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Tiirev Finansal Araclarin Muhasebe Standartlarina Gore
Mubhasebelestirilmesi’

Hakan AYGOREN™
Emin KURTCEBE™*

OZET

Diinyadaki ekonomik simirlar ortadan kalkmas: neticesinde mal, hizmet ve sermaye akimlar:t ulusal
boyuttan uluslararasi boyuta tasmmistir. Kiiresellesme olarak adlandwrilan bu durum ile diinya artik tek bir
pazar haline gelmistir. Bu gelismeler, diinya finans piyasalarinda da etkilerini gostermis ve farkl iilkelerdeki
finansal piyasalar birbiriyle biitiinlesmistir. Kiiresellesmenin getirdigi zorlu rekabet sartlarindaki isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve maruz kalinan risklerin onlenebilmesi icin geleneksel finansal araglara
alternatif olabilecek yeni finansal araglar gelistivilmistiv. Bu finansal araglarin en onemlisi ise, geleneksel
finansal araglardan tiiretilen ve risk yonetiminde etkin bir sekilde kullanilan tiirev finansal araglardir. Finansal
pivasalarda yogun bir sekilde kullanilan tiirev finansal araglarin, oziine uygun bir sekilde muhasebe kayitlarina
alinmast gerekmektedir. Bu ¢alismanin amact; uluslararast finansal raporlama standartlar: kapsaminda, tiirev
finansal ara¢ sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi ve gercege uygun deger ¢ercevesinde riskin kayit altina
alinmasidir.
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Accounting Of Derivative Financial Instruments In The Framework Of Accounting
Standards

ABSTRACT

As the economic borders around the world have been lifted, goods, services and capital flows have moved
from the national dimension to the international dimension. With this situation called globalization, the world
has become a single market. These developments were also influential in world financial markets and financial
markets in different countries were integrated. New financial instruments have been developed that can be
used as an alternative to traditional financial instruments in order to enable companies operating in tough
competition by globalization to continue their operations and to avoid exposure to risks. The most important of
these financial instruments are derivative financial instruments derived from traditional financial instruments
and used effectively in risk management.Derivative financial instruments used intensively in financial markets
must be taken to accounting records in accordance with the purpose. The aim of this work is, accounting of
derivative financial instrument contracts and fair valuation of the risk within the framework of international
financial reporting standards.
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1. GIRIS

Yakin bir tarihte ortaya ¢ikmis olmalarina ragmen, gercekte tarih boyunca tiirev
araclarn  kullanimma rastlanilmaktadir. Ilk tiirev sdzlesmeler, M.O. 1750 yilinda,
Mezopotamya’da kil tabletlere yazilmistir. Kayitlardaki ilk vadeli islem sozlesmeleri, Eski
Yunan filozofu Thales’in kisin, bahardaki zeytin hasilati i¢in yaghanelerle yaptigi ve alim
opsiyonlarina benzeyen anlagsmalardir. Forward s6zlesmelerin yapildigi ilk borsa, Londra’daki
Kraliyet Borsas1 (Royal Exchange) olmustur. Ilk organize tiirev ara¢ piyasasi, 1848 yilinda
kurulan Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade-CBOT), halen faaliyette olan,
diinyanin en eski ve en biiyiik vadeli islemler borsasidir. Bilinen ilk resmi forward sézlesme,
13 Mart 1851 tarihli ve Haziran teslimli 10.5 ton dayanak varlig1 igeren misir sdzlesmesidir.

Ekonomideki ve dolayisiyla piyasalardaki gelismelere paralel olarak yatirimcilarin
kars1 karstya kaldiklari risklerin niteligi ve gesitliliginin artmasi sonucu risk yonetebilmek i¢in
yeni finansal araglara ihtiyag dogmustur. 1971 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi,
mevcut finansal araglarin giliniin ihtiyaglarini karsilayamamasi, diinyada ¢esitli finansal
krizlerin yasanmasi, riski yok etmeyi amaglayan farkli nitelikte finansal araglarin olusmasina

neden olmustur. Tiiretilen bu araglara, Tiirev Finansal Araglar denilmistir.

Oncelikle gelismis iilkelerde tarim iiriinleri {izerine islem gérmeye baslayan, daha
sonra ise menkul kiymet, doviz ve finansal gdstergeler iizerine diizenlenen tilirev finansal arag
sozlesmeleri, yatirimcilarin yogun ilgisiyle karsilasmis, bunun sonucunda da tiirev finansal
piyasalar faaliyete gecmistir. Tiirev finansal araglar, ongoriilemeyen ekonomik gelismeler
nedeniyle olusan dovizdeki dalgalanmalara ve fiyat risklerine karsi yatirimcilara korunma
imkani saglayarak finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan risk yonetimini daha kolay
ve diisiik maliyetli hale getirmektedir.

Tiirkiye’de, 1980 yil1 6ncesinde, ekonominin disa kapali ve devletci bir yapiya sahip
olmasi, para ve sermaye piyasalarinin fazla gelismemis olmasi nedeniyle tiirev islemler ile
ilgili bir gelisme olmamistir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan “24 Ocak Kararlar1”, Tiirk
ekonomisi ve piyasalarinda 6nemli degisiklikler yaratmistir. S6z konusu gelismeler, faiz orani
ve doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalarin yaganmasina neden olmustur. Ekonomik
birimler, tiirev iriinlere ihtiya¢ duymaya ve gelisim hizi ¢ok yavas da olsa tezgahiistii
piyasalarda kullanmaya baglamislardir. 28 Kasim 1995 tarihinden itibaren Merkez Bankasi
biinyesinde Piyasalar Genel Miidiirliigii, Doviz ve Efektif Piyasalar1 Miidiirliigii blinyesinde
Vadeli (Forward) Doviz Alim-Satim Piyasasi faaliyet gostermeye baslamistir. Tarihsel siire¢
igerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 (1997), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler
Piyasas1 (2001) ve Vadeli Opsiyon Borsasi (2005) olmak iizere ii¢ farkli organize tlirev
piyasaya sahip olmustur. 5 Nisan 2013 tarihinde, iilkemizdeki mevcut borsalar; IMKB, VOB
ve Istanbul Altin Borsasi, yapilanmayla Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda birlestirilmistir.

Finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilan tiirev finansal araglar, bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, tiirev araglarin muhasebe kayitlarina alinmasi
gelmektedir. Bu finansal araclari kullanan isletmeler i¢in bunlarin finansal tablolarda nasil
raporlanacagi, hangi degerleme Sl¢iisiiniin kullanilacag, bu araglardan dogan kar ve zararlarin
finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi, son derece 6nemli konular1 olusturmaktadir.
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2. TUREV FINANSAL ARACLAR

Tiirev finansal araglar; belli miktardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal
gOstergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve belirli
bir tarihte satin alinmasini ya da satilmasini 6ngéren alim satim anlagmalaridir.

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araglar tiirev finansal arag¢ olarak adlandirilmaktadir. Tiirev finansal araglarin degeri, mal ya
da doviz, faiz, hisse senedi gibi bir finansal varligin degerinden tiiretilmektedir. Dolayisiyla,
tiirev finansal araglar; bir faiz oranina, iiriin fiyatina ya da doviz kuruna bagl olarak deger
olusturan ve sahibine sozlesmesel hak ve ylikiimliiliikler saglayan finansal araglardir.

Tiirev finansal araglara dayali yapilan sdézlesmeler, alinip satilabilir sozlesmelerdir.
Alan acisindan finansal varlik niteliginde olup, yiikiimliiliik altindaki isletmede ise finansal
borg niteligindedir.

Tiirev finansal araclar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar.

Tiirev finansal araclar, oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin olarak
finansal piyasalarda kullanilmaya baglanmistir. Gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar
tiirev finansal araglar1 genellikle; “Riskten Korunma (hedding)”, “Spekiilasyon” ve “Arbitra;”
amaglart dogrultusunda kullanirlar.

2.1. Forward Sozlesmeler

Forward; “belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali ara¢ ve diger tiirev
tirtinlerin 6nceden belirlenen fiyatla, gelecekteki bir tarihte, organize olmayan bir piyasada
alim ve satimin1 kapsayan, teslim amagl bir vadeli islemdir.” (Orten, 2001; 39).

Forward igslemlerinin temel 6zellikleri asagidaki sekilde siralanmaktadir;

> Forward, teslim amagh bir vadeli islemdir. Bu nedenle, forward s6zlesmeler,
vadeli islem sézlesmeleri olarak da ifade edilir.

> Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler degildir. Forward sézlesmelerinde
genelde serbestlik hakimdir ve 6zel bir yasal diizenleme s6z konusu degildir.

> Forward sozlesmesine konu olan varligin teslim yeri, teslim zamani, miktari,
kalitesi gibi konularda standartlasma aranmamaktadir.

> Forward s6zlesmeler, 6nceden belirlenen vade giiniinde taraflarin edinimlerini,
teslim ve 6demelerini yerine getirmeleri ile kapanir.

> Forward sozlesmelerde kar veya zarar vade sonunda, islem gerceklestiginde
olusur.
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Finansal piyasalardaki tiirev islemler, ii¢ grupta incelenmektedir.

Déoviz Forward Sézlesmeleri: iki taraf arasinda, belirli tutardaki bir yabanci paranin
baska bir para birimine c¢evrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte teslimi
konusunda yapilan sézlesmelerdir. (Chambers, 2007; 43)

Faiz Forward Soézlesmeleri: Faiz riskinden korunmak i¢in yapilan bu vadeli
sozlesmelerdir. Faiz forward sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, belirli bir
siire i¢in uygulanacak olan faiz orani iizerinde anlasirlar. Bu orana da forward faiz oran1 denir.

Ticari Mal Forward Soézlesmeleri: Bu sozlesmeler, bir mali, gelecekteki bir tarihte,
sozlesme tarihinde saptanan belirli bir fiyattan almaya ya da satmaya zorunlu kilan
sozlesmelerdir. Teslim tarihi, yeri, mal miktar1 ve niteligi anlasma yapildig1 sirada belirlenir.

2.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler, standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden belirlenmis bir
fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin olarak diizenlenen
yasal bir sdzlesmedir. (T.C. Milli Egitim Bakanligi, 2007; 19)

Forward islemlerde ortaya ¢ikabilen giiven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilen futures piyasalari, gercekte organize forward piyasalaridir. Futures sozlesmeler,
forward sozlesmeler ile ayn1 amaci ve dzellikleri tagimaktadir. Aralarindaki temel farklilik,
future sdzlesmelerin standart olmasi ve organize borsalarda igslem gérmesidir.

Alic1 ve satict arasinda tglincti bir kurum olarak futures borsasi yer almaktadir.
Piyasay1 bu borsa diizenlemekte, tiim futures sozlesmeleri bu borsada alinip satilmakta, alic
ve saticilar birbirini tantmamaktadir. Mal ya da menkul kiymet teslimi ve kalitesi ile ilgili tiim
taahhiitler borsanin garantisi altindadir.

2.3. Opsiyonlar

Opsiyon; satin alan tarafa, bir mal veya kiymeti, gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir
fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkini saglayan sozlesmedir.

Opsiyon sozlesmesi, alici taraf agisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi
bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliikk altina sokmaktadir. Alici taraf, opsiyon s6zlesmesinde
taninan hakki satin alirken saticiya, “opsiyon primi” oder. Opsiyon sozlesmeleri, 6denen
opsiyon primiyle sdzlesme sahibine alim veya satimla ilgili opsiyon kullanma hakki saglar.
Opsiyonlart diger tiirev TUriinlerden ayiran en Onemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadigi takdirde zarar, 6denen primle sinirl
kalmaktadir. Dolayistyla, sinirli zarar olasiligl ve yiiksek kaldirag potansiyeli, vadeli islem
sOzlesmelerinin bir ileriki agsamasi olan opsiyonlarin iistiinliikleri arasinda sayilmaktadir.

Vadelerine gore opsiyon sozlesmeleri; Amerikan Opsiyonu ve Avrupa Opsiyonu
olmak tizere ikiye ayrilir. Amerikan opsiyon sozlesmeleri, sdzlesmede belirtilen vadeden 6nce
isleme konulabilirler. Avrupa opsiyon sozlesmeleri, sadece sozlesmede belirtilen vade
giiniinde isleme konulabilirler.
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Taraf olanlara saglanan haklar agisindan opsiyonlar, alim opsiyonu ve satim opsiyonu
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

a. Alim Opsiyonu (Call Option): Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir
vadede veya vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat iizerinden, belirli miktar ve nitelikteki
dayanak varlig1 alma hakkini veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin
talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan sdzlesmedir.

Bir yatirnmci gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin ylikselecegini
diistiniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu satin
alir. Vade geldiginde alic1 taraf, spot piyasadaki menkul kiymetin fiyat1 ile opsiyon
sOzlesmesindeki fiyat1 karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir.

ALIM OPSIYONU (Call Option)

Piyasa Fiyat1 > Kullanim Fiyati + Prim KARDA (In The Money)
Piyasa Fiyat1 = Kullanim Fiyati + Prim BASABAS (At The Money)
Piyasa Fiyat1 < Kullanim Fiyat1 + Prim ZARARDA (Out Of The Money)

b. Satim Opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir
vadede veya vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat {izerinden, belli miktar ve nitelikteki
dayanak varligi satma hakkini veren, ancak satmaya zorunlu tutmayan, satan tarafi ise
opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya ytikiimlii kilan s6zlesmedir.

Satim opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi vardir.
Beklentisi dogru ciktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek
fiyattan satma hakki dogacaktir. Ancak fiyatlar alicinin bekledigi yonde gelismezse, yani
fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alic1 i¢in karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek
fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina satmak
istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi
prim kadar bir zarar1 s6z konusu olacaktir.

SATIM OPSIYONU (Put Option)

Piyasa Fiyati + Prim > Kullanim Fiyati KARDA (In The Money)
Piyasa Fiyat1 + Prim = Kullanim Fiyat1 BASABAS (At The Money)
Piyasa Fiyati + Prim < Kullanim Fiyati ZARARDA (Out Of The Money)

2.4. Swap Islemleri

Swap islemleri, farkli kuruluslarin, farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlartyla karsi karsiya kalmalart ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde sonug
saglayan islemlerdir.
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Swap soOzlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirrm ydntemi olmayip sadece mevcut
bor¢larin veya yatirimlarin nakit akimlarini degistirmeye yarayan finansal araglardir.

Swap; riskleri azaltma, gelirleri arttirma ve fon maliyetlerini diisiirme olanagi veren
bir yontemdir. Isletme yoneticileri, yapacaklari swap islemleriyle, ihtiyaclarina gore,
borglarin1 yeniden degerlendirmek igin bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve enstriiman tipinin
avantaj sagladig1 yerlerden borglanabilmektedir. Bdylece, swap araciligiyla isletme kaynaklari
daha etkin bir sekilde kullanabilmektedir.

Swap islemleri; faiz, para, mal, borsa endeksi ve kredi riski esasina dayali olarak
yapilmaktadir. Bunun yaninda, belli basl birka¢ swap isleminin 6zelliklerinin tek bir islemde
birlestirilmesiyle olusturulan tiiretilmis swap ¢esitleri de bulunmaktadir.

a. Faiz Swapi: Taraflar arasinda belirli bir déonem igin, belirli bir anapara tutarina
uygulanacak faiz oranlarinin degistirilmesi amaciyla yapilan sdzlesmedir. (Shapiro,1999; 557)

b. Para Swapi: Iki tarafin, iki ayr1 para birimi iizerinden mevcut veya olacagi tahmin
edilen borglarmi veya alacaklarin1 belirlenmis kurallar g¢ercevesinde, kararlastirilan siire
sonunda, daha oOnce anlasilmis belirli bir kur iizerinden taraflar arasinda degistirilmesini
igceren finansal bir islemdir.

. Mal Swap: Iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve degisken
fiyatlarin1 belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir sézlesmedir. (Korkmaz ve
Ceylan, 2012; 442)

d. Swap Opsiyonlari: Swap ve opsiyonun birlesiminden olusur ve swaptions olarak da
adlandirilir. Bir swap opsiyonu sozlesmesi, belirli kosullar altinda, gelecekte bir swap
sOzlesmesine girme ya da bir swap sdzlesmesini sona erdirme hakki verir.

3. TUREV FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESINE
ILISKIN DUZENLEMELER

Tiirev finansal araglarin, dogru ve 6ziine uygun bir sekilde muhasebe kayitlarinin
yapilmasi, riskin sayisallastirilarak mali tablolarda yer almasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

3.1. Tiirev Finansal Araclarin Kayit Altina Alinmasi ile lgili Sorunlar

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmelerinde karsilasilan ilk sorun bu araglar ile
ilgili iglemlerin muhasebe kayitlarina nasil aktarilmasi gerektigidir. Bu araglarin bir varlik ya
da yiikiimliiliik olarak bilangoda yer alip almayacagi, kaydin ne zaman ve nasil yapilacag: gibi
sorulara aranan yanitlar, bu araglarin muhasebelestirilmelerine iliskin yontemin secimi
hususunda biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tirev finansal araglara iliskin diger bir sorun, bu araglara iliskin sdzlesmelerin
degerlemelerinin ne sekilde yapilacagi hususudur. Degerleme sorunu, iki asamali olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi, tlirev araglar muhasebe kayitlarina alinirken hangi degerin
kullanilacag, ikincisi ise sonraki donemlerde degerlemenin ne sekilde yapilacagidir.
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Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesindeki sorunlardan biri de bu araglara ait
bilgilerin finansal raporlarda kamuya nasil agiklanacagina iliskindir.

3.2. Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda Yapilan Diizenlemeler

Finansal araglarin raporlanmasi konusunda, 1988 yilinda, Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC), finansal araglar lizerinde ¢alismaya baglamistir.

IASC; 1995’de, UMS — 32 Finansal Araglar: Sunum ve Agiklamalar Standardini
yaymnlamistir. UMS 32 Finansal Araglar: Sunum Standardinin amaci; isletmede bulunan
finansal araclarin, bor¢ veya oOzkaynak olarak siniflandirilmasina ve finansal araglarin
(finansal varlik ve finansal bor¢larin) netlestirilmelerine iligskin ilkeleri belirlemektir. UMS 32
standardi; finansal tablo kullanicilar tarafindan, finansal enstriimanlarin, isletmenin finansal
durumu, performansi ve nakit akimlar1 tizerindeki etkilerinin daha iyi anlasilmasi ve analiz
edilebilmesini amaglamaktadir.

UMS 32, Tiirev araclari, “Finansal bir aracin tasidigi risklerin taraflar arasinda
degisimini saglayan sozlesmeler” olarak tanimlayarak kapsamina almig ve ayrintili
aciklamalara ekinde yer vermistir. UMS 32’nin ekinde, tiirev finansal araglara iliskin olarak
su aciklamalara yer verilmistir: Finansal araglar; asil araglar (alacaklar, borglar ve hisse
senedine dayali finansal araclar gibi) ile tiirev finansal araclar1 (opsiyonlar, vadeli islem
sozlesmeleri, futures sozlesmeler ve forward sézlesmeler, swap islemleri vb.) igerir.

