabileceginden,
bagimli degisken olan etkinlik durumu, 2.Adim’da bulunan sonuglar dogrultusunda, etkin olan
firmalar icin (etkinlik skoru 1 ise) 1 degerini alirken, etkin olmayan firmalar i¢in (etkinlik
skoru 1’den az ise) 0 degerini almistir. Bagimsiz degiskenler olarak, /.Adim’da bulunan
istatistiksel olarak anlamli sonuglar dogrultusunda, ¢alisma sermayesini temsilen cari oran,
aktif karliligi ve firma biiyiikliigii (net satiglarin logaritmasi) degiskenleri kullanilmugtir.

3.Bulgu: Tablo 3’de sabit etki lojistik regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. 102
imalat sanayi firmasinin verileri kullanilmis, ancak 64 firmanin etkinlik durumu incelenen
donem boyunca (2008-2017) her yil 1 ya da O olmasi nedeniyle verileri analizden
diisiilmiistiir. Diger bir ifadeyle, incelenen donemde etkinlik skoru her yil 1 olan ve etkinlik
skoru her yil 1’in altinda olan (0.xxx) firmalar kullanilan program tarafindan analiz disinda
birakilmaktadir. Bu nedenle analiz 38 firma {izerinden yiiriitiilmistiir. Modelin genel
anlamliligimi gosteren LR testi olasilik degerinin (0.0000) 0,05’den kiiciik olmasi, anlamlilig
yansitmaktadir. Parametrelerin anlamliligini gdsteren z istatistifinin olasilik degerlerine
bakildiginda ise, etkinligi aciklamada cari oranin % 10, aktif karliliginin % 5 ve firma

blytikligliniin % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Etkinlik
Yillar: 2008 — 2017

Yatay Kesit Sayisi: 38
Toplam Gézlem Sayisi: 380

Degiskenler Carioran Aktifkar Buyukluk
0.2700063 5.865542 2.374661
Katsay1
(0.1605397) (2.430622) (0.9006612)
1.309973 352.6732 10.74737
Bahis (Odds) Oram
(0.2103027) (857.2152) (9.679735)
z-ist. 1.68 241 2.64
Olasihk 0.093*** 0.016** 0.008*

LR ki-kare: 23.03

Olasihik: 0.0000*

*0,01; ** 0,05; *** 0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

Tiim degiskenlerin (cari oran, aktif karliligi, firma biiyiikliigli) parametre tahminleri
pozitif bulunmustur. Bahis oranlarinin birden biiyiik olmasi, cari oran, aktif karliligi, firma
biiylikliigiiniin faaliyet performansini yansitan etkinlik tizerinde O6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Cari oran, aktif karliligi ve firma biiyiikliigli arttik¢a firmalarin
etkin olma olasilig1 artmaktadir.

4. SONUC

Calismada, calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iliskinin incelenmesi
tic adimda gergeklestirilmistir;

e Oncelikle firmalarmn galisma sermayesini etkileyen degiskenler panel veri analizi ile
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, g¢alisma sermayesini belirleyen degiskenler
arasinda aktif karliligi ve firma biiyilikligiiniin oldugu tespit edilmistir (EK/Tablo 3).

e Daha sonra ikinci adima gegilerek, analiz edilen imalat sanayi firmalarinin faaliyet
performanslarini yansitan etkinlik incelemesi veri zarflama analizi ile yapilmistir (EK/Tablo
4).

e Son adimda, caligma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin
incelenmesi lojistik regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Lojistik regresyon analizinde
bagimli degisken iki degerden (1 ya da 0) birine sahip olabilmektedir. Calismada da, bagimli
degisken 1 ve 0 degerlerini alan etkinlik durumudur. Birinci adimda gergeklestirilen analiz
sonuclar1 dogrultusunda, bagimsiz degiskenler cari oran, aktif karlilig1 ve firma biiyiikligi
secilmistir. Analizde 102 firmanin verileri kullanilmistir, ancak 64 firmanin etkinlik durumu
degerlerinin incelenen donem boyunca (2008-2017) her yil 1 ya da 0 olmasi nedeniyle verileri
analizden diislilmiis ve analiz 38 firma tizerinden yliriitilmiistiir. Sonug olarak, cari oran, aktif
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karlilig1 ve firma biiylikliiglindeki artisin firmalarin etkin olma olasiligini arttirmakta oldugu
tespit edilmistir.

Firmalar i¢in finansal borg¢larini rahat 6deyebilmeleri, kar oranlarinin artmasi ve net
satislarindaki biliylime ivmesi etkin olma olasiliklarina, dolayisiyla faaliyet performanslarina
olumlu katki saglamaktadir. Cari oran, calisma sermayesini temsil eden bir bilango bilgisidir.
Aktif karliligi, firmalarin kullanmis olduklari kaynaklarin verimliligini gostermekte ve
Olgmektedir. Gelir tablosunun baslica kalemi ise net satiglardir. Oran analizlerinin temel
degerlerini igeren bu ii¢ degisken, firmalarin genel yapisi hakkinda c¢ok fazla bilgi
saglamaktadir. Bu durumda, faaliyet performansinin analiz edilmesi konusunda bilango ve
gelir tablosunun 6nemli birer kaynak oldugu agiktir. Dolayisiyla performans gostergesi olarak
etkinligi aciklamada bu {i¢ degiskenin kullanilmasi rasyoneldir.

Arastirma bulgularindan hareketle su sonuclara varilabilir;

. Cari orandaki artig, firmalarin likiditesinin fazla oldugunu ve dolayisiyla
bor¢larin1 rahatca Odeyebildigini yansitmaktadir. Bu durum, firma icerisindeki kaynak
kullanim1 ve faaliyetlere olumlu yansiyarak, etkinlik artis1 meydana getirmektedir.

° Benzer sekilde, aktif karliligindaki artis da firmalarin etkin olma olasiliklarina
katki yapmaktadir. Aktif karliligi, firmalarin finansal performanslarini yansitan ve onu
6lemek icin sikca kullanilan bir gostergedir. Etkin ve verimli varlik kullanim1 sonucu yasanan
aktif karhiligindaki artis, ayn1 zamanda firmaya daha iyi getiri saglar. Boylece daha fazla kar,
firmalarin piyasadaki rekabet giiclerini ve bunun sonucunda etkin olma olasiliklarini
artiracaktir.

J Firma blylikligliniin artmasiyla yasanan etkin olma olasiligi artisinin da,
firmalarin satis miktarlarinin bliylime gostermesi sonucu stok, alacak ve satig yonetimi ile
birlikte maliyet ve miisteri memnuniyeti gibi konulara daha fazla onem vermelerinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Firmalar rekabet edebilmek icin, artan satislar ile birlikte
faaliyetlerinde daha dikkatli davranmaktadir. Ciinkii rekabet, firmalar1 etkin olmaya zorunlu
kilmaktadir.

Ancak bu bulgular, bu degiskenlerdeki siirekli artis ile firma etkinliginin siirekli artis
gosterecegi anlamini tasimamaktadir. Ciinkii likiditeyi yansitan cari oranin ¢ok fazla olmasi
at1l fonlarin bulunmasi demektir ve bu durum karliligi olumsuz yonde etkileyebilir. Likidite,
yikiimliiliikleri zamaninda yerine getirebilmeyi, karlilik ise isletmenin yatirim getiri oranini
aciklar. Bu nedenle, sadece karliliga ya da likiditeye odaklanmak firmalar agisindan risklidir.
Yapilmasi gereken, karlilik ile likidite arasinda bir denge kurmaktir. Firma biyiikliigiindeki
artisin fazla olmasi da artan faaliyet hacmi ile birlikte, faaliyet ve finansman giderlerine ilave
olagan ve olagandisi giderlerde de artisa neden olarak, optimum bir noktadan sonra etkinlikte
artis saglayamayabilir.

Sonug olarak yapilan analizler, calisma sermayesi yonetiminin firmalarin etkinligi,
diger bir ifade ile faaliyet performansi lizerinde oldukga etki sahibi oldugunu gostermektedir.
Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin etkinlik iizerinden
incelenmesinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EK
Tablo 1. Borsa istanbul’da 2008 - 2017 Yillar1 Arasinda Faaliyet Gosteren Sektore Gore
Firmalar
Kimya, Kagit ve
Tas ve Petrol, Metal Egya, . Dokuma, Kagit “Orman
Topraga Kauguk ve Makine ve G Giyim Esyas1 | Metal Ana |  Uriinleri, Urdnlerd Diger
Dayali Plastik Gere¢ Yapim ve Titiin ve Deri Basim ve Ve_
Uriinler Yayin Mobilya
AFYON AKSA ALCAR AEFES ARSAN BRSAN ALKA GENTS ADEL
AKCNS ALKIM ARCLK BANVT ATEKS BURCE BAKAB
ANACM AYGAZ ASUZU FRIGO BOSSA BURVA DOBUR
ASLAN BAGFS DITAS KENT BRMEN CELHA DURDO
BOLUC BRISA EGEEN KNFRT DERIM CEMTS HURGZ
BSOKE DEVA FMIzP KRSTL DESA DMSAS KAPLM
BTCIM EGGUB FROTO PENGD KRTEK ERBOS KARTN
BUCIM EGPRO GEREL PETUN LUKSK EREGL OLMIP
CIMSA GOODY IHEVA PINSU MNDRS 1ZMDC
CMBTN GUBRF KARSN PNSUT SKTAS SARKY
CMENT HEKTS KLMSN SELGD SNPAM
DENCM MRSHL OTKAR TATGD YATAS
DOGUB PETKM PARSN TUKAS YUNSA
EGSER SASA TOASO ULKER
GOLTS SODA TTRAK
1ZOCM TUPRS VESTL
KONYA
KUTPO
MRDIN
NUHCM
TRKCM
UNYEC
USAK
23 16 16 14 13 10 8 1 1
Toplam: 102
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Tablo 2. Korelasyon Analizi (102)
Cs Nds | Satis | Fingid | Faagid | Durakt | Stokdon | Aktifkar | Tobin | Buyukluk

Cs 1.0000
Nds 0.3506 | 10000
Satis ] "~ |1.0000
0.0158 | 0.1183
Fingid ~ lo1314|  |1.0000
0.3211 0.0572
Faagid " los7ea| ~ |0.1455] 1.0000
0.0149 0.1583
Durakt ] ) "~ 10.1836 | 0.0415 | 1.0000
0.6288 | 0.2299 | 0.0827
Stokdon " 03711 ] 0.0025 | 0.0797 | 0.1291 | 0.0356 | 1.0000
0.1644
Aktifkar |0.4674|  |0.1984| "~ |-0.1858 | -0.2538 | 1.0000
0.1203 0.3703 | 0.3394
Tobin  |0.1602|  |oo198| | -0.0598 -0.1690 | 0.2486 |1.0000
0.0392 0.1982 | 0.0184
Buyukluk | ~ |oaze1| 100242 | 02503 | 02436 | | 1.0000
0.1541 | 0.4956 0.1263 | 0.3374 0.0440

CS: Calisma Sermayesi Orani (Dénen Varliklar-KVYK)/Aktif Toplami); NDS: Nakit Doniisiim Siiresi;
SATIS: Firma (Net Satis) Biiyiime Orani; FINGID: Finansman Gideri/Net Satislar; FAAGID: Faaliyet
Gideri/Net Satislar; DURAKT: Duran Varliklar/Aktif Toplami; STOKDON: Stoklar/Dénen Varliklar;
AKTIFKAR: Dénem Net Kari/Aktif Toplamm; TOBIN: (KVYK+UVYK+Piyasa Degeri)/Aktif Toplami;
BUYUKLUK: Firma Biiyiikliigii (Net Satiglarin Logaritmast).
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi (CD y), Birim Kok Testi (CADF) ve Panel Veri Analizi Sonuglar1 (102)

CADF Bagimh Degisken: Cs Yillar: 2008 —
2017
Degiskenler T-bar Cv10 Cv5 Cvl Z (t-bar) Olasihk | Yatay Kesit Sayisi: 102 Toplam
Gozlem Sayisi: 918
Cs -2.028 -1.990 -2.080 -2.250 -2.550 0.005* Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistik Olasihik
Nds -1.743 -1.990 -2.080 -2.250 -0.399 0.345 Dnds 0.0002491 0.000104 2.40 0.018**
Dnds -2.638 -1.990 -2.080 -2.250 -7.143 0.000* | Satis -0.0383013 0.027086 -1.41 0.160
Satis -2.739 -1.990 -2.080 -2.250 -7.908 0.000* Fingid -0.2992542 0.0916059 -3.27 0.001*
Fingid -2.104 -1.990 -2.080 -2.250 -3.122 0.001* Dfaagid -0.0749392 0.088201 -0.85 0.398
Faagid -1.863 -1.990 -2.080 -2.250 -1.302 0.096 Ddurakt -0.2629197 0.0766261 -3.43 0.001*
Dfaagid -3.156 -1.990 -2.080 -2.250 -11.047 0.000* | Stokdon -0.1923861 0.083821 -2.30 0.024**
Durakt -1.766 -1.990 -2.080 -2.250 -0.574 0.283 Aktifkar 0.5328806 0.0995191 5.35 0.000*
Ddurakt -2.574 -1.990 -2.080 -2.250 -6.660 0.000* Dtobin 0.0027203 0.0024013 113 0.260
Stokdon -2.185 -1.990 -2.080 -2.250 -3.734 0.000* Buyukluk -0.1483772 0.0383723 -3.87 0.000*
Aktifkar -2.545 -1.990 -2.080 -2.250 -6.445 0.000* | Sabit 1.531711 0.3206469 4.78 0.000*
Tobin -1.452 -1.990 -2.080 -2.250 1.796 0.964 F istatistigi 23.31 (0.0000)* DW 1.0319089
Dtobin -2.649 -1.990 -2.080 -2.250 -7.226 0.000* LM -x 2 1592.90 (0.0000)* BW 1.3166097
Buyukluk -2.033 -1.990 -2.080 -2.250 -2.585 0.005* Hausman 52.97 (0.0000)* Wooldridge 36.242 (0.0000)*
CD.m t istatistigi Olasiik | R? 0.2520 Degistirilmis 9846.82 (0.0000)"
Wald

imalatSanayiFirmalari(102) 2.231 0.0257** | F (Olasilik) 18.08 (0.0000)*
*0,01; ** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
NOT: Dnds, Dfaagid, Ddurakt, Dtobin degerleri degigkenlerin birinci farklaridir.
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Tablo 4. Etkinlik Analizi Sonuglari