IASC, 1999°da UMS - 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Degerleme
Standardini yaymlamistir. UMS 39 standardinin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin
ve finansal olmayan kalemlerin alim veya satimina iliskin sdzlesmelerin muhasebelestirme ve
Olciilmesine yonelik ilkeleri belirlemektir.

UMS 39 nolu standartla getirilen temel ilkelerden biri; tiirev araglar dahil tiim varlik
ve yiikiimliiliikklerin bilangoya yansitilmasidir. UMS 39 kapsaminda; finansal varliklar veya
finansal borglar, sadece isletmenin bir araca iliskin sozlesme hiikiimlerine taraf olmasi
halinde, bilancoya yansitilmak {lizere mali tablolara alinmaktadir. Bu ilke, tiirev araglara
iliskin sozlesme ile belirlenen tiim haklarin ve sorumluluklarin, bilangoda varliklar ve
yiikiimliiliikler olarak mali tablolara alinmasini gerektirir. Bir finansal bor¢ veya bu borcun
bir kismi; sozlesmede belirtilen yiikiimliiliigiin ifasi, sona ermesi veya iptal edilmesi gibi
nedenlerle, sadece borcun ortadan kalkmasi halinde mali tablolardan ¢ikarilir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), gerceklestirdigi gelisme
faaliyetleri sonucunda finansal araglarin agiklamasini UMS — 32 kapsamindan ¢ikarmis ve
UFRS — 7: Agiklamalar standardini, 01.01.2007 tarihinden itibaren yliriirliige koymustur.
UFRS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar Standardinin amaci; finansal tablo kullanicilarinin,
finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan 6nemi ve isletmenin
donem icerisinde ve raporlama tarihinde finansal araglar nedeniyle maruz kaldigi risklerin
niteligi ve diizeyi ile igletmenin riskleri yonetme seklini degerlendirebilmeleri icin gerekli
olan bilgilerin kamuoyuna agiklanmasidir.

UFRS 7’de yer alan ilkeler, “UMS 32 Finansal Araglar: Sunum”, “UMS 39 Finansal
Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” ve “UFRS 9 Finansal Araclar” Standartlarinda yer alan
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finansal varlik ve borglarin muhasebelestirilmesi, Ol¢iilmesi ve sunumuna iliskin ilkeleri
tamamlar.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, UMS — 39 nolu standardin yerini almak
tizere de yeni bir ¢alisma baglatmis ve bu kapsamda 12.11.2009 tarihinde UFRS 9: Finansal
Araglar Standardmin ilk kismimni yaymlamistir. Standardin ilk kisminda finansal varliklarin
siiflandirilmasi ve 6l¢iimiine iliskin ilkeler belirlenmistir.

IASB’nin bdyle bir proje baslatmasinin nedeni, yatirimcilar ve diger finansal tablo
kullanicilarinin UMS 39°da yer alan muhasebelestirme ve dlgiimleme esaslarinin anlagilmasi
ve uygulamasinin zor oldugunu ifade etmeleridir.

Standardin amaci, finansal tablo kullanicilarina igletmenin finansal varliklart ve
finansal borglari ile ilgili olarak, gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akislarinin tutari, zamanlamasi
ve belirsizligi hakkinda, ihtiyaca uygun ve yararli bilgiyi sunacak raporlama ilkelerini
belirlemektir. UMS 39’un kapsami i¢inde yer alan tiim finansal araglara bu standartta yer alan
hiikiimler uygulanir.

IASB tarafindan, UFRS 9’un deger diisiikligli ve finansal riskten korunma
muhasebesi kisimlarinin da tamamlanmasiyla birlikte, UFRS 9 bir biitiin olarak 2018 yilinda
yiirtirliige girmistir.

UFRS 9 Finansal Araglar Standardinin Tiirkiye’de uygulanacak versiyonu, Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (KGK) tarafindan kabul edilmis ve
TFRS 9 Finansal Araglar (2017 Siirtim) adiyla, 01.01.2018 tarihinde ve sonrasinda baglayan
hesap donemleri i¢in uygulanmak iizere 19.01.2017 tarih ve 29953 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmistir.

3.3. Tiirev Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesine iliskin Hususlar

Tiirev triinlere olan ilginin artmasi, bu triinlerle ilgili muhasebelestirme ilkelerine
olan ihtiyact dogurmustur. Bu ilkeler, ilk defa Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarinda UFRS/TFRS 9 Finansal Araclar Standardinda detayli olarak ele alinmustir.
Ancak, TFRS 9’daki ilkeler daha ¢ok sermaye piyasalarina tabi isletmelere yoneliktir. Bu
triinleri kullanmak isteyen daha kiiclik isletmelere yonelik daha basit muhasebelestirme
ilkeleri gelistirilmistir. Sermaye piyasast mevzuatina tabi olmayan isletmelerin kullanacaklari
ilkeler BOBI FRS olarak yaymlanan ve 01.01.2018’den itibaren vyiiriirliige giren standartlarda
yer almistir. (Ding ve Atasel, 2018; 1186)

BOBI FRS’nin 9.47 nolu paragrafinda, tiirev finansal araglarla ilgili olarak, isletme
disindan kaynaklanan;

1. Faiz orani riski,

2. Kur riski,

3. Fiyat riski s6zkonusu oldugunda riskten korunma muhasebesi uygulanabilecegi
belirtilmektedir.

Diger islemlerin muhasebelestirilmesinde  oldugu gibi  tiirev  iriinlerin
muhasebelestirilmesinde de, muhasebenin temel kavramlarina uygun hareket edilmesi gerekir.
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Bu kavramlardan; tam acgiklama, donemsellik, tutarlilik, 6ziin Onceligi ve ihtiyathilik
kavramlari, bu konuyla ilgili en 6nemli kavramlardir. (Parlakkaya, 2005; 172)

Bu kavramlardan tam agiklama kavrami; tiirev iirlinlerin baslangi¢ kaydinda ve mali
tablo diizenleme d6neminde onem arz etmektedir. Donemsellik kavrami ise; tiirev tirtinlerle
ilgili kar ve zararlarin donemlerle iliskilendirilmesinde dikkate alinacak bir kavramdir.
Tutarlilik kavrami; tiirev triinlerle ilgili olarak alinan pozisyona ya da kar veya zarar
durumuna gore farklt muhasebe politikalari uygulanmayip, bu konuda tutarli olunmasi
geregini ifade eden bir kavramdir. Oziin 6nceligi kavrami; tiirev iiriinlerle ilgili islemlerin
firma i¢in ifade ettigi ger¢egin gbz oniinde tutulmasi geregini belirtir.

Calismamizda ana amag riskin sayisallastirilmast ve mali tablolarda gosterilmesidir.
Bu ¢alismanin bir diger amaci ise, Kamu Go6zetim Kurulu’nca yayimlanan yeni Hesap Plani
Taslagi’ndaki hesap kodlarina ve isleyisine katki sunmaktir. Bu amagclar dogrultusunda,
asagida belirtilen yeni hesap kodlarini kullanarak uygulama 6rneklerinde belirtildigi sekliyle
muhasebe kayitlari yapilabilir.

1 DONEN VARLIKLAR
11 Tiirev Araglar

119 Tiirev Araglar: Alim — satim veya finansal riskten korunma amaciyla, en fazla
oniki ay elde bulundurmak i¢in yapilan tiirev sdzlesmelerin izlendigi hesaptir.

119.01 Alim Amacli Forward S6zlesme
119.02 Satim Amagli Forward S6zlesmesi
119.03 Alim Amagcli Futures S6zlesme
119.04 Satim Amagli Futures S6zlesmesi
119.05 Opsiyon Primleri

2 DURAN VARLIKLAR

20 Tiirev Araglar

209 Tiirev Araglar: Alim — satim veya finansal riskten korunma amaciyla, on iki aydan
fazla elde bulundurmak i¢in yapilan tiirev sézlesmelerin izlendigi hesaptir.

209.01 Alim Amagh Forward S6zlesme
209.02 Satim Amagli Forward S6zlesmesi
209.03 Alim Amagh Futures Sozlesme
209.04 Satim Amagli Futures Sozlesmesi

219.05 Opsiyon Primleri
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3 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
30 Tiirev Araglardan Borglar

309 Tiirev Araglardan Borglar: On iki aydan Kisa siireli tiirev arag islemlerinden dogan
kisa vadeli borglarin izlenmesinde kullanilan hesaptir.

309.01 Allm Amaclh Forward S6zlesmesinden Borglar
309.02 Satim Amaglh Forward S6zlesmesinden Borglar
309.03 Allm Amagcl Futures Sozlesmesinden Borglar
309.04 Satim Amagh Futures S6zlesmesinden Borglar
4 UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

40 Tiirev Araglardan Borglar

409 Tirev Araglardan Borglar: On iki aydan uzun siireli tiirev arag¢ islemlerinden
dogan uzun vadeli borglarin izlenmesinde kullanilan hesaptir.

409.01 Alim Amagh Forward S6zlesmesinden Borglar
409.02 Satim Amagclh Forward S6zlesmesinden Borglar
409.03 Alim Amagh Futures S6zlesmesinden Borglar

409.04 Satim Amagh Futures S6zlesmesinden Borglar

6 GELIR TABLOSU HESAPLARI
66 Finansal Gelirler

667 Tiirev Araclardan Saglanan Kazanglar: Tiirev finansal sdzlesmeden saglanan
karlarin izlenebildigi hesaptir.

67 Finansal Giderler (-)

677 Tirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar (-): Tiirev finansal sozlesmeden dogan
zararlarin izlenebildigi hesaptir.

10
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4. TUREV FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESINE
ILISKIN UYGULAMA ORNEKLERI

4.1. Forward Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesine iliskin Ornek

Denizli’de faaliyet gosteren Ela Tekstil Sirketi, doviz kurundaki dalgalanmalardan
korunmak ig¢in 02.01.201X tarihinde, 02.07.201X vadeli, forward kuru 1 $ = 5,60 TL’den
250.000 $ alimi i¢in araci kurum ile doviz forward sdzlesmesi yapiyor.

So6zlesmenin yapildig: tarihe gore, forward sdzlesmesine konu olan tutar:
250.000 $ x 5,60 TL/$ = 1.400.000 TL’dir.

Teslim tarihi olan 2 Temmuz 201X’de, Dolar kuru 5,75 TL’ye yiikselmistir.
Dolayisiyla, Ela Tekstil Sirketi’nin, forward sézlesmesi ile ilgili kurun yiikselisi nedeniyle
250.000 $ x (5,75 TL/$ - 5,60 TL/$) = 37.500 TL’lik tiirev arag kar1 s6z konusudur.

Forward sozlesmesinin 6zelligi geregi, vade sonunda teslim mutlaka gergeklesecektir.
Bu teslimlerle birlikte muhasebe kaydi kapanacaktir. Ela Tekstil Sirketi’nin muhasebe

departmaninca, doviz forward sézlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Forward s6zlesmesine iliskin 2 Ocak 201X tarihli acilis kaydi:

02.01.201X Borg Alacak
119 Tiirev Araglar 1.400.000
119.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesi
309 Tiirev Araglardan Borglar 1.400.000
309.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesinden B.

2. Forward s6zlesmesinden kaynaklanan 250.000 $’1n sirket hesabina aktarilmasina ve
37.500 TL’lik tiirev finansal ara¢ karinin yansitilmasina iliskin 02.07.201X tarihli muhasebe
kaydi:

02.07.201X Borg Alacak
102 Bankalar
102.02 $ Hesab1 1.437.500
119 Tiirev Araglar 1.400.000
119.01 Alim Amagh Forward S6zlesmesi
667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar 37.500

3. 02.07.201X tarihi itibariyle, s6zlesmeye konu olan 1.400.000 TL’nin 6denmesi ve
tiirev finansal bor¢ hesabinin kapanig kaydi:

02.07.201X Borg Alacak

309 Tiirev Araglardan Borglar 1.400.000
316.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesinden B.

102 Bankalar 1.400.000

102.01 TL Hesab1

11
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4.2. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Ornek

Naz Mermer Sirketi, doviz kurlarinda olusabilecek dalgalanmalardan olumsuz
etkilenmemek i¢in aract kurum vasitasiyla 01/03/201X tarihinde, 01/06/201X vadeli,

€ Doviz Futures S6zlesmesinde long pozisyon almistir.

€ Futures S6zlesme biiyiikliigii 100.000 €’dur. 1 € = 6,00 TL dir.

Baslangi¢ teminat1 10.000 € olup, bu teminatin % 80’inin altina diisiilmeyecektir.

Vade sonunda teslimat yapilacaktir.

Sozlesmenin yapildig1 tarihe gore, futures sozlesmesine konu olan tutar:

100.000 € x 6,00 TL/€ = 600.000 TL dir.

Baslangic teminati da; 10.000 € x 6,00 TL/€ = 60.000 TL’dir
Teslim tarihi olan 01.06.201X’de, Euro kuru 6,25 TL’ye yiikselmistir.

Dolayisiyla, Naz Sirketi’nin, futures sozlesmesi ile ilgili kurun yiikselisinden kaynaklanan
100.000 € x (6,25 TL/€ - 6,00 TL/€) = 25.000 TL’lik tiirev arag kar1 s6z konusudur.

Naz Mermer Sirketi Muhasebe Departmaninca, futures sodzlesmesinin
muhasebelestirilmesi, su sekilde yapilabilir:
1. Futures s6zlesmesine iliskin 1 Mart 201X tarihli agilis kaydi:
01.03.201X Borg Alacak
119 Tiirev Araglar
119.03 Alim Amagli Futures S6zlesmesi 600.000
309 Tiirev Araglardan Borglar 600.000
316.03 Alim Amagli Futures S6zlesmesinden B.
(100.000 € x 6,00 TL/€ = 600.000 TL)
2. Futures sézlesmesi i¢in 1 Mart 201X tarihli baslangi¢ teminati kaydi:
01.03.201X Borg Alacak
126 Verilen Depozito ve Teminatlar 60.000
102 Bankalar 60.000

102.02 € Hesab1

(10.000 € x 6,00 TL/E€ = 60.000 TL)

3. Vade tarihi olan 01.06.201X’de, futures s6zlesmesine konu 100.000 €’nun isletme
hesabina ge¢mesine ve kurun ylikselisinden kaynaklanan tiirev finansal ara¢ karmin

yansitilmasina iligkin muhasebe kaydi:

01.06.201X Borg Alacak
102 Bankalar 625.000
102.02 € Hesab1
119 Tiirev Araglar 600.000
119.03 Alim Amagch Futures S6zlesmesi
667 Tiirev Araclardan Saglanan Kazanglar 25.000
(100.000 € x 6,25 TL/E = 625.000 TL)

12
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4. 1 Haziran 201X tarihi itibariyle tiirev finansal bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

01.06.201X Borg Alacak
309 Tiirev Araglardan Borglar 600.000
309.03 Alim Amagh Futures S6zlesmesinden B.
102 Bankalar 600.000
102.01 TL Hesabi

5. Futures sozlesmesi i¢in verilen baslangi¢ teminatinin, 1 Haziran 201X tarihinde geri
alinmasina iligkin muhasebe kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
102 Bankalar 62.500
102.02 € Hesab1
126 Verilen Depozito ve Teminatlar 60.000
640 Kambiyo Karlar1 2.500
(10.000 € x 6,25 TL/€ = 62.500 TL)

6. 31.12.201X Tarihi itibariyle futures sozlesmesinden dogan gelirlerin 690 Donem
Kar1 veya Zarar1 hesabina aktarilmast:

31.12.201X Borg Alacak
667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanclar 25.000
640 Kambiyo Karlar: 2.500
690 Donem Kar1 27.500

4.3. Opsiyon Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesine liskin Ornek:

Melisa Ihracat — Ithalat Sirketi, kur degisimlerinden etkilenmemek icin Vadeli
Opsiyon Borsasi’ndan, 01/06/201X tarihinde, 200.000 $ tutarinda, 3 ay vadeli alim opsiyon
sozlesmesi imzalamistir. Opsiyon primi her 1 § i¢in 0,025 $/TL olarak belirlenmistir.

So6zlesmenin yapildig tarihe gore, opsiyon sdzlesmesine konu olan tutar:
200.000 $ x 4,60 TL/$ = 920.000 TLdir.

Melisa Thracat — ithalat Sirketi, bu opsiyon s6zlesmesi igin, opsiyon primi olarak;
200.000 $ x 0,025 TL/$ = 5.000 TL 6demistir.

Vade tarihi olan 01.09.201X’de;

Kullanim fiyati: 1 $ = 4,75 TL iken Piyasa fiyati: 1 $ = 5,90 TL olmustur.

Teslim tarihi olan 01.09.201X’de, Dolar kuru 5,90 TL’ye yiikselmistir. Dolayisiyla, Melisa
Ihracat — Ithalat Sirketi’nin, opsiyon soézlesmesine konu kurun yiikselisi nedeniyle 200.000 $ x
(5,90 TL/$ - 4,75 TL/$) = 230.000 TL’lik tiirev finansal ara¢ kazanci olusmustur. Ancak,

13
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sOzlesmenin yapildig1 tarihte 5.000 TL opsiyon primi 6dedigi i¢in, vade sonunda 230.000 TL — 5.000

TL = 225.000 TL’lik kar1 s6z konusudur.

Melisa ihracat — Ithalat Sirketi muhasebe-finans

departmaninca, opsiyon
sOzlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:
1. Opsiyon sozlesmesine iliskin 1 Haziran 201X tarihli agilis kaydi:
01.06.201X Borg Alacak
109 Tiirev Araglar 5.000
109.05 Opsiyon Primleri
102 Bankalar 5.000
102.01 TL Hesab1
(200.000 $ x 0,025 TL/$ =5.000 TL)

2. Vade tarihi olan 01.09.201X itibariyle, 6denen opsiyon priminin gelir tablosu

hesaplarina aktarilmasina iliskin muhasebe kaydi:

01.09.201X Borg Alacak
677 Tiirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar 5.000
109 Tiirev Araglar 5.000
116.03 Opsiyon Primleri

3. 1 Eyliil 201X tarihinde, opsiyon sozlesmesine iliskin 200.000 $’1n sirkete intikaline

ve olusan tiirev arag karina iligkin kayat:

01.09.201X Borg Alacak
102 Bankalar 980.000
102.02 $ Hesab1
102 Bankalar 750.000
102.01 TL Hesab1 230.000
667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar
[200.000 $ x (5,90 TL/$ — 4,75 TL/$)= 230.000 TL]

4. Donem sonu itibariyle olusan karlarin ve zararlarin 690 nolu hesaba aktarilmasina

iliskin muhasebe kaydi:
31.12.201X Borg Alacak
667 Tiirev Araclardan Saglanan Kazanglar 230.000
690 Donem Kar1 230.000
31.12.201X Borg Alacak
690 Donem Zarari 5.000
658 Tiirev Finansal Arag¢ Zararlar1 5.000

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ile ilgili verilen 6rnekler, farkli kriterler

cergevesinde ¢esitlendirilebilir. Bilindigi gibi, Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlari, kural bazli degil ilke bazlidir. Dolayisiyla, bu 6rneklerde kullanilan hesap kodlar
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ve muhasebe kayitlar1 da, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve muhasebenin temel
kavramlar1 dikkate alinarak farkli varyasyonlarda diizenlenebilir.