FIRMA 2008 2009 2010 2011 2012 FiRMA 2013 2014 2015 2016 2017
ADEL 1 1 1 1 1 ADEL 1 1 1 1 1

AEFES 1 1 1 1 1 AEFES 1 1 1 1 1

AFYON 0.690 0.852 0.850 0.748 0.670 AFYON 0.826 1 0.798 0.943 0.800
AKCNS 0.790 0.720 0.694 0.780 0.836 AKCNS 0.889 0.935 0.921 0.911 0.810
AKSA 0.729 0.756 0.794 0.831 0.862 AKSA 0.863 0.870 0.844 0.837 0.830
ALCAR 0.865 0.837 0.810 0.849 0.856 ALCAR 0.879 0.888 0.859 0.823 0.815
ALKA 0.679 0.665 0.631 0.676 0.665 ALKA 0.649 0.735 0.730 0.746 0.802
ALKIM 0.796 0.785 0.716 0.741 0.759 ALKIM 0.803 0.864 0.804 0.809 0.754
ANACM 0.797 0.729 0.772 0.780 0.824 ANACM 0.756 0.745 0.757 0.817 0.867
ARCLK 1 1 0.999 1 1 ARCLK 1 1 1 1 1

ARSAN 0.624 0.609 0.532 0.539 0.578 ARSAN 0.572 0.571 0.601 0.577 0.634
ASLAN 0.869 1 1 1 1 ASLAN 1 1 1 1 1

ASUZU 0.892 0.741 0.786 0.872 0.873 ASUZU 0.844 0.861 0.854 0.777 0.704
ATEKS 0.692 0.772 0.627 0.667 0.567 ATEKS 0.600 0.656 0.683 0.631 0.688
AYGAZ 0.894 0.946 0.920 0.946 0.961 AYGAZ 0.989 1 0.949 0.948 0.928
BAGFS 1 0.788 0.895 0.874 0.825 BAGFS 0.697 0.683 0.697 0.691 0.712
BAKAB 0.818 0.837 0.782 0.821 0.787 BAKAB 0.757 0.792 0.771 0.717 0.746
BANVT 1 1 1 0.981 1 BANVT 1 1 1 1 1

BOLUC 0.825 0.659 0.644 0.726 0.766 BOLUC 0.859 0.933 0.919 0.950 0.856
BOSSA 0.766 0.694 0.722 0.767 0.750 BOSSA 0.780 0.786 0.762 1 1

BRISA 0.872 0.908 0.914 0.928 0.952 BRISA 0.965 1 0.964 0.949 0.929
BRMEN 0.721 0.598 0.603 0.671 0.754 BRMEN 0.728 0.724 0.700 0.692 0.649
BRSAN 0.880 0.758 0.758 0.794 0.815 BRSAN 0.743 0.724 0.734 0.769 0.781
BSOKE 0.622 0.566 0.583 0.619 0.542 BSOKE 0.702 0.789 0.782 0.659 0.686
BTCIM 0.709 0.683 0.659 0.638 0.684 BTCIM 0.796 0.828 0.819 0.737 0.695
BUCIM 0.982 0.795 0.805 0.904 0.809 BUCIM 0.876 0.926 0.849 0.841 0.796
BURCE 0.938 0.998 0.721 0.688 0.719 BURCE 0.682 0.754 0.636 0.668 0.675
BURVA 1 1 1 1 1 BURVA 1 1 1 1 1

CELHA 0.874 0.743 0.795 0.839 0.902 CELHA 0.879 0.894 0.851 0.823 0.940
CEMTS 0.831 0.655 0.721 0.815 0.739 CEMTS 0.799 0.822 0.775 0.741 0.724
CIMSA 0.717 0.711 0.735 0.756 0.793 CIMSA 0.868 0.919 0.891 0.902 0.813
CMBTN 0.818 0.897 0.912 0.923 0.896 CMBTN 0.948 0.917 0.887 0.959 0.840
CMENT 0.677 0.672 0.604 0.638 0.700 CMENT 0.772 0.789 0.759 0.767 0.709
DENCM 0.708 0.753 0.834 0.781 0.716 DENCM 0.716 0.786 0.711 0.608 0.722
DERIM 0.924 0.951 1 1 1 DERIM 1 0.828 0.895 0.783 0.858
DESA 0.836 0.873 0.898 1 0.959 DESA 0.999 0.989 0.941 1 1
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DEVA 0.751 0.819 0.781 0.781 0.932 DEVA 0.897 0.851 0.965 0.997 1

DITAS 0.675 0.672 0.754 0.916 0.924 DITAS 0.795 0.949 0.865 0.791 0.886
DMSAS 0.831 0.728 0.745 0.745 0.722 DMSAS 0.747 0.775 0.733 0.692 0.864
DOBUR 1 0.998 1 1 1 DOBUR 1 1 1 1 1

DOGUB 1 1 1 1 1 DOGUB 1 1 1 1 1

DURDO 1 1 1 0.973 0.977 DURDO 0.949 0.946 0.876 1 0.865
EGEEN 0.854 0.726 0.779 0.868 0.851 EGEEN 0.903 1 1 0.915 1

EGGUB 0.765 0.694 0.771 0.748 0.739 EGGUB 0.768 0.719 0.759 0.809 0.803
EGPRO 0.847 0.902 0.878 0.829 0.852 EGPRO 0.876 0.863 0.825 0.872 0.837
EGSER 0.689 0.724 0.781 0.812 0.807 EGSER 0.861 0.884 0.845 0.788 0.820
ERBOS 0.750 0.783 0.730 0.753 0.776 ERBOS 0.786 0.818 0.804 0.719 0.719
EREGL 1 0.954 0.898 0.961 0.837 EREGL 0.893 1 0.929 1 1

FMIZP 1 1 1 1 1 FMIZP 1 1 0.971 1 1

FRIGO 0.841 1 1 0.736 0.719 FRIGO 0.719 0.760 0.905 0.858 0.836
FROTO 1 1 1 1 1 FROTO 1 1 1 1 1

GENTS 0.671 0.705 0.671 0.725 0.721 GENTS 0.789 0.806 0.680 0.727 0.719
GEREL 0.930 1 0.721 0.731 0.695 GEREL 0.781 0.754 0.767 0.701 0.686
GOLTS 0.729 0.674 0.658 0.710 0.790 GOLTS 0.868 0.823 0.807 0.780 0.746
GOODY 0.870 0.887 0.895 0.948 0.992 GOODY 0.984 1 0.949 0.958 0.891
GUBRF 1 0.853 1 1 1 GUBRF 0.952 0.937 0.866 0.829 0.867
HEKTS 0.817 0.711 0.804 0.810 0.821 HEKTS 0.872 0.857 0.869 0.896 0.925
HURGZ 0.849 0.787 0.839 0.903 0.946 HURGZ 0.940 0.939 1 0.982 0.981
IHEVA 0.573 0.578 0.536 0.547 0.551 IHEVA 0.619 0.557 0.654 0.654 0.662
1ZMDC 0.941 0.822 0.821 0.810 0.793 1ZMDC 0.787 0.819 1 0.816 0.844
1ZOCM 1 1 1 1 1 1ZOCM 1 0.988 0.959 0.879 0.843
KAPLM 0.760 0.779 0.806 0.840 0.903 KAPLM 0.830 0.892 1 1 0.812
KARSN 0.673 0.706 0.859 0.910 0.725 KARSN 0.856 0.682 0.808 0.696 0.727
KARTN 0.727 0.700 0.765 0.800 0.769 KARTN 0.781 0.667 0.678 0.713 0.805
KENT 1 0.930 1 1 1 KENT 1 1 1 1 1

KLMSN 0.850 0.936 0.897 0.903 0.829 KLMSN 0.877 0.797 0.755 0.750 0.764
KNERT 0.854 0.971 0.812 0.855 0.754 KNFRT 0.788 0.863 0.713 0.742 0.778
KONYA 0.723 0.657 0.738 0.756 0.800 KONYA 0.847 0.883 0.773 0.801 0.812
KRSTL 0.532 0.606 0.569 0.568 0.535 KRSTL 0.664 0.607 0.656 0.710 0.636
KRTEK 0.665 0.691 0.705 0.686 0.670 KRTEK 0.677 0.612 0.680 0.755 0.838
KUTPO 0.906 0.966 0.846 0.874 0.833 KUTPO 0.869 0.937 0.871 0.879 0.872
LUKSK 0.857 0.791 0.639 0.751 0.673 LUKSK 0.771 0.735 0.780 0.717 0.826
MNDRS 0.665 0.731 0.725 0.799 0.746 MNDRS 0.752 0.747 0.687 0.721 0.759
MRDIN 1 1 0.946 0.946 0.794 MRDIN 0.837 0.836 0.846 0.845 0.851
MRSHL 0.965 0.929 1 1 1 MRSHL 1 1 1 1 0.951
NUHCM 1 0.963 0.727 0.739 0.792 NUHCM 0.879 0.945 0.958 0.930 0.786
OLMIP 0.802 0.822 0.815 0.869 0.917 OLMIP 0.900 0.930 0.839 0.830 0.801
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OTKAR 0.925 0.926 0.875 0.978 0.987 OTKAR 1 1 1 1 1

PARSN 0.742 0.497 0.640 0.723 0.647 PARSN 0.696 0.743 0.758 0.731 0.856
PENGD 0.750 0.864 0.603 0.566 0.640 PENGD 0.591 0.648 0.679 0.689 0.840
PETKM 0.778 0.782 0.832 0.855 0.867 PETKM 0.873 0.816 0.805 0.840 1

PETUN 0.822 0.814 0.799 0.771 0.827 PETUN 0.856 0.876 0.853 0.809 0.706
PINSU 0.746 1 1 0.897 0.964 PINSU 0.921 0.985 1 0.906 0.973
PNSUT 0.853 0.867 0.845 0.860 0.907 PNSUT 0.906 0.904 0.872 0.856 0.783
SARKY 0.987 0.961 1 0.952 0.976 SARKY 1 1 1 1 1

SASA 0.663 0.730 0.858 0.904 0.874 SASA 0.917 0.961 0.939 0.854 0.887
SELGD 0.864 0.749 0.815 0.906 0.964 SELGD 0.657 0.592 0.609 0.587 0.871
SKTAS 0.757 0.696 0.697 0.736 0.687 SKTAS 0.756 0.790 0.852 0.734 0.813
SNPAM 0.471 1 0.622 0.758 0.656 SNPAM 0.786 0.850 0.885 0.823 1

SODA 0.768 0.769 0.753 0.810 0.856 SODA 0.848 0.870 0.867 0.956 0.990
TATGD 0.947 0.935 0.962 0.918 0.958 TATGD 0.966 0.937 0.971 0.941 0.860
TOASO 0.918 0.903 0.926 0.901 0.904 TOASO 0.987 0.940 1 1 0.979
TRKCM 0.752 0.641 0.738 0.807 0.741 TRKCM 0.810 0.812 0.799 0.876 0.937
TTRAK 0.838 0.812 0.993 1 1 TTRAK 1 1 1 1 0.993
TUKAS 0.759 0.750 0.755 0.692 0.655 TUKAS 0.817 0.642 0.708 0.709 0.736
TUPRS 1 1 1 1 1 TUPRS 1 1 1 1 1

ULKER 0.803 0.737 0.664 0.790 0.913 ULKER 1 1 0.904 0.964 0.943
UNYEC 0.921 0.833 0.775 0.820 0.874 UNYEC 0.895 0.891 0.825 0.845 0.804
USAK 0.871 0.793 0.758 0.679 0.679 USAK 0.697 0.676 0.703 0.722 0.736
VESTL 1 1 1 1 0.984 VESTL 1 1 1 1 1

YATAS 0.865 0.952 0.938 0.897 0.985 YATAS 1 1 1 1 1

YUNSA 0.947 0.930 0.904 0.924 0.902 YUNSA 0.921 0.881 0.793 0.855 0.939
ORTALAMA 0.833 0.824 0.817 0.837 0.835 ORTALAMA 0.855 0.863 0.853 0.848 0.855
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ABSTRACT

It is known that accounting professionals experience stress throughout their career, which has a significant impact
on accountants’ productivity and quality of life. Especially, in Turkey, occupational stress factors have an important role in
the low level of participation of women in business life. The aim of this study is to reveal the main causes of professional
stress that affect female accounting professionals. Also, it was studied whether the level of influence of occupational stress
differs according to the demographic variables. Therefore a 2-part questionnaire was applied to female accounting
professionals working in Kayseri Province and then factor analysis was applied to datas which were collected from
participants. By this way 9 factors were determined. After that analysis of variance (ANOVA) was applied to the factors and
it was observed that the level of influence of the female accounting professionals from working time among working
condition factors, communication with the stakeholders among professional experience factors, and perceptual factors
according to age and education level differed significantly.
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. Kadin Muhasebe Meslek Mensuplarinin Mesleki Stres Nedenlerinin Demografik
Oczelliklere Gore Incelenmesi: Kayseri Ili Ornegi

OZET

Muhasebe meslek mensuplarinin is hayatlarinda yogun bir stres yasadiklar: bilinmektedir. Bu durum muhasebe
meslek mensuplarimn verimliliklerini ve yasam kalitelerini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Ozellikle de iilkemizde kadinlarmn is
hayatina katilim seviyelerinin diisiik olmasinda mesleki stres faktorlerinin onemli bir rolii vardir. Calismanin temel amact,
kadin muhasebe meslek mensuplarini etkileyen temel mesleki stres nedenlerini ortaya koymaktir. Bununla birlikte mesleki
stres faktorlerinden etkilenme nedenlerinin demografik degiskenlere gore farklilik gosterip gostermedigi arastiriimistir. Bu
amagla; Kayseri ilinde ¢alisan kadin muhasebe meslek mensuplarina 2 béoliimden olusan anket uygulanmis ve elde edilen
bulgulara faktor analizi uygulanarak mesleki strese neden olan 9 faktor belirlenmistir. Bu faktorler iizerinden yapilan
varyans analizi (ANOVA) sonucunda kadin muhasebe meslek mensuplarmin ¢alisma sekillerine gore zaman, mesleki
tecriibelerine gore paydaslarla iletisim, yas ve egitim durumlarina gére de algisal etkenler faktorlerinden etkilenme
seviyelerinin farklilik gosterdigi belirlenmigtir.
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1. INTRODUCTION

Stress is one of the inevitable facts of business life. The first scientist to describe
stress in the sense we use today is the Canadian physiologist, Dr. Hans Selye. Selye published
a work named "Stress" in 1950 as a result of his studies. In this work, Selye describes stress as
a change in the organism caused by both internal and external factors (Bekgi et al., 2007:
146). Stress experienced in business life can bring important results not only for employees
but also for managers. These consequences can be assessed individually or organizationally.
The long-lasting stress has adverse physical and psychological effects on people. This
situation naturally results in employees’ health problems and poor performance in
organization. Various researches have shown that stress can cause employees to be absent in
the workplace work or even to quit job. In other words, stress may yield irreparable results for
employees and organization. When one of the employees has stress, it could also affect other
employees around the individual and the productivity may gradually decrease. On the other
hand, if the causes of stress are reduced, the employees become healthier and thus their job
satisfaction and contribution to the organization increase (Balci, 2000: 78).

The concept of accounting professionals includes many individuals working in the
accounting field from any accounting employee who works for an organization to a certified
financial advisor that may be called the highest point of the accounting profession. For this
reason, accounting profession is an occupation that deals with a wide range of people in
business life. Stress is a common problem encountered by accounting professionals. Many
factors like the intensity of work and the requirement of detailed and rigorous work to prepare
financial tables causes accounting professionals to keep their activities under stress. Given the
circumstances of Turkey, the gender of an individual is also known to be one of the factors
that make working conditions for the individual harder. Especially women have to cope with
various difficulties arising from the nature of work in business life. The aim of this study is to
reveal the factors that bring about stress to women accounting professionals during their
business life.

2. LITERATURE

All personal, family and environmental factors as well as the relationships among
people can be a source of stress. The roles of individuals in this context are also considered as
potential sources of stress. In other words, the roles that an individual may have in the family
or work environment and the conflicts that may arise between these roles may cause stress.
Sources of stress are mainly classified under three main headings; personal stress sources,
organizational stress sources and environmental (non-organizational) stress sources (Tepeli et
al., 2014: 743).

Personal stress sources include personality, gender, perception, lifestyle, time pressure,
family and so on (Kaya and Kaya, 2007: 44). If the stress experienced by employees in the
workplace is due to the personal reasons mentioned above, the negative effects of the personal
problems experienced by the employees can be prevented thanks to the support of the
managers. Providing services for social support in the workplace is effective in solving the
problem. In the workplaces where such a service is not offered, it is necessary to provide
support from other institutions.
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Organizational stress sources can be listed as follows: wage inequalities, unrealistic
job descriptions, unfair performance evaluations, non-flexible (strict) rules, limited
development opportunities, bad communication, inability to participate in decisions,
uncertainty of objectives, biased control systems, excessive centralization, personnel-manager
conflict, and uncertain performance measurement (Uciincii and Tasdemir, 2011: 390). When
the stress that employees experience is caused by organizational reasons, it might contribute
to employees’ job satisfaction and organizational commitment if managers exhibit a
supportive attitude.

Along with the globalization that began in the 1990s, accounting and financial
consultancy have important responsibilities for sustainable economic development (Giicenme
Gengoglu and Isseveroglu, 2010: 33). Social and technological changes faced by the
employees in their daily life, economic conditions, the general problems of the city, natural
disasters and political developments constitute the sources of environmental stress (Tepeli et
al., 2014: 743).

Individuals face many sources of stress (individual, environmental, particularly
organizational stress sources) throughout their career.

These factors which cause occupational stress affect each individual distinctively and
lead to different levels of stress, which brings about various results both for the individual and
for the organization. The negative results of stress sources on both individuals and
organizations are given in Table 1.

Table 1. The Negative Results of Stress Sources on Individuals and Organizations

N ive Results on Individul . .
egative Results o dividulas Negative Results on Organizations
Behavioural Physiological Psychological
Reduction of .
Excess alcohol and . . Increase in work
Headache Fatigue commitment to the )
tobacco usage S accidents
organization
Poo_r relationships The weakening of - .
with people at kach . izational Excessive increase in
home and Backache Anxiety organlza_tlor]a health costs
communication
workplace
Reduction of work . . Tension in business
. Weakness Depression Career recession .
efficiency relations
Inconsiderate Sleep - Reduction of Dgcrease in the
. . Irascibility . quality of goods and
emotional behavior problems efficiency :
services
Marrl_age_and Lo Difficulty in Decreased efficiency Increase in insurance
family life Indigestion . .
L concentration of decisions payments
deterioration
. Increase in
- . oo Decrease in Increased labor - .
Social isolation Shivering - compensation paid to
detection turnover
staff
. The weakening of the
Coldness in X
Nausea Blunt trauma - : image of the
organizational climate L
organization
Heart disease Distress Increase in warnings Increase_ in
and penalties absenteeism
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Increase in staff

Hypertension Anorexia complaints and Extension in food and

tea breaks
demands
Chron!c Cheat, sabotage Decrgase quOb
depression satisfaction
Irritability, Increase in customer Unscheduled time
Suicide complaints losses

The weakening of
inter-departmental
cooperation

Increase in the
number of cases filed

Source: Kaplanoglu, 2014: 133.

As seen in Table 1, there are 26 negative results of stress on individuals which are
defined under three goups (behavioural, physiological and psychological). There are also 26
negative results of stress on organizations are defined, which may be critical for many
companies and organizations.

When the literature was examined, it was observed that a large number of studies were
done to address the factors that cause stress to accounting professionals. Yildirim (2008)
conducted a study to determine the stress levels of accounting professionals and faculty
members who provide accounting training. To achieve this purpose, a survey was applied on
73 accounting professionals and accounting lecturers. Then, t-test and one way ANOVA
techniques were utilized to the data collected. As a result of this research, it was found that
the stress levels of women were higher than men and also those who are in the lower age
group (20-29) have a higher stress level than those in the elder age group.

Chen and Silverthorne (2008) performed a study in Taiwan to examine the relationship
among locus of control, behavioral measures of occupational stress, job satisfaction and job
performance. The sample consisted of 171 females and 38 male Certified Public Accountants
ranging in age from 21 to 71. The data was analyzed using a MANOVA and the results
indicated that an aspect of the accountants' personality, measured by the locus of control,
plays an important role in predicting job satisfaction, stress and performance levels in
accounting firms in Taiwan. In addition, it was determined that the occupational stress levels
of individuals with higher internal locus of control tend to be lower and their performance and
satisfaction levels tend to be higher.

Cil Kogyigit et al. (2010) conducted a research to determine the organizational stress
sources of accounting professionals in Ankara. The demographic characteristics of the
accounting professionals participating in the survey were analyzed by percentage and
frequency method. In order to determine the sources of stress, the averages for each stress
source were calculated and according to these averages, the mean scores were sorted from big
to small and the first 5 stress sources were determined. The differences between stress sources
and demographic characteristics were measured by t test and Anova test and it is found that
there are not any statistical differences regarding “gender”, “education level” and “status”.
However, they detected significant differences in terms of “working period in this profession”
and “working time at the last workplace”.

Kelly and Barrett (2011) examined the basic causes of occupational stress experienced
by the Irish intern accountants and the relationship among the occupational stress, job
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satisfaction and leaving tendencies of the interns. In order to reach the objective a
questionnaire was distributed to trainee accountants attending lectures in preparation for
professional accounting examinations. The questionnaire was circulated to trainee accountants
at medium-sized firms in Ireland too. In all, 116 usable responses were collected. Afterwards,
Parametric tests including ANOVA tests, t-tests and correlation analysis were employed in
this study. Non-parametric tests were also undertaken. The results revealed that the pressure
of exams, role conflict, role ambiguity, excessive role burden on quality and quantity, and
managers with dominant character were the most common occupational stress sources faced
by prospective accountants.

Hacihasanoglu and Karaca (2014) carried out a study in order to determine the job
satisfaction, burnout and stress levels of the accounting professionals working in the
accounting field and those who work independently in Yozgat Province. In order to collect
data, a questionnaire form consisting of four parts was developed. It was investigated whether
there was a significant difference between the demographic characteristics of the professional
accountants and burnout, job satisfaction and stress levels. In addition, the relationship
between burnout, job satisfaction and stress level were also examined. T test and one-way
analysis of variance (ANOVA) were used for the determination of the differences and
correlation analysis was used for the determination of the relationshipsAs a result of the
analysis made in the light of the data obtained within the scope of the study, it was determined
that although the level of stress of accounting professionals is high, their job satisfaction is
high. It was found out that there is a strong relationship between emotional exhaustion and
depersonalization, and stress and job satisfaction.

Deran et al. (2016) did research in order to study the occupational problems of the
accounting professionals working in Ordu Province, Turkey and their expectations from the
chambers of profession. Some hypotheses were established and Kruskal Wallis and Mann
Whitney U tests were used to test these hypotheses. According to the test results, it was
determined that the most frequently faced problems are the change of legislation and
bureaucratic procedures, delaying the flow of information and documents of the customers,
customers’ asking them to follow-up their private works, unfair competition and collection
problems.

In Yanik’s (2017) study, the level of stress perceived by accounting professionals was
examined in terms of demographic factors. The data obtained from the survey conducted in
Kocaeli Province, Turkey were analysed by using t test and ANOVA. It was concluded that
the levels of stress of accounting professionals differ according to their age and work
experience.

Katkat Ozcelik (2018) conducted a study to in order to investigate the problems of
professional accountants and to compare these problems in terms of gender. For this purpose
a survey was applied on independent and active public accountants working in Artvin and
Rize. In this research frequency percent distribution and t test were used for the analysis. As a
result, there were no significant differences regarding the genders. Nevertheless, public
accountants stated that there are some significant differences between the genders regarding
the problems faced in public institutions, personnel and workload.
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3. METHODOLOGY

The aim of this study is to explain the factors that cause stress in women accounting
professionals in Kayseri and to determine whether these factors differ according to
demographic variables. The following hypotheses were created for this reason;

H1:level of influencing from occupational stress factors vary according to marital
status,

H2:level of influencing from occupational stress factors vary according to age,

H3:level of influencing from occupational stress factors vary according to educational
status,

H4:level of influencing from occupational stress factors vary according to professional
title,

H5:level of influencing from occupational stress factors vary according to working
condition,

H6:level of influencing from occupational stress factors vary according to professional
experience,

H7:level of influencing from occupational stress factors vary according to monthly
income.

In order to collect the needed data to test the hypothesis, a survey with 2 parts was
prepared. The first part of the questionnaire consists of questions to determine the
demographic characteristics of female accounting professionals. In the preparation of the
second section, which aims to measure the opinions of the accounting professionals about the
occupational factors that cause stress, Tepeli et al. (2014) studies were taken as references.
The 5-point Likert scale was used for the answers to the propositions to determine the sources
of stress in the second section. In the scale, the degrees of stress caused by the propositions
consist of (1) None (2) Low, (3) Moderate, (4) High, (5) Very High expressions.

According to the 2017 activity report of Kayseri Chamber of Certified Public
Accountants, there are 247 women members registered in Kayseri Province, Turkey. And,
some of the registered professionals do not actually work. During the study, 53 of the
employees were reached and survey was applied by face to face interview method.

Instead of using the 37 propositions directed to the participants as variables in the
analysis, these factors were reduced to 9 factors by factor analysis and the relationship of
demographic features with stress sources was tested on these factors.

4. FINDINGS

In this part of the study, the statistical data of the responses that the participants gave
to the first section (the demographic characteristics of the participants) and the second section
(the occupational stress factors) of the survey.
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4.1. Demographic Findings

Demographic findings of 53 women accounting professionals who participated in the
study are shown in Table 2.

Table 2. Demographic Findings

Vgr(;zl;le Demographic Characteristics f %
. Married 37 69.8

D1 Marital status Single 16 302
25 and below 2 3.8

D2 Age 26 —35 26 49.1
36 — 45 25 47.2

Educational Associate degree 6 11.3

D3 status Bachelor’s degree 41 77.4
MA degree 6 11.3

D4 Professional Public accountant (SM) 3 5.7
Title Independent accountant and financial advisor (SMMM) 50 94.3

Working _ Ind.epenQent_ . 31 58.5

D5 condition Public-private institution 10 18.9
With an accountant 12 22.6

Professional 7 years and below 14 26.4

D6 experience 8-15 23 43.4
16 — 23 16 30.2

1,000b and below 11 20.8

1,501 — 2,500 14 26.4

D7 Monthly 2,501 — 3,500 10 18.9
income 3,501 — 4,500 6 11.3

4,501 - 5,500 3 5.7

5,501% and above 9 17.0

As seen in Table 2; most of the women (69.8%) are married and aged between 26 and
35 (49.1%). The majority (77.4%) of the participants have bachelor's degree and 94.3 percent
of them work as independent accountant and financial advisor. In addition it’s observed that
43.4 percent of women accounting professionals have professional experience between 8 and
15 years. Also they earn between 1,501 and 2,500 £ per month mostly (26.4%).

4.2. Factor Analysis and Findings

Factor analysis generally investigates whether a large number of variables used in
research can actually be expressed in several basic variables. Factor analysis has two main
objectives; to reduce the size and to investigate the structure of the relationship between
variables, in other words, to classify variables (Alpar, 2017: 245). The first stage of the
analysis is to test the suitability of the data set for factor analysis. Barlett test and Kaiser -
Meyer - Olkin (KMO) tests are used for this (Kalayci, 2014: 322). In factor analysis, the
correlations between the variables are required to be between 0.3-0.9 (Alpar, 2017: 265). The
excess of correlation coefficients which are not in these ranges indicates that the data set is
not suitable for factor analysis. For this reason, Barlett and KMO tests were applied to
determine the existence of a significant correlation between at least some variables and the
suitability of the data for factor analysis. The KMO index takes a value between 0 and 1, and
if it is over 0.5, it means the data are suitable for factor analysis (Williams et al., 2010: 5).
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The test results are shown in Table 3.

Table 3. KMO ve Barlett Test

KMO Sample Proficiency Test .765
Barlett’s Test Chi-Square | 1471.110
p .000

The KMO test result of 0.765 indicates that research data and sampling are sufficient,
and that Barlett test significance is 0.000 (p <0.05) demonstrates that we could obtain
significant factors.

Many methods can be employed to determine factors such as the Kaiser criterion
(eigenvalue>1), Scree test, parallel analyzes and cumulative percentage of variances (William
et al., 2010: 6). We used eigenvalue statistics in this study. If the eigenvalues of the factors
are greater than 1, it is sufficient to qualify them as significant (Kaiser, 1960: 145).

Eigenvalue statistics and the percentage of the variance that factors can explain are
shown in Table 4.

Table 4. Total Variance Explained

T Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues : .
Comp Loadings Loadings
onents Total % of | Cumulative Total % of | Cumulative Total % of | Cumulative
Variance % Variance % Variance %
1 13.863 | 37.466 37.466 13.863 | 37.466 37.466 5.395 | 14.582 14.582
2 3.268 8.832 46.298 3.268 8.832 46.298 3.607 | 9.749 24.331
3 2.537 6.856 53.154 2.537 6.856 53.154 3413 | 9.224 33.555
4 1.918 5.184 58.338 1.918 5.184 58.338 3.316 | 8.962 42.517
5 1.561 4.219 62.557 1.561 4.219 62.557 3.131 | 8.461 50.979
6 1.438 3.888 66.445 1.438 3.888 66.445 2.797 | 7.560 58.539
7 1.272 3.437 69.881 1.272 3.437 69.881 2329 | 6.294 64.833
8 1.211 3.273 73.154 1.211 3.273 73.154 2.215 | 5.985 70.818
9 1.078 2.913 76.067 1.078 2.913 76.067 1.942 | 5.249 76.067
10 941 2.543 78.610 - - - - - -

Since the initial eigenvalue totals fell below 1, it was not included in the table after
component 10. When Table 4 is examined, there are 9 factors with eigenvalue statistics
greater than 1. The first factor explains 14.582% of the total variance, the first and the second
factors together explain 24.33% of the total variance. The first 9 factors explain 76.067% of
the total variance.