5. SONUC

Yirminci yiizyilin sonlarindan giiniimiize kadar gelen siiregte, finansal piyasalarda
yasanan en onemli gelismelerden biri, piyasalardaki belirsizliklerin ve varlik fiyatlarindaki
dalgalanmanin artmasit sonucunda tiirev piyasalarda yasanan hizli biiylimedir. Ayrica
uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim teknolojisindeki hizli gelisme, para ve sermaye
piyasalarindaki biitiinlesme, vadeli islem piyasalarinda gerek islem goren sozlesme tiirii ve
sayisini gerekse islem hacmini 6nemli dlgiide artirmistr.

Riskten korunma veya kar elde etme amaciyla etkin bir finansal arag¢ olarak kullanilan
tirev finansal araglarin 6ziine uygun bir sekilde muhasebelestirilmesi biiylik 6nem arz
etmektedir. Uluslararas1 boyutta, tiirev finansal araglarin tanimlanmasi, kayit altina alinmasi
ve raporlanmasi konusunu uluslararasi finansal raporlama standartlari, kapsam altina almastir.
Bu standartlarla, tiirev finansal araclarin ol¢iimlenmesi ve muhasebelestirilmesiyle ilgili
global anlamda olusabilecek sorunlarin énlenmesi amaglanmis olup bu hususta ¢aligmalara
devam edilmektedir.

Gilinimiizde yogun bir sekilde islem goren tiirev finansal araclarin kavranmasi ve
muhasebe kayitlarina alinarak finansal tablolarda seffaf bir sekilde gosterilmesi amaciyla
hazirlanan c¢alismada, Tirkiye’de kullanilmakta olan Tek Diizen Hesap Planinda bazi
degisikliklerin yapilmasi ve yeni hesap kodlarinin ilave edilmesi Onerilmektedir. Tiirev
finansal araclara iliskin islemlerin, nazim hesaplar kullanilarak kayitlara alinmasi
yonteminden vazgegilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Zira, temel amac¢ riskin gercek
anlamda sayisallagtirilmasidir.

Bu ¢alismada, uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde
yapilan kayitlar, farkli kosul ve stratejilerin uygulanmasi durumlarinda gelistirilmeye agiktir.
Bu noktada vurgulanmas1 gereken husus; déviz kurlarindaki, faiz oranlarindaki, fiyatlardaki
dalgalanmalardan korunmak amaciyla tiirev finansal araglart kullanan isletmelere iliskin
finansal tablolarin dogru analizi ile bireylerin ve kurumlarin isabetli karar alma
mekanizmalarina sahip olmalaridir.
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1. GIRIS

Muhasebe uygulamalari, muhasebe standartlar1 ve ilkelerindeki bazi bosluklar veya
eksiklikler nedeniyle bazi esnek uygulamalara sahiptir. Bu uygulamalarin yaninda bazi
isletme yoneticileri, finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak ortaya c¢ikan muhasebe
konusundaki yenilikler, uygun standartlarin olmamasi ve hazirlanmasindaki gecikmeler gibi
faktorlerle finansal bilgileri manipiile etmek icin bir takim yollara bagvurmaktadirlar. S6z
konusu manipiilasyonlar, firmalarin mali tablolarimi degerlendiren basta kredi kurumlari
olmak tizere ¢ogu kesimi direkt olarak ilgilendirmektedir. Makro agidan bakilacak olursa,
manipiilasyonlarin en temel etkisi firmalarin mali tablolarina olan giivensizlik ve buna bagh
olarak ortaya c¢ikabilecek sonuglardir. Buradan hareketle, bu calismada, firmalarin mali
tablolar1 ile firmalara kredi kullandiran ticari bankalarin mali tablo manipiilasyonlarina bakis
acilar1 analiz edilmeye c¢alisilmistir. Mali tablolarda manipiilasyon algisi, kredi kullanacak
firmalara farkli sekillerde yansimaktadir.

Literatiirde konu ile yapilmis sinirli ¢calismalardan yararlanilarak olusturulan 6lgek,
Gilineydogu Anadolu bolgesinde faaliyet gosteren ticari banka ¢alisanlarina uygulanmistir.
Arastirma bulgulari, bankalarin konuya bakis agilarin1 ortaya koyarak, uygulamacilara katki
ve Oneri saglayabilecek niteliktedir.

Calisma girigdliimiiniin ardindan, muhasebe manipiilasyonlar ile ilgili teorik kisim,
yapilan ¢alismalar ve uygulama boliimii seklinde planlanmaistir.

2. MUHASEBE MANIPULASYONLARI, NEDENLERI VE CESITLERI

Finansal bilgi kullanicilarini yaniltmak amaciyla hazirlanmis, muhasebe kayit ve
islemlerinde bilingli olarak meydana getirilen diizensizliklere, muhasebe manipiilasyonu
denilmektedir. Bu uygulamalarin asil hedefi isletmenin durumunun oldugundan baska sekilde
gosterilmek istenmesidir (Bayirli, 2006: 37). Manipiilasyon, birilerini veya bir seyleri kendi
cikar ve avantajlarma gore ¢ogu zaman adil veya diirlist olmayan yollarla kontrol etmek
anlamma da gelmektedir. Manipiilasyon birinin fikirlerine, isteklerine ya da duygularina
direkt olarak etkide bulunmaktir. Bu ac¢idan manipiilasyon yaniltan ve kendi ¢ikarlarini
gozeten tarafin bir faaliyeti olarak tanimlanabilmektedir (Coons ve Weber, 2014: 10). Demir
ve Bahadir (2007) muhasebe manipiilasyonlarini, yatirimcilarin hisse senetlerini satin almalari
icin yoneticilerin, yatirrmcilarin zihinlerinde iyimser bir “kar beklentisi” olusturmasi olarak
tanimlamiglardir.
Yatirimcilartyaniltma,aldatmaveyadolandirmaseklindeifadeedilebilecekfiilleriigerenmanipiilat
iffaaliyetler,yatirimcilarinpiyasalaraolangiiveninezararvericivepiyasaetkinliginiyikicietkidebul
unmaktadir (Benabou ve Laoque, 1992: 929).

Muhasebe bilgilerinin manipiile edilmesiyle ilgili 06zellikle yerli literatiir
incelendiginde, muhasebe manipiilasyonlarimin genellikle isletmelerin donem karini
arttirmaya yonelik oldugu anlasilmaktadir. Ancak bazi uygulamalar donem karimi azaltarak
donem kan iizerinden 6denecek vergi tutarinin azaltilmasini amaglamaktadir. Boylece bazi
isletmeler finansal tablolarin1 manipiile ederek, miimkiin olan en az vergiyi 6demeye
caligmaktadir (Akaytay, 2010: 27).
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Manipiilasyonunun baslica nedenleri arasinda firmalarin zayif yonetim yapilari, firma
ortaklik yapisi, firma yonetimi {izerinde olusturulan baski, yetersiz denetim, tahakkuk esasinin
sagladig1 esneklik ve muhasebe sisteminde degerleme kavraminin siibjektif olusu yer
almaktadir.

Muhasebe manipiilasyonlar1 farkli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
genellikle giderlerin kaydedilmesinin ertelenmesi veya farkli sekillerde gercgeklestirilmesi
seklinde yapilan gider manipiilasyonlaridir (Yorik ve Dogan, 2009: 55). Diger bir
manipiilasyon sekli ise heniiz olusmamig/fiktif gelir veya tahakkuk etmemis/gerceklesmemis
gelirlerini muhasebelestirerek (konsinye satislar gibi) donem karimi amaglarma uygun bir
sekilde degistirdigi gelir manipiilasyonlaridir (Demir ve Bahadir, 2007: 106).

3. LITERATUR

Banka c¢alisanlarinin muhasebe manipiilasyonlar1 ve maniiplasyonabakis acilariile
ilgili olarak yurt i¢i ve yurt disi literatiirde bulunan ¢aligsmalardan bazilar1 sunlardir:

Sahin (2010) calismasinda, Ankara’daki kamu bankalarinda c¢alisan personele anket
uygulamigtir. Arastirmanin hipotezleri igin faktor analizi, tek yonlii varyans analizi ve t-testi
teknigi kullamlmistir. Calismada KOBI’lerin yapmis olduklari kayit disi islemlerin
kredibiliteyi etkilemede biiylik 6nem tasidigi, banka personellerinin mali agidan iyi olan
KOBI’lerden teminat istedikleri, personellerin isletmelere ait evraklari vaktinde temin
edemedikleri, KOBI sahiplerinin ya da ydneticilerinin kredilendirme siirecinde kredi ve finans
acisindan eksikliklerinin siireci olumsuz etkiledikleri sonuglarina ulagmistir.

Sanusi ve Izedonmi (2013) ¢alismalarinda, Nijerya ticari bankalarindaki merkez biiro
subelerinin deneyimli personelinin, yaratict muhasebe uygulamalar1 konusundaki goriisleri
lizerine ampirik bir arastirma yapmayir amaglamislardir. Hipotezler Z-testi ile istatistiksel
olarak test edilmistir. Caligmada yaratict muhasebe uygulamalarin Nijerya'daki ticari
bankalarin sikintilar1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve bunun da dolayli olarak
muhasebe bilgi kullanicilarini olumsuz yonde etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Atalar (2013) caligmasinda, banka personellerinin muhasebe manipiilasyonlari ile ilgili
risk algilarimi tespit etmeyi amaglamistir. Bu amagla, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir
bankanin finansal analiz ve kredi tahsis birimlerinde ¢alisan 209 personeline anket ¢alismasi
diizenlemistir. Yapilan c¢alismada t-testt ve ANOVA analizleri yapilmistir. Caligmada
muhasebe manipiilasyonu tekniklerinin banka risk haritasina etki derecesi belirlenmis olup,
calisanlarin  manipiilasyonlara karst1 olan algilarmin  yiliksek diizeyde oldugu,
manipiilasyonlarin banka risk yapisim1 ve dolayisiyla risk haritasint olumsuz yonde
etkileyebildigi ve manipiilasyonlara kars1 alinacak dnlemlerle risk olusumunun 6nlenebilecegi
sonucuna ulagmustir.

ljeoma (2014) calismasinda, Nijerya bankacilik sektoriinde manipiilasyon (yaratici
muhasebe) uygulamasinin arkasindaki nedenleri incelemekve sektorde yaratici muhasebe
uygulamalarin1 engelleyebilecek tedbirler almak igin Oneriler gelistirmeyi amaglamaktadir.
Ki-Kare ve Kruskal-Wallis testler ile yapilan analiz sonucunda, Nijerya bankacilik sektoriinde
yaratict muhasebe uygulamalarinin ana nedeninin vergiye maruz kalmayi azaltmak ig¢in
isletme maliyetlerini sisirmek oldugunu ortaya koymustur. Yaratict muhasebenin Nijerya'daki
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banka sikintisi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve etkili 6nlemlerin Nijerya bankacilik
endiistrisinde yaratict muhasebe pratigini engelleyebilecegi gozlemlenmistir.

Demir ve Aslan (2015) calismalarinda, ticari kredi yetkililerinin finansal tablo
manipiilasyon uygulamalar1 hakkindaki diisiincelerinin neler oldugunu ortaya koymak; bu
baglamda finansal tablolardaki hangi hesaplarin manipiilasyona daha yatkin oldugunu ve
hangi hesaplarin isletmenin kredi degerliligini olumlu etkiledigini belirlemeyi amaglamilardir.
Bu amagla Sivas ilinde faaliyet gosteren 71 kisiden olusan banka personellerine anket
uygulanmistir. Calismada frekans analizi, farklilik testleri (t testi ve ANOVA) ve Tukey HSD
testi kullanilmistir ve isletmenin kredi degerliliginde, segilmis 16 hesap iginde “satislar”,
“sermaye” ve “ticari borglar” hesaplar1 ¢ok Onemli; manipiilasyona yatkinlik bakimindan
“ortaklara borglar” ve “ortaklardan alacaklar” hesaplar1 ¢ok yatkin hesaplar olarak
saptanmistir. Yine aragtirma sonucunda kredi yetkililerinin finansal tablolarda manipiilasyon
yapildig1 konusunda genel olarak kararsiz kaldiklar1 ve isletmelere kredi kullandirirkensadece
mali tablolar1 degil ayn1 zamanda nicel olmayan faktorleri de g6z Oniinde bulundurduklari
bulgularina da ulagsmislardir.

Bhasin (2016) c¢alismasinda, banka calisanlarinin, dolandiriciliklara, finansal
manipiilasyonlara kars1 farkindalik diizeyini 6lgmek ve goriislerini belirlemek amaciyla
Hindistan'da faaliyet gosteren banka g¢alisanlarina anket uygulamistir. Calismada, istihdamin
zayif oldugu ve etkili ¢alisan egitiminin yetersizligi, personelin asir1 is yiikii, zayif i¢ kontrol
sistemleri ve banka midirleri, memurlar ve diger calisanlar arasinda uyumsuzluklar
nedeniyle farkindalik diizeyinin diisiik ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Akpanuko ve Umoren (2016) calismalarinda, yaratict muhasebe uygulamalarinin
isletmelerin basarisizliklarinda ne 6lgilide etkisi oldugunu belirlemek amaciyla Nijerya disinda
ana sirketleri olan bankalardaki muhasebeciye anket uygulamiglardir. Regresyon ve
korelasyon analizleri tekniginin kullanildigi caligmada, yaratict muhasebe kavraminin
maniplilasyonu Ortmek i¢in kullanilan bir kavram oldugu; firma faaliyetlerinin haksiz
raporlanmasia% 90 oraninda etkisi oldugu;uygulamalalarinhalki, potansiyel yatirimcilari ve
hissedarlar1 aldatmaya yonelik ve isletme basarisizlik oranimi artirdigi  sonuglarina
ulasilmstir.

Dalabih (2017) calismasinda, Urdiin bankacilik sektdriindeki manipiilasyon (yaratict
muhasebe) pratigini agiklamak amaciyla, t-testini kullandig1 calismasinda, yaratici muhasebe
uygulamasi ile Urdiin ticari bankalarinin karlilig1 ve biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Aygiin ve Toptan (2018) ¢alismalarinda, bankalarin ticari kredi yetkililerinin finansal
tablo manipiilasyonlarina yonelik bakis acilarini ortaya koymayr amaglamislardir . Bu amacla
Trabzon ve Rize il merkezlerinde faaliyet gosteren ticari ve katilim bankalarinda gérev yapan
252 ticari kredi yetkilisine anket uygulanmistir. Calismada, parametrik olmayan hipotez
testlerinden Mann Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda,
isletmelerin finansal tablo kalemlerinden “Ortaklardan Alacaklar” ve “Ortaklara Borglar”
kalemlerinin manipiilasyona ¢ok yatkin; “Mali Borglar”, “Sermaye”, “Ticari Borglar” ve
“Gider Kalemleri”nin igletmenin kredibilitesi agisindan ¢ok dnemli oldugu tespit edilmistir.
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4, UYGULAMA
4.1.  Olgek ve Orneklem

Gilineydogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren mevduat bankalarinin ticari kredi
servisi yetkililerine uygulanacak anketle; katilimcilarin demografik 6zellikleri ve demografik
Ozelliklerine yonelik sorular olan katilimcilarin; yas, egitim diizeyleri, ¢alistiklar1 bankanin
sahiplik yapis1 ve mesleki deneyim siirelerine gore finansal tablolarda yer alan secilmis hesap
kalemlerine ait goriislerinde farklilik olup olmadigi tespit edilmeye caligilmistir.

Evrende yer alan yetkililerin toplam sayisina ulagsmak miimkiin olmadigindan, GAP
bolgesinde faaliyette bulunan 498 banka subesi esas alinarak 218 kisilik bir hedef kitle
belirlenmistir. Ozellikle ilcelerden ziyade il merkezlerindeki banka subeleri ile anketler
doldurulmustur. Bunun nedeni bir¢ok ilgede ticari kredi biriminin olmayisi, bunun yerine
tarim kredisi veren birimlerin var olusudur. Yiiz yiize goriigme teknigi ve tabakali 6rneklem
teknigi ile anketler doldurtulmustur. Bu siire¢ yaklasik 3 ay (temmuz-agustos-eyliil 2018)
sirmiis ve deneklere ulasim basart ile sonu¢lanmistir. Katilim bankalari, c¢alisma
prensiplerinin farklili§1 nedeniyle arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

Anket formu, Demir ve Aslan(2015) ile  Atalar(2013) tarafindan
calismalarindakullandiklar1 Olgeklerin tarafimizdan revize edilmesiyle olusturulmustur.
Hazirlanan 6l¢ek, 5 farkli boliimden ve toplamda 63 soru/ifadeden meydana gelmektedir.
Anket calismasimin ilk boliimii; kredi yetkililerinin demografik 6zelliklerini belirlemeye
yonelik 7 soruyu; ikinci boliim, kredi yetkililerin bakis agisiyla finansal tablolarda yer alan ve
secilmis olan 16 hesap kaleminin kredi degerliliginde 6nem derecelerini belirlemek amacli 16
ifadeyi; ticlincii boliim, kredi yetkililerin finansal bilgi/muhasebe manipiilasyonlarina yonelik
ifadelere iligkin katilim diizeyini belirlemeye yonelik 19 ifadeyi; dérdiincii boliim ise finansal
tablolarda yer alan secilmis hesap kalemlerinin manipiilasyona yatkinlik derecesini 6l¢en 16
ifadeyi kapsamaktadir. Besinci boliimde de kredi degerlendirme siirecinde en fazla
karsilasilan manipiilasyon teknigini bulmaya yonelik 5 adet soruyer almaktadir.

4.2.  Normallik Testi

Ankette yer alan ifadelerden kategorisi 4 ve iistli olan soru/ifadeler ve likert 6lgekli
soru/ifadeler normallik testine dahil edilmis ve bunlar siirekli (numerik) degisken olarak kabul
edilmistir. {lk olarak Kolmogorov ve Simirnov testine bakilmis olup bu degerlerin <0,05
oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglardan sonra verilerin normal dagilim gdsterip
gostermedigini gozlemleyebilmek icin garpiklik ve basiklik degerlerine bakilmistir ve bu
degerlerin 6nemliligine bakilan 16 hesap kalemlerinden; —Ticari Alacaklar, -Ortaklardan
Alacaklar, -Stoklar, -Mali Borglar, -Ticari Borglar, -Sermaye, -Donem Kar1 ve —Satiglar hesap
kalemlerinin normal dagilim géstermedigi sonucu elde edilmistir.