The next process is to assign variables to factors. For this, the correlations between the
original variable and the factors are calculated. The assignment is made by considering the
correlation coefficient which is the highest value of a variable between the factors (Kalayci,
2014: 330). A factor becomes meaningful when at least two variables are assigned to it,
otherwise the factor would not be different from the observed variable (Henson and Roberts,
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2006: 408). As a result, factors and variables assigned to factors (questions in the survey) are
shown in Table 5.

Table 5. Factors and Assigned Variables

Factors QueNsélon Questions in the survey FL%(:SST
31 Long and tiring working times .843
30 Not enough time for family and social life .824
13 Complexity of the legislations .799
1: Time 12 Customers' not paying accounting fee on time .657
27 Frequent change of legislations .654
16 Obligation to do things in a very short time .631
1 Excessive workload 595
Living dilemma between professional ethics and unethical
6 - 716
requirements of the customer
2: Ethics and 18 Customers’ unfair demands .678
responsibility Difficulties arising from the mandatory implementation of
36 . 462
accounting standards
28 Responsibility concerns 442
17 Insufficient equipment 713
20 Abundance of official business institutions and their distance 708
. to the workplace '
3| ;:;ﬁ;f:sl 24 Internet and computer system malfunctions .632
4 Difficulty of professional promotion .549
32 Feeling insufficient for the requirements of the job 471
11 The work’s monotonousness and closedness to change 415
3 Low income .735
4 Financial 14 Inadequate wages in ta_riffs _ 673
.concerns 2 Colleagues working with lower tariffs .658
23 Difficulty of finding qualified professionals .624
8 Fear of losing customer 575
Attitudes of government offices towards professional
CH 37 accountants ’ P 695
Commu_nrllcatlon 22 Unwillingness of colleagues to share information .689
stakmgl ders 33 Competition between members of the profession .624
25 Problems arising from communication with customers .601
9 Failure to adapt to changing accounting software .809
10 Lack of vocational training 581
6: Self- 5 Inability to monitor changes and developments in the 531
development profession '
Obligation to follow the rules laid down by the occupation
21 .500
chamber
7: Environmental 15 Inadequate physical conditions of the workplace 127
factors 19 Difficulty of reaching customers’ workplaces .564
35 Innovations in the field of audit .601
8: Nature of the 26 Concerns about the future of the profession .598
profession 34 Disruptions in the database of the relevant institutions (Online 457
tax office, SGK etc.) )
9: Perceptual 7 Status of the profession in society 791
factors 29 Incompatibility between occupation and personality .633
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The number of variables before the factor analysis was reduced to 9 after the analysis.
The analysis also created scores for each factor. The biggest advantage of these scores is that
they meet normal distribution conditions and do not have multiple connection problems
(Kalayc1, 2014: 331). Now then, the obtained factor scores can be used as variables in
parametric tests.

4.3. The Relationship between Demographic Characteristics and the Factors
Causing Stress

In this part of the study, it was investigated whether the factors obtained differ
according to demographic characteristics. The Independent Two Sample t-Test was used for
the demographic variables with two categories. This test was developed to test whether the
difference between the two independent mean samples was statistically significant (Bayram,
2014: 94). One-Way ANOVA test was used to measure demographic variables with three or
more categories.

First of all, it was determined whether the level of effect of the participants from
occupational stress varies according to their marital status. The results for the Perceptual
Factors, which was found to be significant in the results of the test, are shown in Table 6.

Table 6. t-Test Regarding Marital Status

Factor No Levene Tgst t-Test Mean
F Sig. t p
.2085022 (married)
9 1.383 245 | 2413 | .019 4821613 (single)

It was observed that perceptual factors cause more stress for single accounting
professionals.

One-Way ANOVA test was used to determine whether the level of effect of the
participants from occupational stress varies according to their age. Table 7 shows the test
results about the factors that have significantly different.
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Table 7. ANOVA Test Results

Homogeneity ANOVA Multiple Comparisons (Post-Hoc)
Variable | Factor Levene Test Category Category Tukey
Stat. p F Sig. 1) (2) Mean Dif. Sig.
25 and 26-35 1.3398 151
below 36-45 .8290 A76
26-35 iseliw 13398 151
**k
Age 9 594 556 | 3.023 | .058 36-45 25108 151
25 and
36-45 below -.8290 476
26-35 .5108 151
Associate BZ"helor S| 6026 319
degree cgree
MA degree -.4883 .646
Education Bachelor’s A;Z(;?éite -.6026 319
*
al status 9 756 475 1 4129 022 degree MA degree -1.0909 .029*
Agzg‘r’éaete 4883 646
MA degree Bachelor
%" COrS 11,0909 029*
egree
Public-
Independe private 7055 122
nt With -1963 | 823
accountant
Independe
. . -.7055 122
Jvortind |1 1075 | 149 | 2673 | o7ges | PUPlC i
P -9018 | .086%*
accountant
Independe
With nt 1963 .823
accountant Public- 4150 086**
private
7 and 8-15 -.3871 A74
below 16-23 3120 .657
Professio 7 and
3871 474
nal o 8-15 below
experienc 5 439 647 1 2494 | .093 16-23 .6992 079**
e 7 and
16-23 below -.3120 .657
8-15 -.6992 079**

(* p<0.05; **p<0.10)

Table 6 shows the factors that have a significant difference in terms of the level of
effect of the participants from occupational stress. These include age, educational status,
working condition and professional experience. When the Levene test results are examined, it
IS seen that these factors provide the homogeneity of variance (p> 0.05). The ANOVA
column shows the F and Sigma values of the factors.
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When these values are examined, it is understood that the level of effect of the
participants from occupational stress varies according to level of education (0.022 <0.05) in
terms of Factor 9 (perceptual factors), age (0.058 <0.10), working conditions (0.079 <0.10)
Factor 1 (time) and job experience (0.093 <0.10) and Factor 5 (communication with
stakeholders).

In later stages, it was investigated which averages were different from one another.
Post-Hoc tests were applied for this purpose. In the Multiple Comparisons column in Table 7,
subcategories of each of the demographic variables that were found significant in the
ANOVA test are demonstrated.

With regard to educational status, it was seen that the level of effect of the participants

with a bachelor’s or MA degree from “perceptual factors” was significantly different (p
<0.05).

As for working conditions, it was understood that the level of effect of the participants
who work for public accountants from “time” factor is significantly different (p<0.10) from
those who work in a public-private institution.

In terms of professional experience, it was observed that the level of effect of the
participants with a job experience between 8-15 years from “communication with
stakeholders” factor is significantly different (p<0.10) from those with a job experience
between 16-23 years.

5. RESULTS AND RECOMMENDATIONS

Stress is one of the inevitable facts of business life. The accounting profession, by its
nature, concerns a very large segment in business life, which has made stress a phenomenon
that members of the accounting profession often have to struggle with. Considering the
conditions in Turkey, the gender of an individual is one of the factors that affect the working
conditions. Women in particular have to deal with some difficulties arise in the nature of work
as well as a number of different challenges.

This research was done with the purpose of explaining the factors that cause stress for
women accounting professionals in Kayseri Province and to determine whether these factors
differ according to demographic variables. A survey including 37 propositions was applied to
53 women accounting professionals by face to face interview method. Then, factor analysis
was performed to determine whether 37 propositions could be reduced to a smaller number of
variables and it was determined that the opinions of the participants could be explained by
76.067% with 9 factors. These are time, ethics and responsibility, physical difficulties,
financial concerns, communication with stakeholders, self-development, environmental
factors, the nature of the profession and perceptual factors.

ANOVA and t test were used to determine whether the level of influencing from
occupational stress factors vary according to demographic variables. As a result of these tests,
it was determined that HI and H3 hyphotesis are accepted for both factor 9 for a = 0.05. In
addition to that H2, H5 and H6 hyphotesis are accepted respectively for factors 9, 1 and 5 for
a = 0.10. That is to say the level of influencing from “perceptual factors” vary according to
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“marital status”, “educational status” and “age”. Also level of influencing from “time” vary
according to “working condition” and level of influencing from “self-development” vary
according to “professional experience”.

If this study is expanded to all provinces of Turkey, it is suggested to lead authorities
to take the necessary precautions relating stress factors and provide better conditions for
women accounting professionals. And it can be observed that whether better conditions for
women accounting professionals increase their performance and job satisfaction.
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ABSTRACT

As a result of financial liberalization boundaries between financial markets have been disappeared and capital
movements have accelerated which leads to rise of financial flows from developed to developing countries. Foreign
investments can be realized as foreign direct investments indicating the ownership of physical assets in another country or as
portfolio investments in assets for the sake of maximum return at minimum risk. The aim of this paper is to investigate the
effects of foreign direct and portfolio investments on stock returns in E7 countries (Brazil, China, Indonesia, India, Mexico,
Russia, Turkey) for the time period from 2005 to 2016 using panel data analysis. Results indicate a significant and positive
relation between foreign portfolio investments and stock market returns whereas a negative relation between foreign direct
investment and stock market returns. It is concluded that foreign portfolio investments have very crucial effect in increasing
the stock returns in E7 countries.
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Dogrudan ve Portfoy Yabanct Yatirumlarinin E7 Ulkelerinde Borsa Getirisine Etkisi
OZET

Kiiresellesmenin ekonomik boyutlarindan finansal liberalizasyon neticesinde, piyasalar arasindaki sinirlar kalkmus
ve sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlasi, gelismekte olan iilkelere dogru yabanci
yatrimlar seklinde yonelmistir. Yabanct yatinimlar, dogrudan yabanct yaturim olarak diger iilkedeki varliklarin sahiplerine
vapulan fiziki yatirimlara veya portfoy yatirnmlari olarak minimum risk diizeyinde maksimum getiri saglanabilecek mali
nitelikteki varliklara yapuabilmektedir. Calismada, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile endeks getirisi
arasidaki iligki incelenmistir. En hizli gelisen ve E7 iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye'nin 2005-2016 dénemindeki yabanci yatuirum ve borsa endeks verileri, panel veri analizi
kullamilarak degerlendirilmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirim ile endeks getirisi arasinda anlamli ve negatif
iliski tespit edilirken, yabanci portfdy yatirimlar ile endeks getirisi arasinda anlamh ve pozitif iliski tespit edilmistir. E7
tilkelerinde, yabanci portfoy yatirimlarimin borsa endeks getirisini artirmada ¢ok biiyiik bir oneme sahip oldugu ve
yatirimcetlarin uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli yatirimlari tercih ettikleri belirlenmistir.
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1. INTRODUCTION

Foreign investment has become a crucial source of financing with the rise of
globalization in recent years especially for the emerging countries. Increasing financial
market fluctuations and inadequate market depth lead investors to diversify their portfolios
across countries. These fluctuations in the financial markets can be seen more in developing
markets and economies. In this manner, foreign capital investments have become extremely
important for developing countries with increasing financial liberalization and globalization.
The narrowing profit margins in developed countries are driving investors away from making
investments in their own countries and directing them towards emerging countries where risk
hence the returns are much higher.

FDI which is a long term investment can be realized through the establishment of new
firms, acquisition of an existing company in operation or participation in that company.
Countries willing to benefit from the capital provided by foreign investments develop
incentive policies in order to attract FDI in their countries since these investments benefits to
promote economic growth in that country. Contrary to FDI, foreign portfolio investments are
short term capital investments which may boost economic growth implicitly by increasing
financial development. In other words, it is expected that portfolio investments trigger
economic growth via increased level of financial development especially in emerging
economies. In this manner, foreign portfolio investments can affect the stock markets and
economies directly whereas it may affect real sector in an economy indirectly. As the foreign
capital enters the market, the confidence in the local stock market increases, financing costs
decrease and the cost of capital declines in that market. The companies willing to benefit from
this capital flows contribute to the development of the markets by offering new shares to the
market. The FDI inflows and portfolio investments in E7 for the time period from 2005 to

2016 is given in Table 1.

Table 1. Foreign Investments in E7 Countries

FPI (‘000 US$)
Brazil China Indonesia India Mexico Russia Turkey
2005 6.451.252 20.569.000 -165.274 12.151.207 3.352.931 -163.270 5.669.000
2006 7.715.813 42.861.200 1.897.590 9.509.115 2.805.153 7.234.450 1.939.000
2007 26.217.336 18.478.120 3.558.960 32.862.817 -482.084 18.399.240 5.138.000
2008 -7.565.367 8.464.028 322.476 -15.030.005 -3.503.265 -15.383.090 716.000
2009 37.071.238 29.116.669 787.279 24.688.930 4.155.326 3.762.720 2.827.000
2010 37.671.283 31.357.094 2.131.563 30.442.226 373.100 -4.885.280 3.468.000
2011 7.173.947 5.308.428 -326.105 -4.048.294 -6.565.900 -9.795.690 -985.000
2012 5.601.757 29.902.702 1.697.642 22.809.105 9.876.744 1.162.400 6.276.000
2013 11.636.336 32.594.971 -1.855.985 19.891.607 -942.800 -7.625.040 842.000
2014 11.773.000 51.915.789 3.259.252 12.369.281 4.833.440 -12.966.280 2.559.000
2015 9.811.286 14.964.497 -1.546.735 1.932.581 3.601.070 -5.538.270 -2.395.000
2016 10.585.914 18.945.313 1.318.560 13.416.234 9.517.850 -1.788.020 823.000
Total | 164.143.796 304.477.810 11.079.222 160.994.803 27.021.565 -27.586.130 26.877.000
FDI (‘000 US$)
Brazil China Indonesia India Mexico Russia Turkey

2005 15.459.982 104.108.694 8.336.257 7.269.407 26.018.160 15.508.050 10.031.000
2006 19.378.093 124.082.036 4.914.201 20.029.119 21.147.599 37.594.770 20.185.000
2007 44.579.492 156.249.335 6.928.480 25.227.741 32.457.166 55.873.680 22.047.000
2008 50.716.403 171.534.650 9.318.454 43.406.277 29.381.454 74.782.910 19.851.000
2009 31.480.932 131.057.053 4.877.369 35.581.373 18.111.810 36.583.100 8.585.000
2010 88.452.079 243.703.435 15.292.009 27.396.885 27.262.840 43.167.780 9.099.000
2011 | 101.157.818 280.072.219 20.564.938 36.498.655 24.706.235 55.083.630 16.182.000
2012 86.606.503 241.213.868 21.200.779 23.995.685 21.060.806 50.587.560 13.628.000
2013 69.181.423 290.928.431 23.281.742 28.153.031 47.536.864 69.218.890 12.896.000
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2014 96.894.981 268.097.181 25.120.732 34.576.644 27.507.944 22.031.320 12.828.000
2015 74.693.633 242.489.332 19.779.128 44.009.492 33.181.270 6.852.970 17.550.000
2016 78.928.533 170.556.526 3.761.972 29.649.483 26.738.610 32.976.220 12.303.000
Total | 757.529.872 | 2.424.092.760 163.376.062 355.793.792 335.110.755 500.260.880 175.185.000

Source: World Bank Data (www.worldbank.org).

It is seen in Table 1 that China is the country with the highest foreign direct
investment and portfolio investment among the E7 countries. The country with the least
foreign direct investment is Indonesia, while the country with the lowest foreign portfolio
investment is Russia. Hence, it is seen that there is more foreign portfolio investment outflow
than inflow in Russia for the time period analyzed. In other words, different from other E7
countries, the amount of FPI outflow is larger than the amount of FPI inflow in Russia,
resulting in a negative net inflow. It is also recognized that net FDI and FPI inflows are at
their lowest level in 2008 and 2009, the years that the global financial crises emerged.

The aim of this study is to investigate the effect of FDI and FPI net inflows on stock
markets of E7 countries for the period 2005-2016. The remaining of this study is structured as
follows. Discussion about the importance of foreign investment is given in the very first
section of this study. In the Section 2, the together with definition of FDI and FPI, literature
review are examined. Data and research design are given in Section 3. Empirical methodology
is explained in Section 4. Empirical Findings are given in Section 5. Finally, concluding
remarks and suggestions for future research are discussed in Section 6. As far as we know,
there is no study examining the in-depth relation between FDI, FPI and stock markets in E7
countries. Hence, this study contribute to the existing literature by will filling the gap.

2. LITERATURE REVIEW

The increased mobility of goods and capital along with financial liberalization and
globalization pave the way for foreign capital investments especially for developing countries.
Foreign capital investments refer to investments made by an entity which is not the resident of
the country. It includes two components: Foreign Direct Investments (FDI) and Foreign
Portfolio Investments (FPI). Due to the high rate of capital formation in developed countries
and lack of desired level of capital formation in developing countries, capital flows are
directed mainly from developed to developing countries. This capital mobility can be in the
form of foreign direct investment or portfolio investment.

While the physical investments made directly to the owners of assets in another
country are defined as foreign direct investments; foreign portfolio investments are defined as
portfolio investments in another country where high returns can be received while taking
minimum risk. In other words, though physical asset investments are defined as FDI,
investments in securities are defined as portfolio investments (Moreno, 2000: 3).

Many macroeconomic factors may affect the flow of portfolio investments such as
interest rate, exchange rate and inflation risks. Portfolio investments increase the efficiency of
the market by decreasing the capital costs with the increased liquidity which in turn results in
higher economic growth. On the other hand, portfolio inflows may reverse quickly when the
foreign investors are not willing to take more risk, leading to withdraw huge amount of capital
in financial crisis. Hence, FDI is more desirable for emerging economies such as Turkey and
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other E7 countries. As a long term investment, FDI contribute more to economic growth
compared to FPI since the risk of disinvestment is much higher in portfolio investment.

There are many studies examining the relation between FDI, FPI and stock markets for
different countries. As one on the earliest, examining the relation between foreign investments
and stock market return in Mexico, Clark and Berko (1996) found supportive evidence for the
positive relation between these factors. Bohn and Tesar (1996) examined the stock return
gains of American investors in 22 different countries for the time period from 1980 to 1994
using regression analysis and reported that the returns of these investors are much more
higher compared to other investors. Karatag et al. (2004) examined the investment
performance of foreign investors in Borsa Istanbul and found that the monthly/annual and
total returns gained by these investors are not higher than BIST 30 index monthly/annual and
total return. In addition they also concluded that these investors are not also successful in
timing of entering the market. Adam and Tweneboah (2009) reported positive interaction
between FDI and Ghana stock market return. Similarly, Glimiis (2010) conclude that there is
positive relation between BIST 100 stock market return and foreign investment. Using
Granger causality analysis for the 2009-2011 period, iskenderoglu and Karadeniz (2011)
found unidirectional causality running from BIST stock returns to foreign investments.

Egly et al. (2010) examined the US market using VAR analysis and reported positive
association between foreign investment and stock market performance in US for 1997-2007
period. Investigating the relation between foreign investment and stock market performance
for Turkey, Okuyan and Erbaykal (2011) found postive interaction between these factors in
long run whereas no relation is reported in the short run. Ibicioglu (2012) found causality
running from foreign investment to index returns using variance decomposition analysis for
the period 2005-2011. Yildiz (2012) examined the relation between foreign investments,
macroeconomic factors and stock market returns in Borsa Istanbul and reported positive
interaction between stock market returns and foreign investments. Using Winston regression
analysis, Albayrak et al. (2012) could not find any supportive evidence for the relation
between BIST 100 index return and foreign investment for the time period from 2005 to 2012.

Using panel data analysis for the period 1985-2013, Malik and Amjad (2013)
concluded that foreign investments affect stock markets in the long run. Durmuskaya and
Mayil (2014) investigated the association between foreign investment and VOB 30 future and
BIST returns. Though they reported supportive evidence for the relation between BIST and
foreign investment whereas no evidence for the relation between VOB 30 future index and
foreign investment. Paramati et al. (2016) examined the interaction between these factors for
20 developing countries for the time period between 1991-2012 and found that foreign
investment affect stock market performance positively in the long run.

FDI is also closely related to financial development which in turn affects stock
markets. There are also many studies examining the relation between FDI and financial
development in (Sahin and Ege, 2015; Ege and Sahin, 2014).
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3. DATA, RESEARCH DESIGN AND DESCRIPTIVE STUDIES

In this study, the relation between FDI, FPI and stock market return is examined for
the time period from 2005 to 2016 for E7 countries. Foreign investment data are retrieved
from World Bank (data.worldbank.org) whereas stock market returns are gathered from in
www.investing.com. The research design of the study is given in Figure 1 below.

INDIA
Nifty 50 INDONESIA
MEXICO (NIFTY50) IDX
IPC (MXX) Composite
(J'KSE)
RUSSIA ' CHINA
MICEX FTSE China

BRAZIL
Bovespa
(BVSP)

BIST100

> 2005 9 2006 3 2007 3 2008 9 2009 » 2010 p 2011 9 2012 Y 2013 ¥ 2014 % 2015 2016 »

Figure 1. Research Design

Information about the variables and calculation methods are given in Table 2. All the
variables are used in natural logarithms in order to reduce heteroscedasticity.

Table 2. Data Set

Variable Description Explanation
Dependent (Closing Price (End of the Period) — Closing
P SMR Stock Market Return | Price (Beginning of the Period) / Closing
Variable . -~ -
Price (Beginning of the Period)
FDI Foreign Direct (Foreign direct investment, net inflows
Investment (Bop, current US$)
Independent - - - - -
: Foreign Portfolio (Portfolio equity, net inflows (Bop, current
Variables FPI
Investment USs$)
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Detailed descriptive statistics are given in Table 3 below.

Table 3. Descriptive Statistics

SMR FDI FPI
Mean 0.138964 24.21843 22.48881
Median 0.101821 24.04933 22.33745
Max. 1.357746 26.39634 24.67289
Min. -0.998168 22.04821 19.59154
Std. Dev. 0.413010 1.009714 1.151739
Skewness 0.131641 0.320384 -0.191045
Kurtosis 4.138394 2.718634 2.529121
Jarque-Bera 4.778403 1.714128 1.287020
J-B Prob. 0.091703 0.424406 0.525445
Num. of Obs. 84 84 84

Descriptive statistics indicate that the average return in E7 countries is 13% for the
time period analyzed. In addition, it is also seen that mean values for FDI and FPI is 24.21
and 22.48 respectively. It is also recognized that standard deviation is quite low for all
variables in essence. In addition, Jargue-Bera statistics show that series are normally
distributed.

The empirical model applies in this study is given in Eq. (1) below;
SMR;t = Boitt Puit FD I + Pait FPlit + Eit 1)

where 1 = 1, 2, 3,...... N is cross sectional units, t = 1, 2, 3,...... T is the time
dimension, € is the panel data error term.

4. METHODOLOGY

Panel data analysis has been carried in order to examine the interactions between FDI,
FPI and stock markets returns in E7 countries. In the first step of the panel data analysis,
Pearson correlations and Variance Inflation Factors (VIF) are estimated. In the second step,
cross sectional dependency has been investigated using Breusch-Pagan (1980), (Lagrange
Multiplier-LM) and Pesaran (2004) (Cross-section Dependence-CD). In the third step,
Heterogeneity has been examined using Pesaran and Yamagata (2008) delta tests. In the
fourth step, unit root tests of Hadri and Kurozumi (2012) which also accounts for the cross
sectional dependency has been used to determine the stationarity of the series. After then,
appropriate model is chosen using Breusch-Pagan LM (1980) and Honda (1985) tests in the
fifth step. Heteroscedasticity has also been tested using Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity LM in the sixth step. Finally, autocorrelation has been investigated by
Baltagi and Li (1991), Born and Bretuing (2016) and Durbin-Watson tests of Bhargava et al.
(1982) in the seventh step. After then, the final state of the model has been examined by
Period SUR (PCSE) developed by Beck and Katz (1995).

4.1. Multicollinearity

Multicollinearity refers to a situation where a number of independent variables in a
multiple regression model are closely correlated to one another. Due to the estimation
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problems caused by multicollinearity among variable OLS can not be used (Greene, 2008: 11-
19; Kennedy, 2008: 41-42). In order to account for this multicollinearity problem, Pearson
correlations and variance inflation factors are estimated and results of which are reported in
Table 4 and Table 5 respectively.

Table 4. Pearson Correlations

SMR FDI FPI

SMR 1000000 e e
FDI -0.135401 1.000000

(12375021 ]

02194) |

FPI 0.219366 0.600752] 1.000000

[2.036032] [6.804856]] -

(0.0450) (0.0000) -~

It is seen in table 3 that there is positive and significant correlation between stock
market return and FPI. In addition, there is also positive interaction between FDI and FPI.
However, there is no significant relation between stock market return and FDI.

Multicollinearity is a problem in regression analysis that occurs when two independent
variables are highly correlated, e.g. r = 0.90, or higher (Hair et al, 2013: 196). However, it is
seen in Table 3 that the highest significant correlation is 0.60 which is lower than the
threshold.

Multicollinearity analysis (Hair et al., 2013: 197) has also been examined by variance
inflation factor (VIF) tests, the results of which are given in Table 4. Any VIF value smaller
than 10 is accepted to be the indicator of multicollinearity problem.

Table 5. Variance Inflation Factor Means

vVariable Vari_apce _ Variance
Coefficients Inflation Factor Means
FDI 0.002715 1.564708
FPI 0.002087 1.564708
C 1.092122 NA

When the VIF values in Table 5 examined, the estimated VIF value for the factors in
essence is 1.564708. Hence, it obvious that there is no multicollinearity problem among the
variables analyzed. These results are also supporting the findings in correlation matrix.

4.2.  Cross Sectional Dependency

In panel data estimation, cross sectional dependency affects the validity of the results.
In other words, any panel data analysis disregarding cross sectional dependency may cause
biased and inconsistent results (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Breusch-Pagan (1980)
developed the Lm statistics in order to account for this problem in panel data estimation. After
than an improved tests are developed by Pesaran (2004) called as CD and CDIm tests.
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Recently, a more powerful test (LMadj) is suggested by Pesaran et al. (2008). These tests are
valid for different sizes of T and N. In particular, Breusch-Pagan (1980) LM tests can be used
when the size of T is quite larger than the size of N (T>N). Pesaran (2004) CDIm test can be
used for the cases when T>N but the spread between time and cross section dimension is
relatively lower. Pesaran (2004) CD test is valid for the cases when cross sectional dimension
is larger than the time dimension (N>T). As a more powerful test, LMadj test developed by
Pesaran et al. (2008) accounts for the deviations in Lm statistics and the case where the sum
of correlation coefficients to be zero for the cases when T>N. Using these powerful tests cross
sectional dependency is estimated results of which are given in Table 6.

Table 6. Cross Sectional Dependency in Panel

CD Tests Stat. P-value
CD,, (8p.1980) 37.951 0.013
CD|m (Pesaran, 2004) 2.616 0.004
CD  (Pesaran, 2004) 3.939 0.000
LM adj (Peseran et al., 2008) 3.057 0.000

Ho: No cross sectional dependency

According to the findings in Table 6, the null hypothesis of no cross sectional
dependency is rejected by all of the dependency tests applied. This means that cross sectional
dependency exist in series which implies that any shock in one country causes a shock in
another country. This result is consistent with what experienced in global financial crisis in
2008. In order to determine the consistent unit root tests, cross sectional dependency in
parameters are also investigated, results of which are given in Table 7.

Table 7. Cross-sectional Dependency in Parameters

Variable Test Stat. P-value Lag
Brazil 2
China 1
LM (Breusch, Pagan 1980) 40.347 0.007 Indonesia 1
SMR CDIm (Pesaran 2004) 2.985 0.001 India 1
CD (Pesaran 2004) -1.414 0.079 Mexico 1
LMadj (PUY, 2008) -0.747 0.773 RUSS|
ussia 2
Turkey 1
Brazil 1
China 1
LM (Breusch, Pagan 1980) 44.568 0.002 Indonesia 1
DI CDIm (Pesaran 2004) 3.637 0.000 India 1
CD (Pesaran 2004) 0.130 0.448 Mexico 1
LMadj (PUY, 2008) -0.885 0.812 .
Russia 1
Turkey 1
Brazil 1
LM (Breusch, Pagan 1980) | 38.832 | 0.010 N dg]:'sr:g f
Py CDIm (Pesaran 2004) 2.752 0.003 India 1
CD (Pesaran 2004) -1.502 0.067 Mexico 5
LMadj (PUY, 2008) -0.018 0.507 .
Russia 1
Turkey 1

Considering the time series property, lag length (p;) is determined as 2 in this study.
Ho: No cross sectional dependency
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The findings in Table 7 indicate that cross sectional dependency also exist in
parameters when CDIm (Pesaran, 2004) test is considered. Since cross sectional dependency
exist also in parameters, second generation unit roots tests should be used in examining the
stationarity of the series (DeJong and Whiteman, 1991: 221).

4.3. Unit Root Tests

In panel data analysis, stationarity is required for the validity of the results. There
mainly two alternatives in examining the stationarity in series, namely first generation and
second generation tests. First generation unit root tests are used for the cases when there is no
cross sectional dependency whereas second generation test should be used when cross
sectional dependency exists in parameters (DeJong and Whiteman, 1991, 221-225, Barberi,
2005). Since our data has cross sectional dependency in parameters, second generation unit
root tests (Breuer et al., 2002; SURADF, Smith et al., 2004; Bootstrap, Bai and Ng, 2004;
PANIC, Pesaran, 2007; CADF and CIPS, Hadri and Kurozumi, 2012) should be used.
However, some these second generation unit root tests (Levin, Lin and Chu, 2002; Breitung,
2005) depend on the homogeneity assumption, whereas some of them (Im, Pesaran and Shin,
2003; Maddala and Wu, 1999; Choi, 2001) depend on the heterogeneity assumption. There is
also another test developed by Hadri (2000) which is valid under both homogeneity and
heterogeneity assumptions.