4.3. Yontem

Calismada iki degiskenli gruplar i¢in normal dagilim gosteren kalemlere “t testi”
analizi yapilmis normal dagilim gostermeyen kalemlere de “Mann Whitney U” testi
yapilmistir. ikiden fazla degisken igin normal dagilim gosteren kalemlere Tek Onlii Varyans
Analizi (ANOVA), normal dagilim gdstermeyen kalemlere ise Kruskal-Wallis uygulanmistir.
ANOVA ve Kruskal- Wallis testleri ile se¢ilmis 16 hesap kalemlerinin hangilerinin anlamli
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hangilerinin anlamsiz oldugu tespit edilmeye calisilmistir. “Gruplar arasinda anlamli bir fark
yoktur” hipotezi significant (P) degeri 0,01 ve 0,05 anlamlilik diizeyinde olan kalemler i¢in
anlamli olarak bulunmus ve ona gore degerlendirme yapilmistir. Daha sonra da varyans
analizi ile ortaya konulan farklhilik/farkliliklarin hangi grup/gruplar arasinda oldugunu
saptamak amaciyla Post Hoc testlerinden “tukey” ve “tamhane” testleri uygulanarak anlamli
¢ikan kalemler belirlenip yorumlanmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda da (Sahin, 2010;
Atalar, 2013;Demir ve Aslan, 2015; Dalabih, 2017) benzer sekilde Anova ve t-testinin,
(Aygiin ve Toptan;2018) Kruskal Wallis ve Mann Whitney U testinin uygulandig
gozlemlenmistir.

Calismada banka personellerinin demografik Ozellikleri ile seg¢ilmis 16 hesap
kaleminin kredidegerlerinde 6nemlilik derecelerindekarsilastirmalar yapilmis ve analize tabi
tutulmustur. Bunun i¢in olusturulan temel hipotezler asagidaki gibidir;

H1: Kredi yetkililerinin demografik farkliliklari, se¢ilmis hesap kalemlerine verdikleri
Onem seviyelerine bakis acilarinda farkliliga neden olmaktadir,

H2: Kredi yetkililerinin demografik farkliliklari, manipiilasyona yatkin olan kalemlere
bakis agilarinda farkliliga neden olmaktadir.

Calismada kullanilmis olan anket formu icin yapilan giivenilirlik analiz sonucu
Cronbach’s Alpha giivenilirlik katsayis1 0,868 olarak tespit edilmistir. Bu deger giivenilirlik
bakimindan iyi olarak yorumlanmaktadir (Kalayc1,2014; 405).

5. ANALIZ BULGULARI
5.1. Katiimcilarin Genel istatistikleri

Arastirmaya katilanlarin demografik 6zelliklerini tanimlayan istatistikler, anketin ilk
boliimiinde yer alan 7 soruyla ortaya konulmaya caligilmistir. Kredi yetkililerinin demografik
ozelliklerine bakildiginda katilimcilarin yarisindan fazlasiin (%66.5) erkek, 40 yas ve alti
(%83.9), liniversite egitimi almig (yaklasik %95) ve bankacilik tecriibelerinin 10 yi1l ve iizeri
(%55) oldugu gézlemlenmistir.

Katilimcilarin ¢alistiklar1 bankalara iliskin tanimlayict istatistiklere bakildiginda ise,
katilimeilarin biiyiik ¢ogunlugunun (%63,3) yerli-6zel bankada calistiklari; katilimcilarin
calistiklar1 banka yas1 bakimindan c¢ogunlugun (%66,5) kurulus tarihi eski bankalarda
calistiklari; yine katilimcilarin gogunlugunun (%87.2) aktif biytkligi bakimindan 201
milyon TL ve {izeri bankalarda ¢alistiklar1 gozlemlenmistir.

5.2. T testi ve Mann Whitney U Bulgulari

Calismanin bu boliimiinde banka personellerinin demografik 6zellikleri ile se¢ilmis 16
hesap kaleminin 6nemli oldugunu tespit edebilmek i¢in normal dagilim gésteren kalemlerle T
testi, normal dagilim gostermeyen kalemlerle de Mann-WhitneyU testi yapilmustir.

Kadin ve erkeklerin cinsiyetlerine gore secilmis hesap kalemlerine verdikleri 6nem
seviyesi karsilagtirmasi i¢in yapilan “t testi” ve “Mann-Whitnet U testi” sonrasinda kadin ve
erkek calisanlarin hesap kalemlerine verdikleri dnem seviyeleri birbirinden farkli olmadigi
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sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla hipoteze gore elde edilen bulgular hipotezin reddedilmesi
gerektigi sonucunu vermektedir.

Ikinci kisimda ise, banka personellerinin demografik 6zellikleri ile secilmis 16 hesap
kaleminin manipiilasyona yatkin olan kalemlerin derecesinin analizi yapilmistir.Kadin ve
erkek katilimcilarin cinsiyetleri agisindan secilmis hesap kalemlerinin manipiilasyona
yatkinlik dereceleri ile ilgili diislincelerini test etmek i¢in yapilan yapilan “t testi” sonrasinda
kadin ve erkek calisanlar acisindan hi¢bir hesap kalemi icin anlamli bir farklilik elde
edilmemistir. Dolayistyla hipoteze gore elde edilen bulgular hipotezin reddedilmesi gerektigi
sonucunu vermektedir.

5.3.  Varyans Analizi Bulgular

Calismada yontem kisminda verilen hipotezleri dogrulayabilmek i¢in varyans analizi
(Anova) ve tukey testi sonuglarina agagida yer verilmistir.

Kredi yetkililerinin yas ortalamalarina gore finansal tablolardan secilmis 16 hesap
kalemlerinden normal dagilim gosterenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test
edebilmek i¢in yapilan Tek Yonli Varyans Analizi (Anova) Testi, normal dagilim
gostermeyenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test edebilmek iginse Kruskal-Wallis
testi vePost Hock Testler kullanilmistir. Leneve testi sonuglarina gore varyanslarin homojen
olmadig1 gruplarda Tamhane, varyanslarin homojen oldugu gruplarda da Tukey testi yapilmis
olup anlamli olan kalemler tablo1’de elde edilmistir.

Tablo 1.Kredi Yetkililerinin Yas Gruplarina Gore (Normal Dagilim Gosteren) Hesap
Kalemlerinin Onemlilik Dereceleri Arasindaki Farkliligin Analizi

HESAP KALEMLERI N P Tukey-Tamhane sonucu
BIRIKMIS Gruplar Arasinda 3 0,00* 21-30 yas — 31-40 yas ve 31-40
AMORTISMANLAR Gruplar Icinde 215 yas — 41 ve iizeri yas arasinda
Toplam 218 anlamh farkhhk vardir
AVANSLAR (ALINAN- Gruplar Arasinda 3 0,041** | 21-30 yas — 31-40 yas arasinda
VERILEN ) Gruplar Iginde 215 anlamh farkhilik vardir
Toplam 218

*0,01°de anlaml1 farklilig1 ifade etmektedir
**0,05’de anlamli farkliligr ifade etmektedir

Tablo 1’e gore banka c¢alisanlarinin yas gruplarina gore hesap kalemlerine verdikleri
onem diizeylerini belirleyebilmek i¢in yapilan ANOVA analizi sonuglarina gore; anlamli olan
kalemler sirasi ile “Birikmis Amortismanlar” ve “Avanslar” kalemleridir.

Normal dagilim gostermeyen hesap kalemlerine yonelik yapilan Mann-Whitney U
testi sonuclar1 agagidaki gibidir.
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Tablo 2.Yetkililerinin Yas Gruplarina Goére (Normal Dagilim Gostermeyen) Hesap
Kalemlerine Verdikleri Onem Diizeyinin Analizi

TICARI ORTAKLARDAN |MALI TICARI SERMAYE |DONEM | SATISLAR
ALACAKLAR |ALACAKLAR BORCLAR |BORCLAR KARI

Ki Kare |12.623 7,967 24,629 8,129 18,592 6,409 12,384

sd 2 2 2 2 2 2 2

p ,002* ,019** ,000* ,017** ,000* ,041** | 002*

* 0,01’de anlamli farklilig1 ifade etmektedir.
**0,05’de anlamli farklilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’e gore Ki-Kare degeri anlamli ¢iktig1 i¢in yas gruplari arainda ticari alacaklar,
ortaklardan alacaklar, mali bor¢lar, ticari bor¢lar, sermaye, donem kar1 ve satiglar hesap
kalemleri arasinda anlamli farklilik vardir.

Tablolardaki diger hesap kalemleri ise 6nem degerinden de anlasilacagi gibi anlamsiz
sonu¢ vermektedir. Onem degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden 16 hesap kaleminin
9’unda anlamli farklilik tespit edildiginden hipotez kismen kabul edilmektedir.

Kredi yetkililerinin yas ortalamalarina gore finansal tablolardan secilmis 16 hesap
kalemi arasindan kredi kullandirirken hangi kalemlerin yetkililere gére manipiilasyona daha
yatkin oldugunu 6l¢ebilmek icin yapilan ANOVA testi ve tukey testi sonuglari tablo 3’te elde
edilmistir.

Tablo 3. Kredi Yetkililerinin Yas Ortalamalarina Gore Segilmis Hesap Kalemlerinde
Manipiilasyona Yatkinlik Derecesinin Analizi

HESAP KALEMLERI N |P Tukey-Tamhane sonucu
ORTAKLARDAN Gruplar 3 0,034** |21-30 yas — 31-40 yas arasinda
ALACAKLAR Arasinda anlamh farkhihik vardir
Gruplar 215
i¢inde
Toplam 218
ODENECEK VERGI VE | Gruplar 3 0,027** |21-30 yas — 31-40 yas ve 21-30
FONLAR Arasinda yas — 41 ve iizeri yas arasinda
Gruplar 215 anlamh farkhhk vardir
i¢inde
Toplam 218
GIDER KALEMLERI Gruplar 3 0,005* [31-40 yas — 41 ve iizeri yas
Arasinda arasinda anlamh farkhlik vardir
Gruplar 215
I¢inde
Toplam 218

*0,01’de anlamli farklilig: ifade etmektedir
**(0,05’de anlamli farklilig1 ifade etmektedir

Tablo 3’e gore banka ¢alisanlarinin yas ortalamalar1 agisindan yapilan ANOVA analizi
sonuglarma gore; significant (P) degeri anlamli olan kalemler “Gider Kalemleri”, “Odenecek
Vergi ve Fonlar” ve “Ortaklardan Alacaklar”
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diizeylerinden ¢ogunluk olarak biiyiik oldugundan fark yoktur, dolayisiyla hipotez kismen red
edilmistir.

Kredi yetkililerinin egitim diizeylerine gore finansal tablolardan secilmis 16 hesap
kalemlerinden normal dagilim gosterenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test
edebilmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (Anova) Testi ve Post Hock Testler,
normal dagilim gostermeyenler arasinda anlamli farkin olup olmadigin test edebilmek icinse
Kruskal Wallis testi kullanilmistir. Leneve testi sonuglarina gore varyanslarin homojen
olmadig1 gruplarda Tamhane, varyanslarin homojen oldugu gruplarda da Tukey testi yapilmis
olup sonuglari tablo4’deelde edilmistir.

Tablo 4. Kredi Yetkililerinin Egitim Diizeylerine Gore Segilmis (Normal Dagilim
Gosteren) Hesap Kalemlerinde Onemlilik Derecesinin Analizi

HESAP KALEMLERI N P Tukey-Tamhane sonucu
ey - ET = e
ORTAKLARA Gruplar Aram 3 0,040 Llsgns llsansustu egitim
Gruplar i¢inde | 215 seviyelerinde anlamli farkhihk
BORCLAR
Toplam 218 vardir
) . Gruplar Arast 3 0,013** Lise —onlisans, lisans-6nlisans ve
ODENECEK VERGI VE | Gruplar iginde | 215 lise-lisansiistii egitim
FONLAR 218 seviyelerinde anlamh farklhihk
Toplam
vardir
Gruplar Arast |3 0,017** | Lise- onlisans, onlisans-lisans ve
GIDER KALEMLERI Gruplar i¢inde | 215 onlfsans-'llsansustu egitim
218 seviyelerinde anlamh farkhhk
Toplam
vardir

** 0,05°de farkliligi ifade etmektedir

Tablo 4’e gore banka calisanlarimin egitim diizeyleri agisindan yapilan ANOVA
analizi sonuglarina gore; anlamlhilik agisindan (P) degeri anlamli olan kalemler “ortaklara

% ¢

borglar”, “6denecek vergi ve fonlar” ve “gider kalemleri” kalemlerdir.

Normal dagilim gostermeyen hesap kalemlerine yonelik yapilan Mann-Whitney U
testi sonuclar1 agagidaki gibidir.

Tablo 5. Kredi Yetkililerinin Egitim Diizeylerine G6ére Normal Dagilim Gdstermeyen
Hesap Kalemlerinin Onemlilik Dereceleri Arasindaki Farkliligin Analizi

ALACAKLAR ALACAKLAR  STOKLAR pciar  porerar  PONEM KARI
Ki-Kare Degeri 11,619 12,190 9,432 15,122 8,715 8,602
Sd 3 3 3 3 3 3
P ,009* ,007* ,024** ,002* ,033** ,035**

*0,01°de anlamli farklilig1 ifade etmektedir.
**0,05°de anlamli farklilig: ifade etmektedir.

Ki-Kare degeri anlamli ¢iktigindan egitim diizeyleri arasinda ticari alacaklar,
ortaklardan alacaklar, stoklar, mali borglar, ticari borglar ve donem kari1 hesap kalemleri
arasinda anlamli farklilik vardir. Onem degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden 16 hesap
kaleminin 9’unda anlamli farklilik tespit edildiginden hipotez kismen kabul edilmektedir.
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Kredi yetkililerinin egitim diizeylerinegore finansal tablolardan secilmis 16 hesap
kalemi arasindan hangi kalemlerin yetkililere gére manipiilasyona daha yatkin oldugunu
Olcebilmek i¢in yapilan ANOVA testi ve tukey testi sonuglari tablo 6’da elde edilmistir.

Tablo 6. Kredi Yetkililerinin Egitim Diizeylerine Gore Se¢ilmis Hesap Kalemlerinde
Manipiilasyona Yatkinlik Derecesinin Analizi

HESAP KALEMLERI Df P Tukey sonucu
Gruplar Arasi 3 0,018** Lise-onlisans, lise-lisans
HAZIR DEGERLER Gruplar iginde 215 ve . Ilse-l.lsansustu egitim
Toplam 218 seviyelerinde anlamh
farklhilik vardir
*k H _ . .. .. wey e
s e P I
AMORTISMANLAR Toplam 218 farklhilik vardir
s — P Y
ODENECEK VERGI VE Gruplar Aram 3 0,035 LIS(.E llsar}sustu egitim
FONLAR Gruplar i¢inde 215 seviyelerinde anlamh
Toplam 218 farkhihk vardir
Gruplar Arasi 3 0,025** Lise-lisans, Lise-lisansiistii
SERMAYE Gruplar i¢inde 215 egitim seviyelerinde
Toplam 218 anlamh farkhihk vardir
Gruplar Arasi 3 0,038** | Lise-lisans egitim
YEDEKLER Gruplar iginde 215 seviyelerinde anlamh
Toplam 218 farkhihk vardir

** (0,05°de anlamli farklihig: ifade etmektedir

Tablo 6’a gore banka calisanlarimin egitim diizeyleri agisindan yapilan ANOVA
analizi sonuglarina gore; significant (P) degeri anlamli olan kalemler “Hazir Degerler”,
“Birikmis Amortismanlar”, Odenecek Vergi ve Fonlar”, Sermaye”, “Yedekler” hesap
kalemleridir. P degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden ¢ogunluk olarak biiylik oldugundan
fark yoktur ve dolayistyla hipotez kismen red edilmektedir.

Kredi yetkililerinin ¢alistiklart bankanin sahiplik durumuna gore finansal tablolardan
secilmis 16 hesap kalemlerinden normal dagilim gosterenler arasinda anlamli farkin olup
olmadigini test edebilmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (Anova) Testi ve Post
Hock Testler, normal dagilim gostermeyenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test
edebilmek iginse Kruskal- Wallis testi kullanilmigtir. Leneve testi sonuglarma gore
varyanslarin homojen olmadig1 gruplarda Tamhane, varyanslarin homojen oldugu gruplarda
da Tukey testi yapilmis olup sonuglari tablo7’deelde edilmistir.

Tablo 7.Kredi Yetkililerinin Calistiklar1 Bankanin Sahiplik Durumuna Goére (Normal
Dagilim Gosteren) Secilmis Hesap Kalemlerinin Onemlilik Derecelerinin Farklilik Analizi

HESAP KALEMLERI N P Tukeyve Tamhanesonucu
Gruplar Aras1 |3 0,001* Yerli ozel-kamu ve yabanci-
HAZIR DEGERLER Gruplar icinde | 215 kamu bankalar1  arasinda
ruplaricinde anlamh farkhhik vardir
*%* o e _ -
s o[ Yo Gt e v,
AMORTISMANLAR Toplam 218 anlamh farkhhk vardir
ORTAKLARA Gruplar Aras1 |3 0,00* Yerli 6zel-yabanci, yerli ozel-
BORCLAR Gruplar i¢inde | 215 kamu, yerli 6zel-katihm ve
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218 yabanci-kamu bankalar
Toplam arasinda anlamh farkhhk
vardir
ODENECEK VERGI VE Gruplar Afas1 3 0,012** | Yerli o6zel-yabanci bankalar:
FONLAR Gruplar i¢inde | 215 arasinda anlamh farkhhik
Toplam 218 vardir
Gruplar Arast |3 0,002* Yerli 6zel-kamu ve yabanci-
YEDEKLER Gruplar i¢inde | 215 kamu bankalar1 arasinda
Toplam 218 anlamh farkhhk vardir
Gruplar Aras1 |3 0,001* Yerli ozel-yabanci ve yerli
GIDER KALEMLERI Gruplar i¢inde | 215 ozel-kamu bankalar1 arasinda
Toplam 218 anlamh farkhhk vardir

* 0,01’de anlamh farklilig: ifade etmektedir
** 0,05’de anlamli farklilig: ifade etmektedir

Tablo 7’¢ gore banka calisanlarinin g¢alistiklari bankanin sahiplik durumuna gore
secilmis kalemlerin anlamlilik diizeylerinin ANOVA analizi sonuglarina gore; P degeri sirasi
ile “Ortaklara Borglar, Hazir Degerler” ve “Gider Kalemleri”, “Yedekler”, “Odenecek Vergi
ve Fonlar” ve “Birikmis Amortismanlar” kalemlerinde farklilik elde edilmistir.