Homogeneity tests enable us investigating whether constant and slope terms are

homogenous across cross section units. In this study, Pesaran and Yamagata (2008) delta tests
are used in order to investigate the homogeneity. Results are given in Table 8.

Table 8. Homogeneity Test for Parameters and The Panel

Variable A P-Value Agdy P-value
a (Constant) 0.393 0.347 0.472 0.318
B FDI -0.286 0.613 -0.330 0.629
B FPI 0.825 0.205 0.952 0.170
SMR -0.971 0.834 -1.121 0.869
FDI 1.959 0.025 2.263 0.012
FPI -0.153 0.561 -0.176 0.570

Ho: Equal Variances.

It is seen in in Table 8 that constant term and slope coefficients are homogenies across
the cross sectional units in the panel. When homogeneity is investigated in parameters in
addition to panel estimations, it is seen that stock market return and FDI parameters are
homogeneous whereas FDI is heterogeneous across cross section units. These results prompt
us to use Hadri and Kurozumi (2012) (HK) unit root test in examining the stationarity of the
data. Unit root test results are given in Table 9.
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Table 9. Hadri and Kurozumi Panel KPSS Unit Root Test

Variable Constant Constant and Trend
Level Stat. P-value Stat. P-value
ZA spc -0.6786 0.7513 2.4266 0.0076
SMR ZA la -1.3040 0.9039 0.4352 0.3317
ZA spc -1.2986 0.9030 0.3538 0.3617
FDI ZA la -0.3794 0.6478 2.1067 0.0176
ZA spc -0.5206 0.6987 8.9506 0.0000
FPI ZA la -1.4105 0.9208 3.8075 0.0001
First Difference
ZA spc 0.9943 0.1600 2.4973 0.0063
SMR ZA la -1.0077 0.8432 24.1758 0.0000
ZA spc 4.0189 0.0000 24,7217 0.0000
FDI ZA la 5.2575 0.0000 30.1046 0.0000
ZA spc 7.6007 0.0000 18.6306 0.0000
FPI ZA la 2.9828 0.0014 10.5746 0.0392
Max. Lag lenth is taken as 1 and SIC information criterion is used to determine the optimal lag length for cross section

units.

ZA _spc indicates the Panel KPSS test where long term variance is estimated using Sul et.al (2005) approach.

ZA la indicates the Panel KPSS test where long term variance is estimated using Choi (1994) and Toda &Yamamoto
(1995) approach.

Ho : No unit root.

Hadri and Kurozumi (2012) (HK) unit root test results indicate that all of our variables
(FDI, FP1 and SMR) are stationary at levels, namely | (0).

4.4. Model Selection For The Panel Data

In order to choose the most appropiate panel data model, F-test, Breuch-Pagan LM
(1980) and Honda (1985) are applied, results of which are given in Table 10. In order to
determine the consistent model, F-tests, Breuch-Pagan LM Tests and Honda (1985) are run.

F-test is used to determine the most efficient and consistent model out of pooled data
and fixed affect models, whereas Breuch-Pagan LM (1980) and Honda (1985) tests
appropriate to decide between pooled data and random effect model. Finally, Hausman test
can be used in choosing the consistent model out of random and fixed effect models (Baltagi,
2008, Greene, 2008).

Table 10. Model Selection for Panel Data

Test Stat. P-value Null Hypothesis Decision
F Tests

Individual effect (F.E) 1.160 0.338 Ho: Individual effect but no time effect 1
Time Effect (F.E) 3.270 0.001 Ho: Time effect but no individual effect 2
Individual and time Effect (F.E.) 2.829 0.001 Ho: No individual and time effect. 2
Breuch-Pagan LM Tests

Individual effect (R.E) 0.055 0.813 Ho: Individual effect but no time effect 1
Time Effect (R.E) 10.799 0.001 Ho: Time effect but no individual effect 2
Individual and time Effect (R.E.) 10.855 0.004 Ho: No individual and time effect. 2
Honda (1985) Test

Individual effect (R.E) 0.236 0.406 Ho: Individual effect but no time effect 1
Time Effect (R.E) 3.286 0.000 Ho: Time effect but no individual effect 2
Individual and time Effect (R.E.) 2.490 0.006 Ho: No individual and time effect. 2
Hausman Test

Hausman 4.343

Hausman 4.343
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Decision 1. Cannot Reject, Decision 2: Reject, F.E: Fixed Effect, R.E: Random
Effect

F-test statistics indicate that the valid model is the one way fixed effect model with
time effect. Hence, considering the characteristics of the data set and model tests, fixed effect
model is estimated using OLS regressions.

4.5. Heteroskedasticity and Autocorrelation

Heteroskedasticity is investigated using Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity
LM test, whereas autocorrelation is examined with Baltagi and Li (1991), Born and Bretuing
(2016) and Durbin-Watson tests developed by Bhargava, Franzini and Narendranathan
(1982). The estimates of heteroskedasticity and autocorrelation are given in Table 11.

Table 11. Heteroskedasticity and Autocorrelation for Fixed Effect Model

Heteroskedasticity Stat. P-value
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 19.887 | 0.002
Ho: No Heteroskedasticity

Autocorrelation

Baltagi and Li (1991) LMp-stat | 8.428 | 0.003
Ho: No Autocorrelation

Born and Bretuing (2016) LMp*-stat | 14.023 | 0.000
Ho: No Autocorrelation

Durbin-Watson Bhargava, Franzini and Narendranathan (1982) | 2.320

Ho: No Autocorrelation

Heteroskedasticity is examined by Breusch-Pagan-Godfrey LM test for fixed effect
model. Results indicate that error term variances are not constant across cross section units
and covariances do not equal to zero indicating heteroskedasticity in the panel.
Autocorrelation is also investigated by Baltagi and Li (1991) LM, Born and Bretuing LM
(2016) and Durbin-Watson tests for fixed effect model. Results for Baltagi and Li (1991) LM
and Born and Bretuing LM (2016) show that error terms are serially correlated which means
that autocorrelation problem exist in series. The lower limit (dL) for the for the Durbin-
Watson d test is 1.8512 whereas the upper limit (dU) is 1.8596 for 84 observations (Bhargava
et al., 1982: 537). Since the estimated Durbin-Watson test statistics is 2.3205, there is
negative autocorrelation in panel.

4.6. Empirical Findings

Period SUR (Panel Corrected Standard Errors -PCSE) approach developed by Beck ve
Katz (1995) which accounts for the heteroskedasticity and autocorrelation problem in series is
used in examining the relation between FDI, FPI and stock market returns in E7 countries.
The results for Period SUR estimations are given in Table 12.
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Table 12. Period SUR (PCSE) Estimates

D&gf{;ﬂ?gt Approach Time Period
Least Squares
SMR Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 2005-2016
Indep_endent Coefficient Stand. Dev. t-stat P-value
Variables
FDI -0.073444 0.043423 -1.691376 0.0952"
FPI 0.074805 0.037887 1.974439 0.0523"
C 0.235380 0.814446 0.289006 0.7734
Period Fixed (Dummy Variables)
R-squared 0.468169 | Mean dependent var 0.138964
Adjusted R-squared 0.369400 | S.D. dependent var 0.413010
S.E. of regression 0.327973 | Akaike info criterion 0.759239
Sum squared resid 7.529625 | Schwarz criterion 1.164375
Log likelihood -17.88803 | Hannan-Quinn criter. 0.922100
F-statistic 4.740053 | Durbin-Watson stat 2.162700
Prob(F-statistic) 0.000008

*xx *+* and * indicates %1, %5 ve %10 significance respectively.

The results in Table 12 indicate that our estimated model is significant at 99%
confidence. It is also seen that FDI and FPI can explain 46% of the deviations in stock market
return. Results show that there is a significant negative relation between FDI and stock market
return at 90% confidence. It is indicated in Table 12 that a 1% increase in FDI results in a
7.3% decrease in stock market return. On the other hand, there is positive significant
association between FPI and stock market return at 95% confidence. It is seen that 1%
increase in FPI results in 7.4% increase in stock market return.

5. DISCUSSION AND CONCLUDING REMARKS

As a crucial part of globalization, increasing financial liberalization eased the mobility
of international capital flows. Surplus fund in the developed countries flows to developing
countries that are in need of these funds with the liberalization of financial markets. This fund
flows contribute to the economic growth and employment via the increased financial
development in host countries. On the other hand, capital flow from developed countries to
developing countries leads to increased interest rates till the point where local interest rate
equals to international interest rate. ,

Capital flows can either be in the form of foreign direct or portfolio investments.
However, foreign direct investments accepted to be much more stable since the reversal of
this type of investment is quite difficult compared to portfolio investments, the rationale why
the policy makers in developing countries develop policies in order to attract foreign direct
investments.

The aim of this study is to examine the effects of foreign direct investment and foreign
portfolio investments stock market returns in E7 (Brazil, China, Indonesia, Mexico, Russia
and Turkey) for the time period from 2005 to 2016 using panel data analysis. In estimating
the panel data model, multicollinearity has been examined with Pearson correlation and
variance inflation factor tests. Cross sectional dependency in panel and parameters is also
investigated using Breusch-Pagan (1980) (Lagrange Multiplier-LM) and Pesaran (2004)
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(Cross-section Dependence-CD) tests. It is seen that cross sectional dependency exists both in
panel data in parameters. Examining the Homogeneity using Pesaran ve Yamagata (2008)
delta tests, only foreign direct investment is found to be heterogeneous. Stationarity is
investigated by Hadri and Kurozumi (2012) test which accounts for the heterogeneity. Model
estimators are examined using F test, Breuch-Pagan LM (1980) and Honda (1985) tests. In
addition to the results F-tests and the characteristics of the data point out the fixed effect
estimator. Hence, fixed effect estimator is used in analysis. Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity LM and Baltagi ve Li (1991), Born and Bretuing (2016) and Durbin-
Watson test by Bhargava, Franzini and Narendranathan (1982) tests indicate
heteroskedasticity and autocorrelation problems in series. In examining the effects of between
FDI and FPI on stock market returns Period SUR approach of Beck and Katz (1995) which
accounts for heteroscedasticity and autocorrelation is used. Results indicate that FDI and FPI
can explain 46% of the deviations in stock market returns in E7 countries. It is also found that
1% increase in FDI results in a 7.3% decrease in stock market return, whereas a 1% increase
in FPI results in 7.4% increase in stock market returns in E7 countries. Supportive findings
for the positive interaction between FPI and stock market return is consistent with those Clark
and Berko (1996), Bohn and Tesar (1996), Karatas et al. (2004), Giimiis (2010), Egly et al.
(2010), Okuyan and Erbaykal (2011), ibicioglu (2012), Yildiz (2012) and Albayrak et al.
(2012).

It is seen in this study that though FDI reduce, FPI increase the stock market returns in
E7 countries. Hence, it is shown in this study that short term foreign portfolio investments
boost stock market in E7 countries. This implies that foreign portfolio investment is a crucial
factor in for stock market performance in these countries. This may also imply that foreign
investors receive higher rates of returns in E7 countries. Though it is expected for FDI to have
positive effect on the performance stock markets, we found a negative relation between FDI
and stock market performance. Future studies may focus on the relation between these factors
for different economic or trade unions such as G8 or G20 countries. Future studies may also
focus on the causal associations between these factors in essence for different time
dimensions.
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1. INTRODUCTION

Conservatism affects the relevance and reliability of financial reports by changing the
reported numbers and is a long-standing tradition in financial reporting. Conservatism is also
a multi-dimensional application in terms of impact on financial statements (Ozkan et al.,
2013:110; Hansen et al., 2018:76).

A variety definition of conservatism can be found in literature but most comprehensive
definition of conservatism is “a selection of criterion between accounting principles that lead
to a minimization of reported cumulative earnings by slower revenue recognition, faster
expense recognition, lower asset valuation, and higher liability valuation” (Givoly and Hayn,
2000:292). The basic affect of the conservatism on financial statements is underestimated
book value relative to the market value of equity. On the other hand, the definition includes
both unconditional and conditional conservatism. Unconditional conservatism is related to
components of the statement of financial position with priority assets and liabilities, implicitly
equity. Unconditional conservatism (balance sheet conservatism) requires understating assets
and overstating liabilities systematically, in this way underestimates the value of net assets
(book value of equity). This type of conservatism is not related to market news but
accounting policies selected by management (Basu, 2005: 314). Conditional conservatism
(earning conservatism) approach the concept from the perspective of the statement of profit
and loss and other comprehensive income. Conditional conservatism requires recognizing
revenues too late and expenses too early (Basu, 2005: 315). Accounting practices that need
more verification to recognize good news than bad news and cause asymmetric timeliness of
earnings to result in conditional conservatism (Mora and Walker, 2015: 623). This type of
conservatism is related to market news.

The aim of the conservatism is to include the risk that a company may face in financial
reports by the way of accounting policies and trends that reduce the value of net assets
relative to their economic value (Ruch and Taylor, 2015:17). Conservatism should be
cautious in order to reduce the negative effects of risky behaviors of the managers
(Kiigiiksavas, 2005: 21) and deals with uncertainties and - requires taking into - effects of
unfavorable events likely to be faced by the company in the future. Therefore, conservatism
means that reflecting uncertainties in the financial statements by accounting practices. In this
way, conservatism limits the excessive optimism of the management, prevent the managers
from manipulating the financial reports in their favor, reduce the level of information
asymmetry and the agency costs, and increase the quality of the financial reports and the
efficiency of corporate governance practices (Ruch and Taylor, 2015:18). Moreover, the
conservatism results in lower debt costs by diminishing the information asymmetry between
creditors and shareholders (Ahmed et al. 2002; Zhang 2008).

The studies on conservatism have discussed its effects on financial statements, time
series analysis and earning management, its relationship with information asymmetry, cost of
capital and cost of borrowing (Ruch and Taylor, 2015:24-34; Ozkan et al., 2013; Francis et
al., 2015; Chen et al., 2014; Chen and Zhu, 2013). In this study, it was aimed to determine
whether there is a differentiation between the banking sector and the manufacturing sector in
terms of conditional and unconditional conservatism levels. For the purpose, the
conservatism scores of 16 manufacturing firms and 8 commercial banks listed in BIST 100
between 2005 and 2017 were calculated. In the study, the term is started with the year 2005,
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which international accounting standards put into effect in Turkey, for meaningful comparing
of the financial statements presented in the same accounting practices. Conditional
conservatism scores of firms operating in manufacturing and banking sector were calculated
by the negative accrual method developed by Givoly and Hayn (2000) while conditional
conservatism scores were calculated by the market to book ratio.

The reason for choosing the banking and manufacturing sectors for comparison is the
existence of different risks and regulations. There is more intense sector-specific regulation in
the banking sector than the manufacturing sector due to different risks. Also, as the banking
sector have an important role in financing other sectors, banking sector and other sectors have
mutual interaction in terms of debt contracts. For the reason, banking sector generally
examined solely or comparatively with other sectors (Kaytmaz Balsari et al, 2010; Chen et al.,
2010, Watts and Zou, 2012; Lim et al, 2014) Therefore, it is expected that the study will
demonstrate the possible impact of regulations and roles in the economy of two sectors on
conservatism.

The study is organized as follows. In section two measurements methods of
conservatism according to the types of conservatism revealed, related literature presented and
hypothesis developed. Section three describes the sample, research design and presents
empirical results, and section four concludes.

2. THEORETICAL FRAMEWORK AND HYPOTHESIS

Conservatism applications in accounting practice are categorized into two groups as
conditional and unconditional conservatism, according to the timeliness and baseline of the
recognition. There are several methods to determine the presence and measure the level of
conservatism specify to both type of conservatism.

Some accounting practices related to conservatism are categorized as unconditional
(balance sheet) conservatism. Unconditional conservatism includes practices that provide the
net value of assets is less than the expected market value, regardless of market news.
Examples of accounting practices for this kind of conservatism are recognizing the costs of
internally developed intangible assets as an expense rather than capitalizing and depreciating
tangible assets for a higher depreciation rate, accelerated depreciation (Beaver and Rayn,
2005:269). The first example is about nonrecognition and the second one is about valuation
of an asset. The effect of these accounting practices on financial statements are not related to
the performance of the company, but only the accounting regulation or accounting policy
selection of the management (Mora and Walker, 2015:623). For the reason, this type of
conservatism is known as bad conservatism by users of financial statements (Efrag, 2013:6;
André and Filip, 2015: 22).

The second type of conservatism is conditional conservatism. Basu (1997) refers to the
concept of conditional conservatism for the first time. Basu (1997:4) describes conditional
conservatism as an asymmetry, which causes bad news to produce a faster and more holistic
effect on reported earnings than good news. If the accounting applications require more
verification to recognize good news than bad news, this will result as an asymmetry between
recognizing the time of good and bad news. The two aspects of conditional conservatism are
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the way that the accounting system deals with the verification of recognizing economic losses
and gains (Mora and Walker, 2015: 623-324).

According to the Basu (1997:4), this asymmetry is the result of faster recognition of
unrealized losses than unrealized gains. This asymmetric timeliness of good news and bad
news, in terms of recognition, creates a systematic difference in both the point of time and
stability. Examples of this type of conservatism are the valuation of inventories with lower of
cost and market value (net realizable value) or the application of impairment of tangible and
intangible assets (Beaver and Rayn, 2005: 270). The impact of these practices on the
financial statements is the bad news is recognized even if they are possible to realize while the
good news is postponed until they are realized. For example, when the valuation of
inventories is taken into account, the impairment of inventories is immediately recognized but
value increase deferred until the gain is realized (until the sale of the inventories).

The division of conservatism practices into two types can be explained by the
researchers concentrate on certain aspects of conservatism (Hansen et al., 2018:78). Although
the two types of conservatism reduce the value of net assets, the fundamental difference
between the two conservatism is the timing of the recognizing the assets, liabilities, income
and expense and baseline of the recognition. There is a need for market news in conditional
conservatism and bad news recognized more quickly than good news. In unconditional
conservatism, the value of the asset (liabilities) immediately decreased (increased) due to
accounting practices without relying on market news. As a result, the unconditional
conservatism effect on the income statement is relatively consistent when the effect of
conditional conservatism is transitory (Ruch and Taylor, 2015: 20).

Conservatism practices are closely related to the purpose of the standard makers for
financial statements. In the valuation perspective, the primary objective of the financial
statements is to provide financial information that will affect the investment decision and
ensure that the market value of the equity is determined accurately. Investors, analysts and
potential investors whose objective is to determine the firm value correctly will prefer
financial statements prepared according to the valuation perspective (Ruch and Taylor 2015:
18). Investors, analysts, and potential investors do not favor the unconditional conservatism
practices that make a difference between cash flows and earnings, regardless of market data.
Unconditional conservatism practices give management opportunity to reduce the value of net
assets without any data that will affect the performance of the investments. Unconditional
conservatism damage neutrality and is considered as bad conservatism (André et al..,
2015:488).

If the standard makers adopt the contracting perspective, the primary objective of the
financial statements will be to provide financial information that will increase the efficiency
of the contracts and the responsibilities of the management (Ruch and Taylor 2015: 18; Mora
and Walker 2015: 625). Creditors will prefer the contracting perspective and highly
conservative financial statements. For the creditors, the information on the weaker financial
position of the debtor (entity) is more important than the information on its strong financial
position, because financial information on the weak condition of the entity is more relevant to
the lenders to assess the risk of failure to fulfill the obligation of the entity (Ruch and Taylor
2015:18; André et al., 2015:488; André and Filip, 2015:22). Therefore, conservatively, both
conditionally and unconditionally, prepared financial statements preferred by creditors.
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Moreover, the aim of the general-purpose financial statements is to provide useful
financial information to all stakeholders like the present and potential investors, lender and
other creditors, who use that information to make decisions (conceptual framework). The
level of conservatism of financial statements is important for all stakeholders with different
and mostly conflicting purposes. General-purpose financial statements should be capable of
meeting the needs of all stakeholders who have different purposes. For the reason, it is not
possible to say that there is an optimal level of conservatism. On the one hand, managers want
to present their financial statements in a way that will benefit the users of the financial
statements, on the other, hand managers should manage earning and firm performance for
compensation. Conservatism reduces borrowing costs, increase the efficiency of investments,
provide better corporate governance, but also lead to costs and effects share price and
shareholders’ value. In addition, to managerial aims (firm-specific factors), different
enforcement and regulation of financial reporting for different countries and industries have to
be taken into account for assessing conservatism level of the financial statements (Moy, 2014:
73).

For this reason, studies on conservatism differentiated according to the type of
conservatism considered (conditional and unconditional), the perspectives of different
stakeholders (creditors and investors) and aim of the management or effect on financial
indicators (borrowing cost and earning management).

Conservatism can be measured by various researchers with different measurement
methods. According to Watts (2003), measurement methods of conservatism can be examined
in three groups; asymmetric timeliness of earnings (Basu, 1997), negative accruals measure
(Givoly and Hayn, 2000) and market-to-book ratio (Feltham and Ohlson, 1995:709; Beaver
and Ryan, 2000)

According to asymmetric timeliness of earnings method developed by Basu (1997),
share prices tend to reflect changes in the value of assets regardless of whether changes are
related to losses and gains. In the method, conservatism is measured by asymmetric timing
method based on the definition of conditional conservatism. In asymmetric timing
measurement method, good news represents gains, while bad news represents loss. Therefore,
the impact of bad news on earnings is faster than good news. Negative and positive annual
stock returns are taken as an indicator of bad and good news (Basu, 2007: 13; G6kmen, 2013:
6). The coefficient which represents the effect of good news (positive annual stock return) on
earnings is lower than the coefficient representing the effect of bad news (negative annual
stock yield) on earnings shows that bad news affects earnings more quickly than good news.
The coefficient that indicates the effect of bad news (negative annual stock yield) on earnings
is one of the most important indicators of conservatism (Ren et al., 2015: 52).

The negative accrual method developed by Givoly and Hayn (2000) is based on the
relationship between accruals and cash flows from activities. According to the researchers,
conservatism is the application of accounting policies that will reflect income and earnings
more slowly, expenses and losses more quickly in the financial statements, therefore the value
of assets is to be low and the value of liabilities is to be high. Net income before depreciation
during the life of an entity is equal to cash flows from operations. However, this balance may
change in certain periods and in some periods cash flows from operations may be less than net
income (positive accrual) or higher (negative accrual) before depreciation. It is possible to say
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that if the cash flows obtained from the operations for a long period of time are higher than
the net income before depreciation, the enterprise has conservatism (Gokmen, 2013:9-10).

According to Beaver and Ryan (2000), the most important indicator of conservatism is
the difference between the market value and the book value. The net book value of
conservative entities is lower than the current (actual) value. Therefore, it is possible to say
that entities with high market-to-book value have high conservatism level provided that other
conditions remain constant (Kootanaee et al., 2013: 311). Although the market values of
assets and liabilities have changed over time according to the net asset method, these changes
are not reflected in the financial statements. While the decrease in the value of the assets is
recorded, the increase in the value of the assets may not be recorded. In this case, the value of
the assets is shown lower.

There are many studies, which use negative accrual method developed by Givoly and
Hayn (200) and market to book ratio developed by Beaver and Ryan (2000) method to
measure firms’ conservatism level. Table 1 indicates some of these studies.

Table 1. Studies on Negative Accrual Method and Market-to-Book Ratio

Study Measurement of  Subject Study Method of  Subject
Conservatism Conservatism
Xia and Zhu Negative Accrual Corporate Kravet (2014)  Negative Managerial Risk-
(2009) Method Governance Accural Method  taking
Suleiman Negative Accural Corporate Hu and Jiang Negative Managerial Risk
(2014) Method, Governance | (2018) Accural Method  Incentives
market to book
ratio
Ahmeda and Negative Accural Corporate Biddle et al. Negative Risk Managment
Henry (2012)  Method Governance | (2016) Accural Method
Lara et al. Negative Accural Corporate Kim et al. Negative Equity Market
(2009) Method Governance | (2013) Accural Method
Foroghi et al. Negative Accural Corporate Artiach  and Negative Equity Market
(2013) Method Governance | Clarkson Accural Method
(2014)
Ahmed and Negative Accural Board Francis et al. Negative Shareholder value
Duellman Method, Structure (2013) Accural
(2007) Market to Book Method,
Ratio Market to Book
Ratio
Francis et al. Negative Accural Board Chen and Zhu Negative Debt structure
(2015) Method Structure (2013) Accural Method
Elshandidy Negative Accural Board Beatty et al. Negative Debt structure
and Hassanein  Method Structure (2008) Accural Method
(2014)
Yunos et al. Negative Accural Ownership | Zhang (2008)  Negative Debt Contracting
(2010) Method Structure Accural
Method,
Market to Book
Ratio
Alkurdi et al.. Negative Accural Ownership Ahmed et al. Market to Book Cost of Debt
(2017) Method Structure (2002) Ratio
Chen et al. Negative Accural Ownership Lara et al. Negative Investment
(2014) Method Structure (2016) Accural Method Decision
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Sultana Negative Accural Audit Balakrishnan Negative Investment

(2015) Method Committee | etal. (2016) Accural Method  Decision

Soliman Negative Accural Auditing Ahmed and Book to Market Investment

(2014) Method Quahly Duellman, Ratio Decision
(2007)

As discussed above some studies focus on conservatism level and firm-specific factors
in the literature, while some studies focus on country-specific factor, legal environment and
industry-specific factors (Basu,1197; Chandra et al., 2004; Kwon, 2002).

In this study, it is aimed to calculate the unconditional and conditional conservatism
scores of two different sectors such as banking and manufacturing sectors. It is expected that
the banking sector both conditional and unconditional conservatism level higher than the
manufacturing sector due to the sectoral risks and legal regulations. Thus, it is provided the
following statement of hypotheses.

H;: Conditional conservatism score in the banking sector is expected to be higher than
the manufacturing sector

H,: Unconditional conservatism score in the banking sector is expected to be higher
than the manufacturing sector

3. DATA AND METHOD

In the study, the conservatism scores of 16 manufacturing firms and 8 commercial
banks traded on BIST 100 between 2005 and 2017 were calculated. In the study, the term is
started with the year 2005, which international accounting standards put into effect in Turkey,
for meaningful comparing of the financial statements presented in the same accounting
practices.

The market to book ratio method for conditional conservatism (Beaver and Ryan,
2000; Givoly et al., 2007; Ahmed et al., 2002) and accrual-based method (Givoly and Hayn,
2000) for unconditional conservatism is used to compare the conservatism degree of
manufacturing and banking sector. In addition to financial information of the current year, the
previous and next year financial information was taken into account to calculate unconditional
conservatism score. Therefore, the first year in which the unconditional conservatism score
can be measured is 2006 and the last year is 2016.

Data needed to measure unconditional conservatism obtained from financial
statements of the firms disclosed in the website of Public Disclosure Platform for the years
between 2009 and 2017 and website of Borsa Istanbul for the years between 2005 and 2008.
Market to book ratio of the companies obtained from Thomson Reuters database.

The firms whose conditional and unconditional conservatism scores were calculated in
the study shown in Table 2.
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Table 2. Firm List

Manucafturing Sector Banking Sector
1. | Anadolu Efes Biracilik | 9. Kardemir D Grubu 1. | Akbank A.S.
2. | Argelik 10. | Karsan Otomotiv San. Tic. A.S. | 2. | Sekerbank T.A.S.
3. | Ford Otomotiv Sanayi | 11. | Eregli Demir Celik 3. | Tekstilbank (ICBC)
4. | Giibre Fabrikalar1 12. | Trakya Cam 4. | Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.
5. Otokar Otomon\./ ve 13. | Tofas Tiirk Otomotiv Fabrikas1 | 5. | Tiirkiye Halk Bankasi A.S.
Savunma Sanayi
6. | Petkim 14. | Afyon Cimento 6. | Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
. . . . . I Tiirkiye Vakiflar Bankasi
7. | Ulker Biskuvi Sanayi 15. | Goltas Goller Bolgesi Cimento 7. TAQO
8. | Tipras Tiirkiye Petrol 16. | Kartonsan 8. | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Givoly and Hayn (2000) take into account accruals as a measure of unconditional
conservatism due to the fact that the profit that is expected to be equal to the cash flows from
the operating activities before the depreciation of the entity over the life of the entity. The
method is based on the relationship between accruals and cash flows from operations.
Accruals make a difference between cash flows and profit, accruals taken into account as an
indicator of conservatism. Both direction and the accumulated amount of accruals are
important for presence and degree of conservatism. Over time, the direction of accruals may
change. Net income is expected to be less than the cash flow from the activities (negative
accrual) after a period that the net income is higher than the cash flow from the activities
(positive accrual). On the contrary, there should be a period of positive accrual after the
period of negative accrual.

An indicator of the existence of conservatism is the long periods in which net income
is less than cash flows (negative accrual). In other words, if the expected change of direction
is not observed in the accruals indicates the conservatism. In addition, the accumulation rate
of accruals over time indicates the degree of change of conservatism.

In the accrual basis method, accruals are calculated by the following formula.

Income Before Tax Extraodinary ltems+ Depreciation- Operating Cash Flow
Total Assets

Conservatism Score= (Accruals / 3) x (-1)

Accurals Ratio =

The conservatism score of year t according to the negative accrual method is
calculated by dividing 3 the sum of the scores of previous (t-1), current (t) and next (t+1) year
and multiplying the result by the coefficient of -1. A positive score means high conservatism
level while a negative score means low conservatism level.