Normal dagilim gostermeyen hesap kalemlerine yonelik yapilan Mann-Whitney U
testi sonuglart agsagidaki gibidir.

Tablo 8. Kredi Yetkililerinin Calistiklar1 Bankanin Sahiplik Durumuna Goére (Normal
Dagilim Gostermeyen) Secilmis Hesap Kalemlerinin Onemlilik Derecelerinin Farklilik

Analizi
STOKLAR | TICARI BORCLAR | SERMAYE | SATISLAR
Ki Kare 31,842 9,557 9,149 7,829
Sd 3 3 3 3
P ,000* ,023%* ,027%* ,050%*

* 0,01’de anlamli farklilig1 ifade etmektedir.
**0,05’de anlamli farklilig: ifade etmektedir.

Tablo 8’e gore Ki-Kare degeri anlamli ¢iktigindan egitim seviyeleri arasinda stoklar,
ticari borglar, sermaye ve satislar hesap kalemleri arasinda anlaml farklilik vardir.

Onem degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden 16 hesap kaleminin 10’u anlaml
farklilik tespit edildiginden hipotez kabul edilmektedir.

Kredi yetkililerinin ¢alistiklart bankanin sahiplik durumuna gore finansal tablolardan
secilmis 16 hesap kalemi arasindan hangi kalemlerin yetkililere gére manipiilasyona daha
yatkin oldugunu dlgebilmek i¢in yapilan ANOVA testi ve tukey testi sonuclari tablo 9’da elde
edilmistir.
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Tablo 9. Kredi Yetkililerinin Calistiklar1 Bankanin Sahiplik Durumuna Goére Segilmis
Hesap Kalemlerinde Manipiilasyona Yatkinlik Seviyesinin Analizi

N P Tukey sonucu

Gruplar Arasinda | 3 0,001* Yerli 6zel-yabanc1 ve yerli o6zel-
HAZIR DEGERLER Gruplar Iginde 215 kamu bankalar1 arasinda anlamh

Toplam 218 farkhhk vardir

Gruplar Arasinda | 3 0,000* Yerli 6zel-yabanci, yerli 6zel-kamu
TICARI ALACAKLAR | Gruplar Iginde | 215 ve yerli ozel- katihm bankalar

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir
ORTAKLARDAN Gruplar Ar.asmda 3 0,000* Yerli 6zel-yabanc1 ve yerli o6zel-
ALACAKLAR Gruplar Iginde 215 kamu bankalar1 arasinda anlamh

Toplam 218 farkhhk vardir

Gruplar Arasinda | 3 0,000* | Yerli 6zel-yabanci, yerli 6zel-kamu
STOKLAR Gruplar Iginde 215 ve yerli ozel-katihm bankalarn

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir
MADDI DURAN Gruplar Ar‘asmda 3 0,000* Yerli ('izeEl-yilbanm, yerli 6zel-kamu
VARLIKLAR Gruplar Iginde 215 ve yerli ozel-katihm bankalarn

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir
AVANSLAR ( Gruplar Ar‘asmda 3 0,000* Yerli ('izeEl-y'z.lbanm, yerli 6zel-kamu
VERILEN-ALINAN ) Gruplar Iginde 215 ve yerli ozel-katihm bankalari

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir

Gruplar Arasinda | 3 0,000* Yerli 6zel-yabanc1 ve yerli ozel-
TICARI BORCLAR Gruplar Iginde | 215 kamu bankalar1 arasinda anlamh

Toplam 218 farkhhk vardir

*xk

ORTAKLARA grup}ar }Ar‘azmda g 15 0,024 Yerli ozel- kamu bankalarn
BORCLAR [upar [¢Inde arasinda anlamh farkhihk vardir

Toplam 218
ODENECEK VERGI VE Gruplar Ar‘asmda 3 0,006* Yerli 6zel-yabanc1 ve yerli ozel-
FONLAR Gruplar Iginde 215 kamu bankalar1 arasinda anlamh

Toplam 218 farkhilik vardir

Gruplar Arasinda | 3 0,000* | Yerli ozel-yabanc1 ve yerli o6zel-
SERMAYE Gruplar I¢inde 215 kamu bankalar1 arasinda anlamh

Toplam 218 farkhihk vardir

Gruplar Arasinda | 3 0,000* | Yerli 6zel-yabanci, yerli 6zel-kamu
YEDEKLER Gruplar Iginde 215 ve yerli o0zel-katihm bankalan

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir

* Xk
SATISLAR giﬁg}gi iﬁ?:da 315 0,048 Yerli ozel-yabanci bankalar1
arasinda anlamh farkhhk vardir

Toplam 218

Gruplar Arasinda | 3 0,000* Yerli 6zel-kamu, yerli 6zel-katihm
GIDER KALEMLERI Gruplar iginde | 215 ve  yabanci-katihm  bankalar

Toplam 218 arasinda anlamh farkhhk vardir

* 0,01’de anlaml farklilig1 ifade etmektedir
** 0,05’de anlaml farklilig1 ifade etmektedir

Tablo 9’a gore banka calisanlarinin calistiklar1 bankanin sahiplik durumuna gore
secilmis kalemlerin manipiilasyon yatkinlik seviyesinin ANOVA analizi sonuglarina gore;
“Ticari Alacaklar”, “Ortaklardan Alacaklar”, “Stoklar”, ‘“Maddi Duran Varliklar”,
“Avanslar”, “Ticari Bor¢lar”, “Sermaye”, “Yedekler” , “Gider Kalemleri”, “Hazir Degerler”,
“Odenecek Vergi ve Fonlar”, “Ortaklara Borglar” ve “Satislar” kalemleri anlamli olarak
tespit edilmistir. Dolayis1 ile P degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden ¢ogunluk olarak
kiiciik oldugundan fark bulunmustur ve hipotez kismen kabul edilmektedir.
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Kredi yetkililerinin mesleki deneyim siireklerine gore finansal tablolardan se¢ilmis 16
hesap kalemlerinden normal dagilim gosterenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test
edebilmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (Anova) Testi ve Post Hock Testler,
normal dagilim gostermeyenler arasinda anlamli farkin olup olmadigini test edebilmek icinse
Kruskal Wallis testi kullanilmistir. Leneve testi sonuglarina gore varyanslarin homojen
olmadig1 gruplarda Tamhane, varyanslarin homojen oldugu gruplarda da Tukey testi yapilmis
olup sonuglar1 tablo10’da elde edilmistir.

Tablo 10.Kredi Yetkililerinin Mesleki Deneyim Siirelerine Gore (Normal Dagilim
Gosteren) Secilmis Hesap Kalemlerinin Onemlilik Derecelerinin Farklilik Analizi

HESAP KALEMLERI N P Tukeyve Tanhane Sonucu
Gruplar Aras1 |3 0,005* 0-1 - 6-10, 0-1 — 11-15 ve 0-
HAZIR DEGERLER Gruplar iginde | 215 1 - 16 yil iizeri siirelerde
Toplam 218 anlamh farkhlik vardir
*k _ _ - N
ORTAKLARA Gruplar A?aﬁ 3 0,017 6"10 16 yil ve iizeri
BORCLAR Gruplar iginde | 215 siirelerde anlamh farkhhk
Toplam 218 vardir
* N ~ —
ODENECEK VERGI VE Gruplar A?aﬁ 3 0,003 6"10 16 yil ve iizeri
Gruplar iginde | 215 siirelerde anlamh farkhhk
FONLAR
Toplam 218 vardir
Gruplar Aras1 |3 0,003* 6-10 — 16 y1l ve iizeri ve 11-
YEDEKLER Gruplar iginde | 215 15 — 16 ve iizeri siirelerde
Toplam 218 anlamh farkhilik vardir

* 0,01’de anlamli farklilig1 ifade etmektedir
**0,05’de anlamli farklilig: ifade etmektedir

Tablo 10’a gore mesleki deneyim siirelerine gére anlamli farkin olup olmadigini test
etmek icin yapilan ANOVA testi sonuclart su sekilde saptanmistir; kredi yetkililerinin
mesleki deneyim agisindan kredi degerliliginde isletme agisindan 6nemli olan kalemler
anlamlilik diizeyi “Odenecek Vergi ve Fonlar” ve “Yedekler”, “Hazir Degerler”, “Ortaklara
Borglar” kalemlerinde anlamli bir farkliliga sahip olduklar1 sonuglar1 elde edilmistir.

Normal dagilim gostermeyen hesap kalemlerine yonelik yapilan Mann-Whitney U
testi sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 11. Kredi Yetkililerinin Mesleki Deneyim Siirelerine Gore (Normal Dagilim
Gostermeyen) Secilmis Hesap Kalemlerinin Onemlilik Derecelerinin Farklilik Analizi

TICARI ORTAKLARDAN |[MALI TICARI SERMAYE | DONEM | SATISLAR
ALACAKLAR |ALACAKLAR BORCLAR [BORCLAR KARI
Ki Kare |9,002 17,611 26,150 8,592 11,823 10,326 |10,672
sd 3 3 3 3 3 3 3
P ,029%* ,001* ,000* ,035%* ,008* ,016%* | 014**

*0,01°de anlaml farklihig: ifade etmektedir.
**0,05°de anlamli farklilig: ifade etmektedir.

Tablo 11’e gore Ki-Kare degeri anlamli ¢iktigindan egitim seviyeleri arasinda ticari
alacaklar, ortaklardan alacaklar, mali borglar, ticari borglar, sermaye, donem kar1 ve satiglar
hesap kalemleri arasinda anlamli farklilik vardr.
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Onem degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden 16 hesap kaleminin 11’inde anlamli
farklilik tespit edildiginden hipotez kismen kabul edilmektedir.

Kredi yetkililerinin mesleki deneyim stireklerine gore finansal tablolardan se¢ilmis 16
hesap kalemi arasindan hangi kalemlerin yetkililere gore manipiilasyona daha yatkin
oldugunu olgebilmek i¢in yapilan ANOVA testi ve tukey testi sonuglar1 tablo12’de elde
edilmistir.

Tablo 12. Kredi Yetkililerinin Mesleki Deneyim Siirelerine Gore Secilmis Hesap
Kalemlerinde Manipiilasyona Yatkinlik Seviyesinin Analizi

Hesap Kalemleri N P Tukey sonuglari
Gruplar 3 0.002%
. Arasinda ’ 0-1-11-15ve 0-1 — 16 y1l ve iizeri
MALIBORCLAR Gruplar iginde | 215 siirelerde anlamh farkhhk vardir
Toplam 218
Gruplar 3 0.042%%
. . Arasinda ’ 0-1 — 16 yil ve iizeri siirelerde
TICARI BORCLAR Gruplar iginde | 215 anlamh farkhhk vardir
Toplam 218

* 0,01’de anlaml farklilig: ifade etmektedir
** 0,05’de anlamli farklilig: ifade etmektedir

Tablo 12’ gore mesleki deneyim siirelerine gore anlamli farkin olup olmadigini test
etmek icin yapilan ANOVA testi sonuglari su sekilde saptanmistir: Kredi yetkililerininmesleki
deneyim acisindan kredi degerliliginde manipiilasyona yatkin olan kalemler “ Mali Borglar”
ve “Ticari Borglar” kalemlerdir. P degeri belirlenen anlamlilik diizeylerinden ¢ogunluk olarak
biiyiik oldugundan fark bulunmamistir dolayisiyla hipotez red edilmektedir.

6. SONUC

Bankalar ekonomideki konumu agisindan finansal sistemde olduk¢a Onemli bir
konuma sahip olmasi nedeniyle 6nemi giin be giin artmakta olan kurumlardir. Bankacilik,
sektor olarak risklerle siirekli karsi karsiya olmalarindan dolayi, riski onlemeye yonelik
yonetimler agisindan farkli politika uygulamalarina sahiptirler. Bankacilik sektoriiniin en ¢ok
riskle kars1 karsiya kaldiklar1 agsama kredi talebi ile baslamaktadir. Talep asamasinda, kredi
bagvurusunda bulunanlarin iyi bir istihbaratinin yapilmasi gerekmektedir. Kredi talebinde
bulunan firmalar1 ele aldigimizda kredi riskinin neler olabilecegini kestirmek pek kolay
degildir. Ozellikle firmalar muhasebe sistemindeki esneklikler sebebiyle manipiilasyon
yapmakta ¢ok zorlanmamakta ve ilgili taraflarin da bunu algilamasi pek kolay olmamaktadir.

Caligmada muhasebede yapilan finansal bilgi manipiilasyonlari, bankalarda ticari kredi
biriminde ¢alisan personellerin bakis acgilarindan ele alinarak, anket uygulamasi yapilmistir.
Uygulama Giineydogu Anadolu Bolgesinde bulunan mevduat bankalarinin ticari kredi
personellerine ulagilarak 218 kisilik bir 6rneklem olusturulmustur. Banka kredi yetkililerinin
olusturdugu oOrneklem ile kredi degerlendirme siirecinde secilmis olan 16 hesap kalemi
arasinda hangilerinin 6nemli olduklarin1 ve hangi hesap kalemlerinin manipiilasyona daha
yatkin olduklaridemograik 6zelliklere gore hangi hesap kalemlerinde anlamli farklilik olup
olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir.
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Analize gecmeden Once giivenilirlik analizi yapilmis ve anket bulgular1 glivenilir
olarak tespit edilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan hipotezlerin test edilmesi igin,
literatiire uygun sekilde normal dagilim gosteren kalemlert- testi ve ANOVA testi ile normal
dagilim gostermeyen kalemler de Mann-Whitney U testi ve Kruskal Wallis testi
uygulanmustir.

Daha sonra, cinsiyet agisindan algilardaki farkliligi 6lgebilmek igin t- testi ve Mann-
Whitney U testi yapilmis ve kadin ve erkek c¢alisanlarin olusturdugu iki grup arasinda hesap
kalemlerine verdikleri Onem seviyeleri ve sec¢ilmis hesap kalemlerinin manipiilasyona
yatkinliklar1 agisindan birbirinden farkli olmadig1 sonucu ile istatistiki olarak anlamli sonug
vermedigi tespit edilmistir.

Ikiden fazla degiskenler icin ANOVA testi ve Kruskal Wallis testi ile secilmis 16
hesap kaleminin hangilerinin anlamli hangilerinin anlamsiz oldugu tespit edilmis hangi
grup/gruplar arasinda anlaml fark/farkliliklarin oldugunutest etmek i¢in ise Post Hock testleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore banka calisanlarinin yas ortalamalari acgisindan
yapilan analizlerinsonuglarina gore kredi verme islemlerinde 6nemli olan kalemler sirasi ile
“Birikmis Amortismanlar”, “Mali Borglar”, “Sermaye”, “Ticari Alacaklar”, “Satiglar”, “Ticari
Borglar”, “Ortaklardan Alacaklar” ve “Avanslar” olarak ortaya ¢ikmistir.Banka calisanlarinin
yas ortalamalar1 agisindan yapilan analiz sonuglarina goéremanipiilasyoan yatkin olan
kalemler; “Gider Kalemleri”, “Odenecek Vergi ve Fonlar” ve “Ortaklardan Alacaklar” olarak
elde edilmistir.

Banka caligsanlarinin ¢alistiklar1 bankanin sahiplik durumuna gore secilmis kalemlerin
onemlilik derecesi; “Stoklar”, “Ortaklara Borg¢lar”, “Hazir Degerler”, “Gider Kalemleri”,
“Yedekler”, “Odenecek Vergi ve Fonlar”,. “Ticari Borglar”, “Mali Borglar” ve “Birikmis
Amortismanlar” dir. Banka calisanlarinin calistiklar1 bankanin sahiplik durumuna goére
secilmis kalemlerin manipiilasyon yatkinlik seviyesinin yapilan analiz sonuglarina gore sirasi
ile; “Ticari Alacaklar”, “Ortaklardan Alacaklar”, “Stoklar”, ‘“Maddi Duran Varliklar”,
“Avanslar”, “Ticari Bor¢lar”, “Sermaye”, “Yedekler” , “Gider Kalemleri”, “Hazir Degerler”,
“Odenecek Vergi ve Fonlar”, “Ortaklara Borglar” ve “Satislar” kalemleri elde edilmistir.

Kredi yetkililerinin mesleki deneyim siirelerine gore secilmis hesap kalemlerinde
onemlilik derecesinin analizinde anlamli farkin olup olmadigin test etmek icin yapilan analiz
sonucuna gore Onemli olan kalemler “ Ticari Borglar”, “Ortaklardan Alacaklar”, “Mali
Borglar”, “Odenecek Vergi ve Fonlar”, “Yedekler”, “Hazir Degerler”, “Satislar”, “Sermaye”,
“Ortaklara Borglar” ve “Ticari Borg¢lar” olduklar1 sonuglar1 elde edilmistir. Kredi
yetkililerinin mesleki deneyim agisindan kredi degerliliginde manipiilasyona yatkin olan
kalemler ise “ Mali Borglar” ve “Ticari Borglar” olarak elde edilmistir.

Calisma bulgulari, o6zellikle kredi kullanacak firmalar agisindan 6nemli sonuglar
ortaya koymaktadir. Bulgular, kredi kullanacak firmalarin, bankalarin hangi mali tablo
kalemlerine nasil yaklastigini bilmesi bakimindan o6nemlidir. Buna ek olarak, bankalar,
finansal tablolar1 miimkiinse uzun bir donem icin tedarik etmelive ¢ok 1iyi bir sekilde
incelemeli, yorumlamali ve sonuca goére kredi kullandirmalidir.
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1.GIRIS

Rekabetin kiiresel boyutlara ulastifi giiniimiiz kosullarinda sermayedarlar adina
finansman ve yatirim kararlar1 alan isletmeler i¢in ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde
yonetimi hayati 6nem tasimaktadir.

Calisma sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini aksamadan gergeklestirebilmeleri
ve duran varliklarini etkin bir sekilde calistirabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari sermaye (Stoltz
vd, 2007: 305) olarak tanimlanmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi, cari varliklarin ve cari borglarin etkin bir sekilde
planlanmas1 ve kontrol edilmesini, borg¢larin 6denememe riskinin azaltilmasini ve cari
varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmamasim ifade etmektedir (Eljelly, 2004). Isletmelerde
etkin bir calisma sermayesi i¢in; finansal performansi arttiracak sekilde en uygun dénen varlik
yapisinin olusturulmasi, nakit yetersizliklerinin yol agacagi risklerin minimize edilmesi ve
finansman ihtiyaclar1 karsilanirken maliyetlerin en aza indirgenmesi amaclanmaktadir. (Ata
ve Bugan, 2016). Bu baglamda isletmenin basarisi ¢alisma sermayesi unsurlarinin etkin bir
bicimde yoOnetimine bagli olmakta ve bu basari hissedarlarin refahini maksimize etme
noktasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Calisma sermayesinin yonetiminin 6l¢giimiinde kullanilan en yaygin 6l¢iit, nakit doniis
stiresidir (NDS). NDS, “hammadde icin yapilan nakit édeme giinii ile alacaklarin nakit olarak
tahsil edildigi giin arasinda gegen siire olup” (Moyer vd. 2007: 477) ATS (Alacak tahsil
siiresi), STS ve BOS (bor¢ ddeme siiresi) olmak iizere ii¢ ana bilesenden olusmaktadir.
NDS’nin kisa olmasi sirketler i¢in olumlu olmakla beraber bu durum her zaman ve kosulda
calisma sermayesi yonetiminin etkinligine isaret etmemektedir.