One of the most important indicators of conditional conservatism is the difference
between the market value and the book value. The net book value of companies with
conditional conservatism is lower than the actual value. Therefore, it is possible to say that
companies with high market-to-book value have the highest conservatism level, provided that
other conditions remain constant (Beaver and Ryan, 2000; Givoly et al., 2007; Ahmed et al.,
2002; Kootanaee et al., 2013: 311).
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Descriptive statistics of unconditional and conditional conservatism calculated by the
negative accrual method (NAM) and market-to-book (MV/BV) ratio method are shown in

Table 3.
Table 3. Descriptive Statistics on Conditional and Unconditional Conservatism
Scores
Unconditional (NAM) Conditional (MV/BV)
Sectors Manufacturing Banking Manufacturing Banking
Sector Sector Sector Sector
Mean -0.0234 -0.0212 2,42 3,94
Median -0.0270 -0.0217 1,46 1,29
S.Deviation 0.0571 0.0085 3,41 7,16
Max. Value 0.1852 -0.0384 0,19 0,45
Min. Value -0.2346 -0.0020 27,97 31,67

In Table 3, it is observed that the average unconditional conservatism score of the
manufacturing sector is -0.023 and the banking sector is -0.021. The scores calculated
according to the negative accrual method are expected to be positive in order to say that the
level of unconditional conservatism is high. The average unconditional conservatism score of
both sectors is negative and low level. This result is not supported to the H, hypothesis.

For the conditional conservatism scores, it is seen that the average of the market-to-
book value ratio is bigger than one for both sectors and the average conservatism score of the
banking sector is (3.94) is higher than the average conservatism score (2.42) in the
manufacturing sector. This result is supported to the H; hypothesis.

Descriptive statistics of the conditional conservatism scores of the banking and
manufacturing sectors by years are shown in Table 4.

Table 4. Conditional Conservatism Scores by Years

MV/BV
Manufacturing Sector Banking Sector

Years Mean Median Standart Mean Median Standart

Deviation Deviation
2017 3.3305 2.6516 2.7283 3.3203 0.8834 6.1164
2016 2.9666 1.8682 3.3476 2.5991 0.7292 5.0593
2015 2.7963 1.8943 2.5407 2.7470 0.8592 5.1178
2014 3.1345 2.1329 2.6466 4.1645 1.1699 8.6400
2013 2.1136 1.4753 1.4546 3.3089 1.0731 6.6140
2012 2.1656 1.9626 1.1631 4.6844 1.4958 9.5288
2011 1.7256 1.4143 1.2791 2.8988 1.0394 5.6209
2010 2.3601 1.6265 2.4528 5.2163 1.7327 10.5145
2009 2.6007 1.1260 5.5652 3.8393 1.6845 6.4917
2008 1.1147 0.4825 1.9129 2.4857 1.0130 4.5967
2007 2.2366 1.1026 3.5760 4.9850 2.5531 7.4831
2006 2.1956 1.0674 4.5408 4.3357 1.7667 8.1325
2005 2.7937 1.1241 6.7381 5.7288 2.4468 11.0860

MV/BV: Market-to-Book Value
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Table 4 shows that the market-to-book value ratio of the firms in the banking and
manufacturing sectors are bigger than one in all years. The banking sector market-to-book
ratio is higher than the manufacturing sector for all years except for the last three years.
Furthermore, the market-to-book value ratio of banks in the period of the 2005-2017 is the
lowest in 2008 (2.49) and the highest in 2005 (5.72). While the market-to-book value ratio of
the firms in the manufacturing sector in the period of 2017-2005 is the lowest in 2008 (1,11)
and the highest in 2017 (3,33). These results are supported to H; hypothesis for all years
except the last three years.

The market value of equity (MVE), the book value of equity (BE) and market-to-book
ratio (MV/BV) of the manufacturing sector were examined in Graph 1.
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Graph 1. Manufacturing Sector BVE, MVE and MV/BV

Graph 1 shows the market value and book value of the manufacturing sector for years.
It is observed that the market value of equity is the lowest level in 2008. Consequently, the
market to book ratio of the manufacturing sector at its lowest level in 2008.

The market value of equity (MVE), the book value of equity (BE) and market-to-book
ratio (MV/BV) of the banking sector were examined in Graph 2.
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Graph 2. Banking Sector BE, MVE and MV/BV
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It is observed in the Graph 2 that the market value of equity is the lowest level in
2008 as in the manufacturing sector. As a result, the market-to-book ratio of the
manufacturing sector at the lowest level in 2008.

It is thought that the market-to-book value lowest level in 2008 because of the
financial crisis negative effect on the market value of firms. Therefore, the market value of
equity (MVE) and book value of equity (BVE) are shown Graphl and Graph2 separately to
reveal financial crisis negative effect on market value. Some other researches on the effects of
crises on conservatism level got the same result, although they take into account Asian
financial crises and used the model of Basu. Hellman et al (2008) found that there was an
increase in conservatism after the financial crises, significantly. Vichitsarawong et.al. (2010)
also found that conservatism in the pre-crisis period was higher than during the crisis and
after the crisis. In other words, conservatism during the crisis was lower than both after and
before the crisis. The outcome of the research done by Gul et. al. (2011) showed a decrease
of conservatism during the financial crises. Pressure on managers to convey positive (good)
news to investors in crises period should be the reason for low conservatism level while
stringent regulations to stabilize the financial system causes high conservatism level after
crises. Additionally, if a firm needs a bank loan, banks could demand financial indicators
from firms like a minimum rate of return on assets. Firms with this target may meet the
condition by reducing conservatism. Especially during the financial crisis because of the
limited borrowing capacity, conservatism level of firms may be decline seriously (Pothof,
2011:41).

In addition, it is seen from the graphs, for all years, the margin between the book
value and the market value is higher in banking sector compared to the manufacturing sector.
These results support to H, hypothesis that conditional conservatism in the banking sector
higher than the manufacturing sector.

Basel 11l regulations are considered to be effective in the acceptance of the H,.
After the financial crises, conservatism in the banking sector has started to be seen as one of
the key elements. As a result of great market discipline in the banking sector, conservatism
level is higher than the manufacturing sector and strict regulations after financial crises have
increased impact (Sanchez et.al., 2012: 3).

Basel Il includes arrangements in four areas. The first area is about raising the
quality, consistency, and transparency of the capital base. The Basel Committee is introducing
a framework to promote the conservation of capital and the build-up of adequate buffers
above the minimum that can be drawn down in periods of stress. The Basel 111 adds layers of
conservatism that appear to roughly double the capital requirements on average. A key
element of Basel Il is an increase in the minimum common equity requirement from 2% to
4.5%. In addition, Tier 1 minimum capital requirement increased from 4% to 6% for better
capital quality(Basel, 2010: 8; Basel, 2010:60).

The second area is enhancing risk coverage and the third one is the introduction of
leverage ratio. The committee is considered that strong capital requirements are not sufficient
alone. Therefore the Basel Committee is introduced internationally global liquidity standards
for enhancing risk coverage and supplemented the risk-based capital requirement with a
leverage ratio (Basel, 2010: 8; Basel, 2010:60).

289



The Journal of Accounting and Finance- July/2019 (83): 279-298

The fourth area is about modifications in ensuring norms. Another objective of Basel
I11 is reducing procyclicality and promoting countercyclical buffers. Thus it has described
some measurements such as cyclicality of the minimum requirement, forward-looking
provisioning, capital conservation, and excess credit growth. Forward looking provision
advocates a change in the accounting standards towards from “incurred loss approach” to
“expected loss (EL) approach. The goal is to improve the usefulness and relevance of
financial reporting for stakeholders, including prudential regulators. The Committee supports
an EL approach that captures actual losses more transparently and is also less procyclical than
the current “incurred loss” approach (Basel, 2010: 5-6).

Key components of banks' financial statements are loans and fair valued financial
instruments. For the reason, banks and industrial firms are differentiated from each other (Lim
et al., 2014: 262). Although, fair value accounting seeks to present relevant assets, liabilities,
liquidity, profitability, and solvency for banks (Illuace et al., 2014: 3), bank regulators argued
that fair value accounting avoid banks to build up sufficient reserves in the good times to
cover loan losses incurred during economic downturns (Laeven and Majnoni, 2003: 182-183).
The aim of the fair value accounting is to reflect timely recognition of losses and gains;
therefore fair value accounting is not a conservative valuation method. Banking sector
regulators desired an accounting system that helps minimize the build-up of systemic risk
(Muace et al., 2014: 3). Basel regulations meet the need for sector-specific conservatism of
the banking sector. From the conditional conservatism perspective, forward-looking
provision (expected loss) of Basel Ill aims to increases the conditional conservatism level of
banking sector against the accounting standards up to 1 January 2018. Under IAS
(International Accounting Standards) 39 “Financial Instruments”, impairment allowances
were measured according to an ‘incurred’ loss model. Transition to the IFRS (International
Financial Reporting Standard) 9 “Financial Instruments” on 1 January 2018, impairment
allowance began to be measured according to expected credit loss (ECL) model (Ernst &
Young, 2018: 2) compatible with Basel 11l requirements. Expected credit loss approach is an
example of conditional conservatism because a loss is recognized by taking into account bad
news by the assessment of credit department of banks but gain (good new) is not recognized
until realization (IFRS 9: 5.5.4). The banks discussed in this study apply the Basel criteria
according to the regulations of the Banking Regulation and Supervision Agency (BDDK).
Therefore, although conditional conservatism practice for credit losses started to be
implemented with IFRS 9, the effects of conditional conservatism are observed due to Basel
regulations for the period in the study.

On the other hand, IFRS 9 carried into effect on 1 January 2018 for the manufacturing
sector because there is no regulatory body specifically for the sector like banking sector. The
effects of this regulation did not take place in the study due to the period covered in the study
(2005-2017). Also, IFRS 9 did not bring material changes for the valuation of loans and
receivables that are important for the manufacturing sector. As with IAS 39, loans and
receivables continue to be valued at amortized cost in IFRS 9 (IFRS 9: 4.1.1- 4.1.2).

Table 5 shows the unconditional conservatism scores of the banking and
manufacturing sectors over the years.
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Table 5. Unconditional Conservatism Scores by Years

Manufacturing Sector Banking Sector

Years Standart Standart

Mean Median Deviation Mean Median Deviation
2016 0.0016 -0.0016 0.0560 -0.0145 -0.0161 0.0069
2015 0.0083 0.0202 0.0550 -0.0142 -0.0158 0.0061
2014 -0.0078 -0.0084 0.0532 -0.0153 -0.0155 0.0051
2013 -0.0227 -0.0202 0.0652 -0.0189 -0.0194 0.0050
2012 -0.0627 -0.0490 0.0516 -0.0208 -0.0212 0.0055
2011 -0.0605 -0.0501 0.0468 -0.0237 -0.0253 0.0071
2010 -0.0224 -0.0266 0.0579 -0.0256 -0.0271 0.0079
2009 -0.0033 -0.0114 0.0587 -0.0251 -0.0251 0.0077
2008 -0.0075 -0.0184 0.0449 -0.0254 -0.0254 0.0091
2007 -0.0382 -0.0367 0.0504 -0.0242 -0.0256 0.0098
2006 -0.0426 -0.0570 0.0431 -0.0254 -0.0277 0.0114

NAM: Negatifve Accrual Method

The scores calculated according to the negative accrual method are expected to be
positive in order to say that the level of unconditional conservatism is high. As seen in Table
5, the non-operating accrual rate of the banking sector is negative for all years, while in the
manufacturing sector it is negative except for the last two years. These results are not
supported H, hypothesis that unconditional conservatism in the banking sector higher than the
manufacturing sector. The NAM scores of the banking sector between 2006- 2016 are shown
in Graph 3.

Graph 3. Unconditional Conservatism Scores of Banking Sector (2006-2016)
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In Graph 3, it is observed that the negative accrual rate of the banking sector was
nearly stable between 2006 and 2010, and the negative accruals begin to increase in 2010 and
increase continue until 2014 approaching to zero. In the period of the global financial crisis
(2008-2009), it is observed that the negative accrual rate is stable and there is a steady
increase in the unconditional conservatism of banks after the crisis period. The steady
increase after 2010 is expected to result from the impact of the Basel Il criteria set by the
Basel Committee after the 2008 financial crisis to eliminate the deficiencies of Basel 11 and to
aim improve financial regulations and strengthen the sector. It is thought that the first three
areas in Basel Il regulations (raising the quality, consistency and transparency of the capital
base; enhancing risk coverage, and the introduction of leverage ratio) affect the unconditional
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conservatism. These areas are increasing the reserve amount by increasing the designated
rates independent from market news.

The NAM scores of the manufacturing sector between 2006-2016 are shown in Graph

Graph 4. Unconditional Conservatism Scores of Manufacturing Sector (2006-2016)
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Graph 4 shows that the negative accrual rate of the manufacturing sector tends to
increase in the period of 2006-2009 and it tends to decrease in the period 2009-2012. It is
observed that the negative accrual rate is the lowest level in 2012, and the rate has increased
steadily for the four years following 2012 and approaching the positive. The negative accruals
are positive in the last two years (2015 and 2016).

4. CONCLUSION

In this study, the conservatism scores of the 16 firms in manufacturing and 8 firms in
banking sector quoted in BIST 100 index between 2005 and 2017 were calculated. The
conditional conservatism scores of the firms are measured by the market-to-book value ratio
and the unconditional conservatism scores are calculated by negative accrual method.
According to unconditional conservatism level, it is observed that the unconditional
conservatism of both sectors is low but the manufacturing sector has turned positive in recent
years. However, the unconditional conservatism levels of the two sectors do not differ from
each other significantly. Furthermore, the results indicate that the regulatory authority has a
considerable effect on the banking sector conservatism level due to the increase after the
financial crisis period. The study is revealed that conditional conservatism level is high for
both sectors and also conditional conservatism scores of the banking sector are higher than the
manufacturing sector. Another crucial result of our study is that the conditional conservatism
scores of the banking and manufacturing sectors are the lowest level in the financial crisis
period. This result supported studies that the level of conservatism in the pre-crisis and post-
crisis period is higher than the crisis period (Vichitsarawong et al. 2010; Hellmann et. al.,
2008; Gul et. al., 2011).

When the results obtained from the study are evaluated as a whole, it is observed that
the banking sector conditional and unconditional conservatism scores are higher than the
manufacturing sector. It is thought to be, the most important factor affecting this result is the
Basel 11 criteria. it is believed that the higher unconditional conservatism score in banking
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sector according to manufacturing sector stem from Basel 11l regulations on the quality,
consistency and transparency of the capital base; risk coverage and leverage ratio. This result
can arise from the Basel IlI criteria set by the Basel Committee after the 2008 financial crisis
to eliminate the deficiencies of Basel Il and to aim to improve financial regulations and
strengthen the sector. After the committee have adopted Basel Il in 2010, the steady
increased in unconditional conservatism level of the banking sector was observed between
2011 and 2016. For conditional conservatism results, it is believed that the higher conditional
conservatism score in banking sector according to manufacturing sector result from Basel 111
regulations on expected loss (EL) approach. The banks have a certain degree of freedom when
forecasting expected losses in the future and can use this freedom for earning management
(Sanchez et.al., 2012: 3).. The more frequent fluctuation between 201land 2016 in the
conditional conservatism scores in the banking sector is estimated to be due to earnings
management.
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