Literatiirde, NDS kullanilarak calisma sermayesinin etkinliginin 6l¢iildiigii pek cok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kisminda, ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisinin
negatif; bir kisminda ise pozitif yonlii bir iligkinin oldugu yoniinde sonuglara ulagilmigtir.
Arastirma  literatiiriinde  goriilen bu ayrihik, bu iligkinin  niteligi  konusunu
belirsizlestirmektedir. Bu belirsizligi gidermek amaciyla bu c¢aligmada, etkinligin NDS
disinda farkli bir gosterge olarak etkinlik indeksi ile Olgiilmesi amaglanmistir. Calisma
sermayesi etkinlik indeksi, performans ve kullanim indeksi olmak {izere iki alt unsurun
carpimindan olusan bir gostergedir. Performans indeksi, isletmelerin cari varliklart i¢indeki
cesitli hesap kalemlerinin ortalama performanslarini ifade ederken; kullanim indeksi ise
isletmelerin cari varliklarin kullanarak satis yaratma yetenegini diger bir ifadeyle donen
varliklarin1 kullanma derecesini gostermektedir (Bhattacharya, 1997).

BIST’te islem goren isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini dl¢iilmesinde
etkinlik indeksinin kullanildig1 bir ¢alismaya su ana kadar rastlanilmamistir. Bu baglamda
caligmanin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI
Calisma sermayesinin etkinliginin Olgiildiigli pek cok calisma yapilmistir. Bu

caligmalarda etkinlik Olgiitii olarak daha ¢ok NDS kullanilmakla birlikte etkinlik indeksinin
kullanildig1 ¢alismalar da s6z konusu olmaktadir.
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Mathuva (2010), NDS’nin isletme karliligina etkisini incelemek i¢in Nairobi
Borsa’nda faaliyet gosteren 30 iiretim isletmesinin verilerini kullanarak, panel veri yaptigi
calismasinda ATS ile karlilik arasinda &nemli diizeyde negatif, STS ve BOS ile karlilik
arasinda ise giiclii diizeyde pozitif, NDS ile karlilik arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde
negatif iligki tespit etmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010) isletme sermayesi yoOnetiminin karlilik {izerindeki
etkisini incelemek amaciyla New York Borsasi’na kayith 88 adet imalat isletmesine ait panel
veri setini kullanmistir. Calismada agiklayict degiskenler; alacak tahsil siiresi, stok devir
siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniisiim siiresi olarak belirlenmistir. Firma biiytikligii,
kaldirag orani ve duran varlik/toplam varlik orani kontrol degiskenleri, briit karlilik ise firma
karlhilig1 gostergesi olarak belirlenmistir. Panel veri analizi sonucunda firma karlilig1 ile alacak
tahsil siiresi arasinda negatif iligki tespit edilmis, firma karlilig1 ile stok tutma siiresi arasinda
ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamustir. Nakit doniistim siiresi ile briit faaliyet
kar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Dong ve Su (2010), Vietnam Borsasina kayitli isletmelerin 2006-2008 yillar1 verilerini
kullanarak NDS ile briit karlilik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Regresyon analizi araciligiyla
elde edilen bulgularda nakit dongiisii ile isletme karlilig1 arasinda anlamli bir negatif iligki
tespit edilmistir.

Charitou vd.(2010), tarafindan yiiriitiilen arastirmada Kibris Borsasi’nda faaliyet
gosteren isletmelerin 1998-2007 yillarina iliskin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi ve
karlilik iligkisi incelenmistir. Regresyon analizi sonucunda NDS ve alt bilesenleri ile aktif
karlilig1 arasinda iligki tespit edilmistir.

Sharma ve Kumar (2011), isletme sermayesi ve karlilik iliskisini Bombay Borsasi’nda
1slem goren 263 isletme iizerinde incelemistir. Finansal nitelikte olmayan isletmelerin 2000-
2008 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda BOS ve STS ile karlilik arasinda negatif; ATS ve NDS ile karlilik arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir.

Singapur Borsasi iizerinde yapilan bir arastirmada ise 94 isletmenin 2004-2011
yillarma iligkin 752 goézlemden olusan panel veri seti kullanilarak c¢alisma sermayesi
yonetiminin karliligr etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Arastirma kapsaminda NDS, ATS
ve SDS aciklayict degisken, aktif karlilig1 ise bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ayrica
firma buylkligl, satislarda biiylime oran1 ve kaldirag orami kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Panel veri analizi sonuglari, firma karhilig: ile NDS uzunlugu arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu bulgulara ek olarak firma biiyiikligi ve satislardaki
biiylime arasinda negatif iliski gortilmiistiir (Mansoori ve Muhammad, 2012).

Abuzayed (2012), Amman Borsasi’na kayith 52 isletmenin caligma sermayesi
yonetimi ile karhliklar1 arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla yaptig1 ¢alismada tobin q ve
NDS ve bilesenlerini verisini kullanmistir. Firma biiyiikligii, bor¢ orani ve satiglardaki
degisim orani verileri de kontrol degiskeni olarak belirlenmistir. Panel veri analizinin
uygulandig1 arastirmada literatiirle benzer olarak s6z konusu isletmelerin NDS’si kisaltarak
karliliklarini arttirabilecekleri sonucuna ulasilmistir.
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Napompech (2012) calismasinda, briit kir marji, NDS, ATS, STS ve BOS
degiskenlerini kullanarak c¢alisma sermayesi yoOnetiminin isletme performansini etkileyip
etkilemedigi sorusuna cevap aramistir. Tayland Borsasi’nda islem goren yedi farkli sektorden
255 igletmenin 2007-2009 yillarin1 kapsayan veri setine regresyon analizi uygulanmigtir ve
NDS, ATS ve STS’nin kisaltilmasiyla karliligin arttirilacagi sonucuna ulasilmistir.

Akoto vd. (2013), isletme sermayesi ve karlilik iliskisini Gana Borsasi’na kayitli 13
iiretim isletmesi tizerinde incelemistir. Arastirmaya konu olan s6z konusu isletmelerin 2005-
2009 yillarina ait panel veri seti kullanilmistir. Calisma kapsaminda aktif karliligi bagimh
degisken, NDS, ATS, STS, BOS ve cari oran bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ayrica
firma blylikligii ve donen varlik devir hiz1 ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Panel veri analizi sonucunda, NDS, cari oran, isletme biiylikligli, donen varlik devir hiz1 ile
karlilik arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Makori ve Jagongo (2013) ¢alismalarinda, Kenya’daki isletmelerin ¢aligma sermayesi
yonetimi ve karlilik iligkisini aragtirmigtir. Nairobi Borsasi’nda islem goren 5 imalat
isletmesinin 2003-2012 yillarina ait mali tablo verileri kullanilarak regresyon ve korelasyon
analizi yapilmistir. ATS ve NDS ile aktif karlilig1 arasinda negatif, STS ve BOS ile aktif
karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Yazdanfar ve Ohmen (2014), isve¢’de faaliyet gdsteren KOBI’ler iizerinde ¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik iligkisini arastirmistir. Dort farkli endiistri kolunda faaliyet
gosteren 13.797 KOBI'nin 2008-2011 dénemine ait verilerinin baz alindig1 calismada aktif
karliligi bagimli, NDS ve bilesenleri bagimsiz, isletme biiyiikliigli ve isletme yas1 kontrol
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Regresyon analizi sonucunda NDS ile isletme
karlilig1 arasinda negatif iliski, isletme biiylikliigii, isletme yas1 ve karlilik arasinda da anlaml
negatif iliski saptanmustir.

Ukaegbu (2014), Afrika’da ozellikle Misir, Kenya, Nijerya ve Kuzey Afrika’da
faaliyet gosteren imalat isletmelerinin 2005-2009 yillarina ait mali tablolar1 kullanarak firma
karliligr ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonucunda,
net faaliyet kar1 ve nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda giiclii bir negatif iliskinin oldugu ve
nakit doniis siiresi arttiginda firma karliliginda diislisiin meydana geldigi gortilmiistiir

Thoa ve Nguyen (2014), HoChi City ve Hanoi borsasinda islem goren farkli
sektorlerden 208 isletme {izerinde isletme sermayesi ve karlilik iliskisini test etmigtir. 2006-
2012 donemine ait verilere panel veri analizinin uygulandigi calismada NDS ve alt unsurlar
aciklayict degigkenler olarak belirlenirken, briit kar bagimli degisken, isletme biiytikligi,
kaldirag orani ve cari oran kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Calismaya iliskin analiz
sonuglari briit karlilik orani ile NDS, ATS ve STS arasinda giiclii bir negatif iliskinin varligini
kanitlamistir.

Angahar ve Alematu (2014), 2002-2009 donemini kapsayan calismalarinda Nijerya
Borsasi’na kayith ¢imento imalati yapan isletmelerin karhiliklari tizerinde ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkili olup olmadigini arastirmistir. Arastirmada Nijerya Borsasi’nda faaliyet
gosteren 5 adet isletmenin mali tablo verileri araciligiyla ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Calismanin degiskenleri; aktif karliligi, NDS ve alt bilesenleri seklinde belirlenmistir. Analiz
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sonucunda ATS ile karlilik arasinda anlamli olmayan negatif bir iliski, NDS ile anlamh
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Yunos vd. (2015), ¢alismalarinda isletme performansi ve ¢alisma sermayesi iliskisini
arastirmigtir. Malezya’daki 58 kamu kurumu oOrnekleminde yapilan arastirma 2003-2014
yillara ait panel veri setini kapsamistir. Calismada briit kar ve aktif karlilig1r bagimli, ¢alisma
sermayesi etkinlik gdstergesi olarak NDS, ATS, STS ve BOS bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmistir. Ayrica firma biiylikligii, kaldirag oran1 ve satiglardaki biiyiime kontrol degiskenleri
olarak calismaya dahil edilmistir. Calismaya iligkin bulgularda ¢alisma sermayesi ile aktif
karlilig1 arasinda iliski tespit edilememistir. Ancak briit kar ile BOS arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir.

Cakir (2013) isletme sermayesinin unsurlar1 kapsaminda firmalarin nakit doniisiim
stirelerinin karliliklarint etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa yonii ve derecesinin ne oldugu
arastirmustir. Calismada BIST’te islem gdren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 52
isletmenin 2000-2010 donemine ait veri setine kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.
Bagimli degisken olarak devamli sermaye karliligi, bagimsiz degiskenler olarak nakit
doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, stok doniisiim siiresi ve kisa vadeli bor¢ ddeme siiresi
kullanilmistir. Diger taraftan, kontrol degiskenleri olarak aktif devir hiz1 ve toplam borg / 6z
sermaye orant kullanilmistir. Analiz sonucunda, imalat sanayi genelinde isletmelerin nakit
dontisiim stiresini (NDS) artirarak karliliklarini artirabilecekleri ortaya ¢ikmistir. Kimya ve tas
alt sektorlerinde ise karlilik ile NDS arasinda ters yonli bir iliski bulunmustur.

Kendirli ve Konak (2014), isletme sermayesi yonetimi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla BIST Gida ve Icecek Endeksinde yer alan 18
isletmenin 2008-2012 ddénemlerine ait 5 yillik muhasebe ve piyasa verileri kullanmistir.
Bagimli degisken olarak performans olciitleri; tobin q, aktiflerin karlilig1 ve 6z sermayenin
karlilig1 olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler, isletme sermayesi yonetimi degiskenleri
ve kontrol degiskenleri olarak iki ana grupta olusturulmustur: isletme sermayesi degiskenleri:
ADH, SDH, BDH ve NDS analize dahil edilmistir. Ayrica, satiglarin biiyiikliigli, kaldirag
orani ve cari oran kontrol degiskenleri olarak secilmistir. NDS ve ADH ile aktif karlilig1 ve 6z
sermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii %10 diizeyinde anlamli bir iligki bulunmusken, tobin
q acisindan negatif iliskinin istatiksel agidan anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Demireli, Bagc1 ve Karaca (2014), isletme sermayesi unsurlarinin sektorel karliliga
etkisini arastirmak amaciyla Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Sektorii, Madencilik Sektorti,
Teknoloji Sektérii, Ticaret Sektorii ve Imalat Sektdrii olmak iizere 5 sektdriin 1998-2010
yillarina iliskin panel veri setini kullanarak analiz yapmistir. Analize konu olan bagiml
degiskenler; aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri/defter degeri ve tobin q,
bagimsiz degiskenler; alacak devir hizi, stok devir hizi, likidite orani, kaldirag orani, cari yil
satiglart ve donen varlik/toplam aktifler olarak belirlenmistir. Cari oran, kaldira¢ orani ve
donen varlik / toplam aktif degiskenleri, bagimli degisken aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karliligin1 agiklamada istatistiki agidan anlamli sonuglar vermistir. Piyasa degeri / defter
degeri verisini agiklamada ise sadece satislar degiskeni anlamli olurken; tobin q verisini
aciklamada da likidite orani, cari oran ve satiglar degiskenleri istatistiki agidan anlamli olarak
hesaplanmastir.
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Aytiirk ve Yanik (2015), arastirmalarinda Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletme karliligma olan etkisini test etmek amaciyla ORBIS veri tabaninda yer
alan Tiirkiye’deki 1.123 isletmenin 2009-2013 dénemine ait verilerini kullanmigtir. Dinamik
panel veri analizi yonteminin kullanildigi c¢alismada briit kar ve faaliyet kar1 bagimli
degisken, NDS ve alt unsurlar1 ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Toraman ve Sénmez (2015), 2009-2013 yillarm kapsayan calismalarinda BIST
perakende ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 isletmenin mali tablolarindan elde edilen
verileri kullanmiglardir. Caligma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla briit satis kar1 ve ATS, STS, ticari bor¢ devir siiresi ve net ticaret siiresi (NDS /
satiglar) degiskenleri kullanilmigtir. Yapilan panel veri analizi sonucunda bagimsiz
degiskenlerin briit satis kar1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir

Keskin ve Gokalp (2016), 2009-2013 dénemini ele aldiklar1 galigmalarinda BIST gida
ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemlerde verileri kesintisiz olan 17
isletmenin mali tablo verilerini kullanarak calisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerine
etkisini aragtirmistir. Caligmada karlilik gostergesi olarak aktif karliligi; NDS ve bilesenleri
bagimsiz degisken olarak panel veri analizinde kullanilmistir. Ayrica kurulan tesadiifi etkiler
modelinin verileri agiklama giiciinlii ve giivenirlilik diizeyini artirmasi amaciyla cari oran,
firma blylkligi ve kaldirag orani kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Panel veri
analizlerinin sonucunda aktif kérlilig1 ile NDS ve stok devir siiresi arasinda istatistiki olarak
anlamli olmayan negatif bir iliski bulunmustur. Calismada ATS ve karlilik arasinda negatif ve
anlamli bir iliski; BOS ile karlihik arasinda negatif yonlii ancak anlamsiz bir iligki
bulunmustur.

Fettahoglu ve Mohamud (2016) ¢oklu regresyon analizini kullanarak calisma
sermayesi unsurlari ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. NDS ve alt unsurlar1 bagimsiz
degisken, aktif karlihiginin ise bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada, 2009-2014
donemi BIST’te islem goren gida ve icecek sirketlerinin mali tablo verileri kullanilmistir.
Calismanin sonucunda ATS, STS ve BOS ve NDS ile aktif karliligi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Literatiirde calisma sermayesi etkinlik indeks modeli kullanilarak Tahran, Pakistan ve
Malezya’da gergeklestirilen ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Valipour ve Jamshidi (2012), calisma sermayesinin etkinligi ile karlilik arasindaki
iligkiyi Tahran Borsasi’na kayith dort farkli sektorden 72 imalat isletmesi lizerinde test
etmistir. Caligmada faaliyet kari bagimli degisken; performans indeksi, kullanim indeksi,
etkinlik indeksi ve NDS bagimsiz degisken; bor¢ orami ise kontrol degiskeni olarak
belirlenmistir. Regresyon analizi sonucunda performans indeksi ve kullanim indeksi ile
karhilik arasinda pozitif iliski saptanmistir. Bu bulgulara ek olarak karlilik ile NDS arasinda
pozitif ancak istatistiksel agidan anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir.

Shehzad vd (2012), isletme sermayesi ve karlilik iligkisini Pakistan’daki Karachi
borsasina kayitli tekstil isletmeleri lizerinde arastirmigtir. Faaliyet karmin bagimli degisken
olarak kullanildig1 ¢alismada performans indeksi, kullanim indeksi, etkinlik indeksi ve NDS
de bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Regresyon analizinin sonuglari1 ¢alisma sermayesi
etkinlik dilizeyi ile faaliyet kar1 arasinda anlamli iliski oldugunu gostermistir. Ayrica
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performans indeksi, kullanim indeksi ve etkinlik indeksi ile faaliyet kar1 arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir.

Kasiran vd. (2016), Malezya’da faaliyet gdsteren 24 adet KOBI’nin ¢alisma sermayesi
etkinlik diizeylerini arastirmigtir. 2010-2013 donemini kapsayan arastirmada c¢aligma
sermayesi etkinlik Ol¢limii araci olarak etkinlik indeksi degerleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda yapilan istatiksel analizler orta biliylikliikteki isletmelerin ¢aligma sermayesi
etkinlik diizeylerinin kiigiik isletmelere gére daha diisiik oldugunu gostermistir.

3. VERI, DEGISKENLER VE ANALIZ
3.1. Veri

Calismada, BIST’te faaliyet gdsteren ve ¢alisma periyodunda verileri siireklilik arz
eden 21 isletmenin 2009-2016 yillar1 arasindaki ceyrek donemlik bagimsiz denetimleri
tamamlanmis mali tablo verileri kullamlmistir. Arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul
ve Kamu Aydinlatma Platformunun web sitelerinden elde edilmistir.

3.2. Degiskenler

Arastirma kapsaminda kullanim indeksi, performans indeksi ve etkinlik indeksi olmak
tizere ii¢ adet degisken kullanilmistir. Performans indeksi (PI), isletmenin donen varliklar
icindeki cesitli hesap kalemlerinin ortalama performanslarin1 gostermekte ve arastirmaya
konu olan her bir isletmenin dénen varlik alt hesap kalemlerinin performansini 6l¢gmek icin
kullanilmaktadir. Calismada donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar
ve diger donen varliklar olmak {izere dort ana grupta ele alinmistir. Kullanim indeksi (UI),
isletmenin donen varliklarini kullanarak satis yaratma kabiliyetini 6l¢gmekte, diger bir ifadeyle
donen varliklarin kullanim derecesini ifade etmektedir. Hem kullanim hem de performans
indeksi degerlerinin birden biiylik olmasi ¢aligma sermayesinin diizgiin ve verimli bir seklide
yonetildigini gostermektedir. Etkinlik indeksi (EI) ise, calisma sermayesi etkinliginin nihai
gostergesidir, kullanim ve performans indeksinin ¢arpim degerini ifade etmektedir. Etkinlik
indeksi degerinin birden biiylikk olmasi c¢alisma sermayesinin etkin yonetildigini
gostermektedir. Degiskenler ve hesaplamalar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Calisma Sermayesi Etkinlik Ol¢iim Degiskenleri

Degiskenler Hesaplamalar
Is =1 Wit / Wiy /[ N
Pl Is = SaUSlar cari donem / SaUSlaf 6nceki donem
Wi, = Donen varlik alt hesap grubunun tutari
Wi = 1 sirketinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
N = Dénen varlik alt hesap grubu sayisi
Ul A snceki donem ! A cari donem (A = Donen Varliklar / Satislar)
El PI*UI

Tablo 2’de indeks degerlerinin hesaplanma adimlar1 uygulama ornegi {izerinden
detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Bir Isletmeye Ait indeks Degerleri

Uygulama Ornegi
Satir Kodu A B C D E
Stitun . 20009 4.
Kodu | DONEM Ceyrek 2010 1. Ceyrek | 2010 2. Ceyrek | 2010 3. Ceyrek | 2010 4. Ceyrek
Donen
1 Varliklar | 5.236.716 3.437.565 3.369.290 3.005.906 2.830.677
(TL)
Nakit ve
2 Nakit 216.297 280.199 141.735 231.351 93.975
Benzerleri
3 Ticari 1.911.634 421.262 565.624 878.890 150.194
Alacaklar
4 Stoklar 1.655.046 1.479.095 767.344 752.315 1.376.920
Diger
5 Dénen 187.524 119.233 90.034 201.786 280.728
Varliklar
6 | Net (ﬁf‘lgslar 16.351.480 27.152.582 40.068.166 55.355.546 23.916.658
Kullamm (AL/AB) (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6)
7 indeksi
L) (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (EL/EG)

42




Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019

(84): 35-48

Performans (B6/AG)*((A2/B2) | (C6/B6)*((B2/C2) | (D6/C6)*((C2/D2) | (E6/D6)*((D2/E2)
8 indeksi + (A3/B3) + + (B3/C3) + +(C3/D3) + + (D3/E3) +
(A4/B4) + (B4/C4) + (C4/D4) + (D4/E4) +
(P1) (A5/B5) / 4)) (B5/C5) | 4)) (C5/D5) / 4)) (D5/ES) | 4))
Etkinlik
9 indeksi B7*B8 C7*C8 D7*D8 E7*E8
(ED
B7=252 B8=332 C7=150 C8=220 D7=154 D8=094 E7=045 E8=
1,03
(Performans ve kullanim indeksi degerleri virgiilden sonra iki hane olacak gekilde tabloya yansitilmigtir)

Tablo 2’deki referans degerler iizerinden hareketle Kullanim indeksi (UI) degerleri
i¢in, s6z konusu isletmenin 2010 yilinin 1. ¢eyreginde 2009 yilin 4. ¢eyregine kiyasla toplam
donen varlik tutarmmin %34 oraninda azaldiini, buna karsin net satiglarin 2010 yilinin 1.
ceyreginde 2009 yilin 4. ¢eyregine kiyasla %66 oraninda arttig1 soylenebilir. 2010 yilinin 2.
ceyreginde ise donen varliklar bir onceki ceyrege gore %1,98 azalirken satiglar %47 artis
gostermistir. Ayni mantikla diger ¢ceyrek donemler i¢in de agiklamalar yapilabilir.

Kullanim indeksi, bir isletmenin donen varliklarindaki artisa net satislardaki artisin
eslik edip etmedigi, ya da her iki unsurda artis veya azalis varsa hangi unsurun daha yiiksek
oranda artip azaldigim1 dikkate alan bir gdstergedir. Tablo 2’de, goriildiigii iizere kullanim
indeksi ¢alisma sermayesi unsurlarinin tamamini ele almaktadir. Dolayisiyla donen varliklar
biitiinciil bakis acisiyla ele alarak bu varliklarin etkin  kullanilip kullanilmadigini
incelemektedir.

Performans indeksi ise biraz daha 6zele inerek donen varlik alt hesap gruplarinin
bireysel olarak da etkin kullanilip kullanilmadigini tespit etmeye calismaktadir. Bu baglamda
donen varliklar1 bir ¢alisma grubu gibi diislinecek olursak kullanim indeksi grubun toplam
performansini baz alirken, performans indeksi ise grup iiyelerinin tek tek bireysel
performanslarini dikkate almaktadir.

Etkinlik indeksi ise nihai etkinlik indeksi gostergesi olup toplam c¢alisma sermayesi
etkinligini tek bir rasyo olarak ifade etmekte ve degerinin 1’den biiylik olmasi isletmenin
donen varliklarinin etkin bir sekilde satig gelirleri yaratacak sekilde kullamildigi bilgisini
icermektedir. Ayrica bu indeks PI ve UI degerlerinin ¢arpimi seklinde ifade edilerek hem
grubun tamaminin hem de bireysel olarak grup tiyelerinin tek tek basarili olmasini zorunlu
kilmaktadir.

3.3. Tammmlayic1 Analiz

Tablo 3. BIST’te Islem Géren Isletmelerinin Calisma Sermayesi Indeks Degerleri
(2009-2016)

ISLETME PI ul El
Kod Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max
1 2.09 0.08 8.85 1.49 0.06 5.34 1.63 0.01 0.32
2 2.72 0.22 1.71 2.07 0.52 1.66 5.63 0.67 2.84
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3 1.50 0.22 3.65 1.32 0.23 2.25 2.47 0.05 8.04
4 1.49 0.16 2.75 1.41 0.18 2.71 2.78 0.03 7.44
5 2.16 0.17 14.57 1.35 0.23 3.25 3.92 0.05 0.84
6 2.97 0.09 28.10 1.50 0.09 5.98 5.18 0.01 33.44
7 1.65 0.18 3.38 1.39 0.20 2.77 2.94 0.04 9.02
8 2.00 0.17 8.17 1.41 0.18 2.38 3.33 0.04 19.42
9 2.86 0.21 10.30 1.30 0.20 2.35 4.23 0.07 20.17
10 2.15 0.15 9.99 1.25 0.18 2.50 2.97 0.03 10.61
11 2.33 0.14 14.14 151 0.14 3.37 5.09 0.02 43.11
12 2.00 0.07 4.68 1.31 0.07 2.95 3.25 0.00 13.81
13 1.45 0.14 3.43 1.31 0.19 2.32 2.34 0.03 571
14 2.22 0.17 12.54 1.36 0.20 2.46 3.82 0.04 20.93
15 2.04 0.22 11.73 1.31 0.23 2.36 3.51 0.05 25.49
16 1.72 0.04 4.76 1.71 0.05 4.24 4.37 0.00 19.67
17 2.32 0.20 14.44 1.28 0.24 2.30 3.52 0.05 30.37
18 0.21 0.09 0.32 1.33 0.10 2.36 1.44 0.01 0.91
19 1.22 0.18 2.72 1.29 0.20 212 1.88 0.04 5.63
20 1.23 0.22 2.83 1.26 0.21 3.05 1.99 0.05 8.65
21 2.72 1.84 1.86 2.07 2.24 1.50 5.63 412 2.80

Tablo 3, BIST’te islem goren isletmelerin ortalama indeks degerlerini icermektedir.
Kullanim indeksi degerlerine bakildiginda 2 ve 21 kodlu isletmelerin en yiiksek (2.07)
ortalama kullanim indeksi degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Tim isletmelerin
ortalama kullanim indeksi degerlerinin birden biiylik olmas1 isletmelerin dénen varliklarinda
atil bir kullanimin s6z konusu olmadigini, donen varlik artislarmin satiglart destekledigini
gostermektedir. Donen varlik alt hesap gruplarinin ortalama performansini ifade eden
performans indeksine bakildiginda ise 6 kodlu isletmenin en yiiksek degere sahip oldugu,
isletmenin kullanim indeksi degerinin de birden biiyiik (1.50) oldugu saptanmistir. S6z
konusu igletmelerin hem doénen varliklarinin tamamini hem de donen varlik alt hesap
gruplarin1 ayr1 ayr1 basarili bir sekilde kullanarak satis yarattigi s6ylenebilir.

Isletmelerin toplam calisma sermayesi etkinlik degerleri (EI) incelendiginde 2 ve 21
kodlu (5.63) en yiiksek degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu isletmelerin ayn1 zamanda en
yiiksek kullanim indeksi degerine sahip oldugu goriilmiistiir. 18 kodlu isletmenin ise ¢alisma
periyodu igerisinde en diisiik ortalama etkinlik indeksi degerine sahip oldugu goriilmiistiir.

4. SONUC

Calisma BIST’te islem goren isletmelerin calisma sermayelerini verimli yonetip
yonetmediklerini belirlemeye yonelik olarak gerceklestirilmistir. Benzer ¢aligmalardan farkl
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olarak caligma sermayesi verimlilik gostergesi olarak NDS yerine Bhattacharya (1997)
tarafindan gelistirilen performans, kullanim ve etkinlik olmak {izere ii¢ indeks degeri
kullanilmustir.

Yapilan analizler sonucunda, 2 ve 21 kodlu isletmelerin etkinlik indeksi (EI)
degerlerinin en yiiksek oldugu, 18 kodlu isletmenin en diisiik indeks degerine sahip oldugu
gorilmiistiir.

Isletmeler, ¢alisma sermayelerini kullanarak satis yaratma kabiliyetleri (UI) agisindan
degerlendirildiginde 2 ve 21 kodlu isletmelerin diger isletmelere kiyasla donen varliklarindaki
artis oranma daha yliksek bir satig artis oraninin eslik ettigi tespit edilmistir. Donen varlik
bireysel hesap gruplarinin ortalama performanslarina (PI) bakildiginda ise 6 kodlu isletmenin
en yiiksek performansa, 18 kodlu isletmenin en diisiik performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin dénen varlik toplamini
ve ayrt ayri her bir alt hesap grubunu etkin yonetme noktasinda performanslarinin iyi
durumda oldugu sdylenebilir.

Arastirma indeks yonteminin Tiirkiye 6zelinde kullanildigi 6ncii bir calisma 6zelligi
tasimaktadir. Genel olarak literatiirde, ¢aligma sermayesi etkinligi ve karlilik iliskisi ele
alinmis ve aralarindaki iligkinin yonii tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢alismanin amaci ise
isletmelerin etkinlik diizeylerinin farkli bir yontem olan indeks yontemiyle ortaya konmasi ile
stnirhidir. Gelecek calismalarda indeks degerlerinin farkli sektorler ya da alt sektorler icin
daha uzun periyotlar dikkate alinarak hesaplanmasinin faydali olacagi diistiniilmektedir.

KAYNAKLAR

Abuzayed, B. (2012), “Working Capital Management and Firms’ Performance in Emerging
Markets: The Case of Jordan”, International Journal of Managerial Finance, 8(2), pp.
155-179.

Akbulut, R. (2011), “IMKB'de Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Isletme Sermayesi
Yonetiminin Karlilik Uzerindeki Etkisini Olgmeye Yonelik Bir Arastirma”, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 40(2), $5.195-206.

Akoto, R. K. - Awunyo-Vitor, D. - Angmor, P. L. (2013), Working Capital Management and
Profitability: Evidence from Ghanaian Listed Manufacturing Firms, 5(9), pp.373-379

Aksoy, Emine E. (2013), “Isletme Sermayesi Yonetimi ile Firma Performans: Iligkisi: 2008
Krizi Ornegi”, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. 50(586), ss. 9-21.

Angahar, P. A. - Alematu, A. (2014), “Impact of Working Capital on The Profitability of The
Nigerian Cement Industry”, European Journal of Accounting Auditing and Finance
Research, 2(7), pp. 17-30.

Ata, H. A. - Bugan, M. F. (2016), “Imalat Sirketlerinde Calisma Sermayesi Etkinliginin Firma

Degerine Etkisi Nasildir?” Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (35),
ss. 25-33.

45



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):35-48

Aygiin, M. (2012), “Firma Performans1 Uzerinde Calisma Sermayesinin Etkisi: Tiirk imalat
Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, 12(2), ss. 215-223.

Aytiirk, Y. - Yanik, S. (2015), “Calisma Sermayesi Yonetimi Tiirkiye’deki KOBI’lerde
Karlhiligi Nasil Etkiler?” Muhasebe ve Finansman Dergisi, (68), ss. 157-168.

Bhattacharya, H. (1997), Total Management by Ratios, Sage Publications, New Dehli.

Charitou, Melita Stephanou - Maria, Elfani - Petros, Lois (2010), “The Effect of Working
Capital Management on Firm’s Profitability: Empirical Evidence from an Emerging
Market”, Journal of Business & Economics Research, 8(12), pp. 63-68.

Cakir, H. M. (2013), “Nakit Dongiistiniin Firma Karliligina Etkisinin Sektorel Analizi”,
Journal of Yasar University, 8(30), ss. 4948-4965.

Demireli, E. - Basci, E. S. - Karaca, S. S. (2014),"“1sletme Sermayesi ve Performans
Gostergeleri Arasindaki Iligkiler: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, Ege Stratejik
Aragtirmalar Dergisi, 5(1), ss. 79-98.

Dong, Huynh Phuong - Jyh-tay, Su (2010), “The Relationship between Working Capital
Management and Profitability: A Vietnam Case”, International Research Journal of
Finance and Economics”, (49), pp. 59-67

Fettahoglu, Sibel - Mohamud, Fuaad Ahmet (2016), “Calisma Sermayesi YOnetiminin
Isletme Karlilig1 Uzerine Etkisi: BIST de Bir Uygulama”, Elektronik Mesleki Gelisim
ve Arastirma Dergisi, 4(2), ss. 16-28.

Eljelly, A. M. (2004), “Liquidity-Profitability Trade off: An Empirical Investigation in an
Emerging Market”, International Journal of Commerce and Management, 14(2), pp.
48-61.

Gill, A. - Biger, N. - Mathur, N. (2010), “The Relationship Between Working Capital
Management And Profitability: Evidence From The United States”, Business And
Economics Journal, 10(1), pp. 1-9.

Karaduman, H. A. - Akbas, H.E. - Ozsdzgiin, A. - Durer, S. (2010), “Effects of Working
Capital Management on Profitability: The Case For Selected Companies in The

Istanbul Stock Exchange (2005-2008)”. International Journal of Economics and
Finance Studies, 2(2), ss. 47-54.

Kasiran, F. W. - Mohamad, N. A. - Chin, O. (2016), “Working Capital Management
Efficiency: A Study on The Small Medium Enterprise in Malaysia”, Procedia
Economics and Finance, 35, pp. 297-303.

Kendirli, S. - Konak, F. (2014), “Isletme (Calisma) Sermayesi Yonetiminin Firma

Performans: Uzerindeki Etkisi: BIST Gida, igecek Endeksi Uygulamasi”, Akademik
Bakis Dergisi, 41(3).

46



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 35-48

Keskin, R. - Gokalp, F. (2016), “Calisma Sermaye Yonetiminin Firma Karlihig Uzerine
Etkisi: Panel Veri Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 17(1), ss. 15-25.

Makori, D. M. - Jagongo, A. (2013), “Working Capital Management and Firm Profitability:
Empirical Evidence from Manufacturing and Construction Firms Listed on Nairobi
Securities Exchange”, Kenya. International Journal of Accounting and Taxation, 1(1),
ss. 1-14.

Mansoori, D. E. - Muhammad, D. (2012), “ The Effect of Working Capital Management on
Firm’s Profitability: Evidence from Singapore”, Interdisciplinary Journal of
Contemporary Research in Business, 4(5), pp. 472-486.

Mathuva, D.(2010), “The influence of Working Capital Management Components on
Corporate Profitability: A Survey on Kenyan Listed Firms”, Research Journal of
Business Management, 4(1), pp. 1-11.

Moyer, R.C. - McGuigan, J.R. - Rao, R.P. (2007), Fundamentals of Contemporary Financial
Management, Thomson South-Western College Publisher, USA.

Napompech, K. (2012), “Effects of Working Capital Management on the Profitability of Thai
Listed Firms”, International Journal of Trade, Economics and Finance, 3(3), pp. 227.

Qayyum, A. - Bolda, M. A. (2010), "Working Capital Management and Corporate
Performance of Manufacturing Sector in Pakistan", International Research Journal of
Finance and Economics, 47(1), pp. 151-163.

Saldanli, A. (2012), “Likidite ve Karlilik Arasindaki iliski-IMKB 100 Imalat Sektorii Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2(16), ss. 167-176.

Sharma, A. K. - Kumar, S. (2011), “Effect of Working Capital Management on Firm
Profitability: Empirical Evidence from India”, Global Business Review, 12(1), pp.
159-173.

Shehzad, F. - Ahmed, K. - Sehrish, S. - Saleem, F. - Yasir, M. (2012), “The Relationship
between Working Capital Management Efficiency and Ebit: Evidence from Textile
Sector of Pakistan”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in
Business, 4(5), pp. 211-224.

Stoltz, A. - Viljoen, M. - Gool. S. - Cronje, R. (2007), Financial Management: Fresh
Perspectives, Cape Town: Pearson Education: Pearson/Prentice Hall, South Africa.

Toraman, C. - Sénmez, A. R. (2015), “Calisma Sermayesi ve Karlilik Arasindaki Iliski:
Perakende Ticaret Sektérii Uzerine Bir Uygulama”, Erzincan Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 8(1), ss. 15-24.

Tu, T. T. - Nguyen, U. T. (2014), “Relationship Between Working Capital Management And

Profitabilit Empirical Evidence From Vietnamese Listed Firms”, International
Conference on Finance And Economics (ICFE), 2-4 June, Vietnam, pp. 731-740.

47



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):35-48

Valipour, H. - Jamshidi, A. (2012), “Determining the Optimal Efficiency Index of Working
Capital Management and its Relationship with Efficiency of Assets in Categorized
Industries: Evidence from Tehran Stock Exchange”, Advances in Management and
Applied Economics, 2(2), pp. 191-2009.

Yazdanfar, D. - Ohman, P. (2014), “The Impact of Cash Conversion Cycle on Firm

Profitability: An Empirical Study Based on Swedish Data”, International Journal of
Managerial Finance, 10(4), pp. 442-452.

Yunos, R. M. - Nazaruddin, N. - Ghapar, F. A. - Ahmad, S. A. - Zakaria, N. B. (2015),

“Working Capital Management in Malaysian Government-Linked Companies,
Procedia Economics and Finance, 31, pp. 573-580.

48



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 49- 64

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.619076

Bagimsiz Denetim Raporunda Kilit Denetim Konular1: BIST
Sigorta Sirketlerinin 2017-2018 Yillar1 Analizi

Giilsiin ISSEVEROGLU *

OZET

Bagimsiz denetim raporlar: bilgi kullanmicilarimin giivenilir, ihtiyaca uygun ve anlasilabilir bilgiye
ulagsma ihtiyacimin karsilanmasinda 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir. Ancak, ¢ikar ¢atismalari, finansal
islemlerin karmasikligi, yasanan denetim skandallari, finansal krizler denet¢i ile denetim raporu kullanicilart
araswmnda beklenti farkliligint agiga ¢ikarmustir. Denetim raporunun daha fazla bilgi icermesi talep edilmistir. Bu
talebi karsilamak amaciyla, Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlari Kurulu (IAASB), “Kilit Denetim
Konularmmin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi”(ISA 701) standardini yayimlamistir. Tiirkiye'de de
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu ayni dogrultuda Bagimsiz Denetim Standardi 701
(BDS 701), standardimi yayimlamistiv. Calismada, kilit denetim konular: standardi ve raporlanmast tizerinde
durulmus ve Borsa Istanbul 100 endeksindeki sigorta sirketlerinin 2017 ve 2018 denetim raporlarinda bildirilen
kilit denetim konularinin, 6nemi ve agiklamalariyla ilgili icerik analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsiz Denetim, Kilit Denetim Konular: Standardi-BDS 701, Bagimsiz Denet¢i
Raporu

JEL Siniflandirmasi: M 40, M42

Key Audit Matters In Independent Audit Report: Analysis On Insurance Companies
Listed In The BIST In 2017 And 2018

ABSTRACT

Independent audit reports have an important function in meeting the need of information users to
reachreliable, relevantand understandablein formation. However, conflicts of interest, complexity of financial
transactions, audit scandals, financial crises have revealed the expectation difference between auditor and audit
reportusers. Audit reports are expected to contain more information. Inorder to meet this demand, International
Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) has published standard on the Disclosure of Key Audit Issues
in the Independent Auditor's Report (ISA 701). In Turkey also Public Oversight Accounting and Auditing
Standards Authority has published the standard (BDS 701),in compliance with ISA 701.The study focuses on the
of key auditissues in the audit reports of the BIST-100 the insurance companies in 2017 and 2018.

Keywords: Independent Audit, Key Audit Matters Standard - TSA 701, , Independent Audit Report.
Jel Classification: M 40, M42

Makale Gonderim Tarihi: 18.04.2019 Makale Kabul Tarihi: 26.08.2019
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi

" Dog.Dr., Bursa Uludag Universitesi Mustafakemalpasa Meslek Yiiksekokulu, gissever@uludag.edu.tr, Orcid
1D:0000-0002-5942-1278.

49



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 49-64

1. GIRIS

Tiim toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ve dolayisiyla bilgi iiretiminde tarafsiz ve
diirtist davranilmasini ifade eden ve muhasebenin en temel kavramlarindan biri olan sosyal
sorumluluk kavraminin geregi, finansal raporlar araciligiyla sunulan finansal bilgilerin
gercege uygun olmasi, sirket yonetiminin sorumlulugundadir. Yonetim tarafindan sunulan
dogru ve manipiile edilmemis finansal bilgilerin, karar vericilerin kaynak kullanimindaki
etkinligine yansiyarak ekonomik performansi olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuclar1 hakkinda isletme tarafindan iiretilerek
bilgi kullanicilarina sunulan bilgiler bir anlamda, isletme yonetiminin iddialar1 niteligindedir.
Bu bilgileri kullanarak kendi menfaatleri dogrultusunda cesitli kararlar alacak olan bilgi
kullanicilarinin ise, isletme iddialarinin dogrulugu konusunda gilivenceye gereksinimleri
vardir (Karaca ve Uygun 2016:33). Bilgi kullanicilarinin beklentisi, kararlarinin dayanagi
olan finansal raporlarin gergegi dogru ve diiriist yansitip yansitmadigi hakkinda goris
olustururken, bagimsiz denetgilerce hazirlanan denetim raporuna giivenmektir. Bu baglamda,
denetlenen isletmelerin risk yonetim sisteminin, is modellerinin, gelecege dair finansal ve
finansal olmayan bilgilerinin denetlenmis olmasint ve dogrulugu konusunun denetgi
tarafindan teyit edilmesini istemektedirler. Oysa, bagimsiz denetimde bu giine kadar gelinen
noktada, bagimsiz denetim raporu ile makul bir giivence verilmektedir. Ve bu giivence ylizde
yiiz bir giivence degildir. Denetim raporu ile gelecege yonelik bir glivence verilemedigi gibi,
denetim raporuyla tiim hata ve hilelerin belirlenebilecegi de diisiiniilmemelidir. Ciinkii,
denetciler calismalarini, tarihi verilerin dogru olup olmadig: iizerine kurmaktadir. Denetci
raporu, sadece tarihi verilerin dogrulugunu teyit eder. Onemli hatalarin &nlenmesi
beklenmekle birlikte, hile kaynakli durumlarin belirlenememe durumu her zaman vardir.
Ciinkii hile bilerek yapilan kasitli davranis oldugundan her zaman ortaya ¢ikarilabilmesi
miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle, denetim raporu makul bir giiven arz etmektedir.
Hal bdyle olunca, denetim hizmetinin sagladigi fayda ile bilgi kullanicilarimin beklentisi
arasinda ciddi bir mesafe ortaya c¢ikmaktadir. Ancak beklenti farkliliklarina ragmen,
denetimin “hammaddesi” olan bilgiler lizerindeki hata veya kasith islemlerin kaldirilmasi
yada minimize edilebilmesi, tiim bilgi kullanicilarinin isabetli karar almalarin1 kolaylastirict
en etkili ¢6ziim denetimdir. Bagimsiz denetim faaliyetlerinin, hedef kitle bilgi kullanicilarinin
beklentilerini karsilayacak sekilde daha agiklayici, daha seffaf ve giivenilir olma ihtiyacina
yonelik olarak Uluslararast Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (International Auditing
and Assurance Standards Board- IAASB) ve Tiirkiye’de Kamu Gozetim Kurumu (KGK), 701
nolu “Kilit Denetim Konular1” Standardin1 yayimlamislardir. Bu standart, bagimsiz denetim
raporunda kilit denetim konularinin belirlenmesini ve bdylece denetcinin en c¢ok dikkate
aldig1 konularin denetim raporlarinda a¢iklanmasini zorunlu kilmaktadir.

Calismada, kilit denetim konular1 standardi ve raporlanmasiyla ilgili temel bilgiler
verildikten sonra icerik analizinin yapildigi Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sigorta
sirketlerinin denetim raporlarinda bildirilen kilit denetim konularina yer verilmistir. Ayrica ilk
kez 2017 yilimin denetim raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 (KDK) ile 2018 yili
denetim raporlarinda 6nem verilen KDK karsilagtirilmali olarak sunulmustur.
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2. KILIT DENETiM KONULARI STANDARDI 701

Bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak siirdiiriilen ve yayimlanan bagimsiz
denetim raporunun amaci, finansal tablolarla ilgili denet¢i goriisiiniin acik¢a ifade edilmesi ve
s6z konusu goriisiin dayanagiin agiklanmasidir. Ancak, denetim raporlarinda, bilgi
kullanicilarina denetim stirecine iliskin; olumlu - sarta baghh olumlu - goriis vermekten
kaginma - olumsuz gibi standart metinlerin yer aldigi goriis bildirimleri, genellikle olumlu
gorls niteliginde olmustur. Denetim goriisii, finansal raporlarin, finansal raporlama ¢ergevesi
(FRC) uyarinca gercege uygun sunumu hakkinda makul bir giivence saglamasi iizerine
kurulmustur. Bu goriis, isletmenin gelecekteki ekonomik performansina dair bir giivence
degildir. Bilgi kullanicilar1 tarafindan ise; denetimden gec¢mis, finansal raporlart olumlu
denet¢i goriisiiyle sonuglanmis isletmelerin, tam not aldiklar1 ve performanslarinin yiiksek
oldugu, hata ve hileli bir durumun olamayacagi gibi bir algi olusmus ve bu olumlu algi
isletmelerin gelecekteki faaliyetleri hakkinda da slirmiistiir. Bu anlayis farkliligi sonucu,
zaman zaman yanlig alinan yatirim kararlari, kaynaklarin yanlig tahsisine neden olurken
denetime duyulan giiveni de azaltmistir. Finansal tablolarla ilgili denet¢i goriisii degerli
olmakla birlikte, 1970’lerden itibaren, sirket ile bilgi kullanicilar1 arasinda iletisim araci
olarak &nemli yer edinen denetim raporuyla ilgili beklentiler artmistir. Ozellikle, kiiresel
boyutta etkisini hissettiren Enron krizi ve denetim skandallari, yasanan ekonomik krizler,
denetim raporlarindaki bilgilerin standart ifadelerden ¢ok denetginin, finansal tablolarin
gercege uygunlugu konusunda goriise nasil ulastigina iliskin bilgi vermesine yonelik
beklentileri beraberinde getirmistir.

Denetimin icrasiyla ilgili yeniliklere ihtiyag duyulmakla birlikte, mevcut roliiniin
ekonomiye ve topluma yaptig1 katkinin ¢ok 6nemli oldugu kesindir. Bununla birlikte, bilgi
kullanicilarinin denetim raporunda denetlenen konular ve igerigiyle ilgili agiklayict bilgilerle
seffafligin saglanmas1 beklentilerini de karsilamak amaciyla Uluslararas1 Muhasebeciler
Federasyonu (IFAC)’a bagl Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB)
tarafindan fiilen 2011-2015 yillarinda “Yeni Denetim Raporu” ile ilgili calismalar baglamistir.
Denetim raporlamasinda degisiklik yapilmasi amaciyla girisimler ayn1 zamanda, Avrupa
Birligi Komisyonu, ABD Kamu Gozetimi Kurumu (US Public Oversight Authority-
PCAOB), Birlesik Krallikk Kamu Gozetimi Kurumu (US Public Oversight Authority),
Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Kurumlart Teskilati (Organization of International Capital
Market Institutions) ve Amerikan Muhasebeciler Enstitiisii’ne bagli Denetim Kalite Merkezi
(Audit Quality Center-CAQ) gibi degisik kurum ve diizenleyici kuruluslar tarafindan da
basglatilmigtir (Dogan, 2017:1-20). Uluslararas: arastirma, toplanti, kamuoyu ve paydas
gorislerinin katkilar1 ile IAASB tarafindan yeni denetim raporlamasina iligkin proje
kapsaminda yer alan yeni ve degistirilmis standartlar [AASB tarafindan kabul edilmistir.

IAASB’de 2011-2015 yillarinda ytiriitiilen ¢aligmalar sonucunda “Finansal Tablolara
Iliskin Gériis Olusturma ve Raporlama (ISA 700)” ve “Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz
Denet¢i Raporunda Bildirilmesi (ISA 701)”” konulu standartlarla, denetim raporlari s6z
konusu gereksinimlere uyumlu ve denetim siirecini de agiklayici bir yapiya donistiirilmiistiir.
Denetim raporunun bi¢im ve igeriginde yapilan Onemli degisiklikler ve kilit denetim
konularimin denetim raporlarinda yer almasiyla, denet¢i ile ydnetimden sorumlu olanlar
arasindaki iletisimin arttirilmasi, isletme yonetiminin finansal tablolarda yapilan agiklamalara,
verilen bilgilere ve denetim raporu kullanicilarinin ise, dnemli denetim konularina dikkatinin
daha fazla c¢ekilmesi ayni zamanda denetimde seffaflik ve kalitenin artmasinin saglanmasi
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hedeflenmisti(Lerzan Kavut ve Giling6r,2017:59-70). Bagimsiz denetimin Kkalitesinin
artirllmasi, mesleki slipheciligin daha fazla 6ne ¢ikarilmasi ve boylece denetimin daha etkin
yiriitiilerek denetim basarisizliklarinin 6nlenmesine yonelik yapilan calismalar sonucunda,
diinyada ve llkemizde yiiriirliige giren yeni standartlarin en belirgin 6zelligi denetginin
raporunda meydana getirdigi degisimlerdir. Bu degisimlerde, denet¢inin ilettigi mesajin
ihtiyaglara uygun olmasi, iletisimi kuvvetlendirerek giiglii bir etkilesim ortaya koymasi, riskli
alanlara ve agiklamalara odaklanmasi ve giivenceye dayali bir iliski ortaya koyarak
kullanicilarin bilgilerini artirmasi ise en dnemli unsurlar arasindadir (Akdogan ve Biilbiil,

2019:1-24).

Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi standardi 701,
IAASB tarafindan15 Aralik 2016 tarihinde ve sonrasinda sona eren hesap donemlerine iliskin
denetimlerde uygulanmak iizere 15 Ocak 2015°de yayimlanmustir. Tiirkiye’de de, Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnameyle (KHK), kendisine verilen Tiirkiye Denetim Standartlarini (TDS) yayimlama
yetkisi ¢ercevesinde Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu(IFAC) tarafindan yayimlanan
uluslararasi standartlar1 referans almaktadir. Bu dogrultuda KGK tarafindan, uluslararasi
standartlarla uyumlu bagimsiz denetim standartlari 701(BDS 701), “Kilit Denetim
Konularimin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi” standardi, borsada islem goren
isletmelerin 01.01.2017 tarihinde ve sonrasinda baglayan hesap donemlerinin denetiminde
uygulanmak tizere 09.03.2017 tarihli 30002 sayili Resmi Gazete yayimlanmasiyla kabul
edilmistir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca denetime tabi tutulan diger sirketlerde
ise, 01.01.2018 tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap dénemlerinden itibaren uygulanmaya
baslanmistir (kgk.gov.tr).Yeni bir standart olan ISA 701 ile birlikte asagidaki standartlar da
revize edilerek yeniden yayimlanmistir:

ISA (BDS) 260 Ust Yénetimden Sorumlu Olanlarla Kurulacak Iletisim
ISA(BDS) 570 Isletmenin Siirekliligi
ISA(BDS) 700 Finansal Tablolara Iliskin Gériis Olusturma ve Raporlama

ISA(BDS) 705 Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goriis Disinda Bir Gortis
Verilmesi

ISA(BDS) 706 Bagimsiz Denet¢i Raporunda Yer Alan Dikkat Cekilen Hususlar Ve
Diger Hususlar Paragraflar

ISA(BDS) 720 Bagimsiz Denetcinin Denetlenmis Finansal Tablolar1 Iceren
Dokiimanlardaki Diger Bilgilere iliskin Sorumluluklar

2.1. Kilit Denetim Konular: Standardinin Kapsamm

Bagimsiz Denetim Standardi 701, denet¢i raporunda kilit denetim konularimin
bildirilmesine iliskin denet¢inin sorumlulugunu diizenler. Kilit denetim konularinin
bildirilmesinin amaci, yiiriitiilen denetime iliskin daha fazla seffaflik saglayarak denetgi
raporunun iletisim degerinin artirilmasidir. Kilit denetim konulari, denet¢i tarafindan cari
doneme ait finansal raporlarin denetiminde, denetcinin mesleki muhakemesine gore, bir
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konunun nispi 6nem derecesi takdir edilerek belirlenir. Denetci, mesleki muhakemesine
dayali olarak kilit denetim konularini sirastyla (BDS 701, prg.9-18);

1.Ust yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular,
2.Denetcinin azami diizeyde dikkatini gerektiren konular,
3.Denectimde en ¢ok 6nem arz eden konular arasindan belirler

Denet¢inin, {ist yonetimden sorumlu olanlara bildirdigi konular arasinda; ozellikle
muhasebe politikalari, muhasebe tahminleri ve finansal tablo dipnotlar1 dahil, isletmenin
muhasebe uygulamalarinin 6nemli nitel yonleri ve denetim sirasinda ortaya c¢ikan diger
onemli hususlar yer almaktadir (BDS 701, prg.16).Denetcinin sorumlulugu, list yonetimden
sorumlu olanlara, bildirdigi konular arasindan sectigi ve bagimsiz denetim standartlarina
uygun olarak yaptig1 incelemeler sonucu goriis ve bulgularin1 raporlarken, bilgi
kullanicilarina yiiriitiilen denetime iligkin agiklayici ve seffaf bilgiler saglamasidir (BDS 701,
prg. 1-8). Bununla birlikte, mevzuata gére raporlanmasi zorunlu olmadig: siirece, BDS 705
denetcinin finansal tablolara goriis vermekten kaginmasi durumunda kilit denetim konularinin
bildirilmesini yasaklamustir.

Denete¢i, cari donem denetiminde en ¢ok dnem arz eden konulari, kilit denetim
konular1 olarak asagida belirtilen kriterlere gorebilirler ( BDS 701,prg. 9).

. BDS 315 uyarinca, ciddi riskli oldugu belirlenen veya énemli yanlislik riskinin
yiiksek oldugu belirlenen alanlar (prg.A19-A22).

o Onemli yonetim yargilarini kapsayan konular, muhasebe tahminleri ve yiiksek
tahmin belirsizlikleri i¢eren alanlar(prg.A23-A24)

. Iligkili taraf veya olagandis1 gerceklesen islemler gibi, dénem icinde
gerceklesen 6nemli olay veya islemlerin denetime olan etkileri (prg.A25-A26).

Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlari Kurulu’nun 2016 yilindaki denetim
raporunda, BDS 701 ve yenilenen tiim standart ¢alismalariyla, bilgi kullanicilarinin dipnotlara
daha fazla odaklanmalari, yonetim muhakemelerine 6nem vermeleri ve denetginin ele aldigi
onemli konulara dikkat c¢ekerek isletmeyi ve finansal raporlar1 daha iyi anlamalar1 iizerinde
durulmaktadir. Bu hedeflerin gergeklesebilmesi igin, denet¢i tarafindan hazirlanan denetim
raporlartyla en ¢ok 6nem arz eden konularin isletmeye ve yiiriitiilen denetime 6zgii olmasini
ve standartlagtirilmig ifadelerden uzak anlasilabilirlik diizeyi yiiksek sade bir dil ile
beklentileri karsilayarak bilgi agiginin azaltilmasi1 beklenmektedir (International Auditing and
Assurance Standards Board: New Auditors Report, https://www.iaasb.org/new-auditors-

report, 2016).

2.2. Kilit Denetim Konularmin Bildirilmesi ve Raporlanmasi

Kilit denetim konularinin bildirilmesi amaciyla denet¢i raporunda ayri bir boliime yer
verilmistir. Kilit Denetim Konularina ayr1 bir bolimde ve denetci goriisiine (olabildigince)
yakin bir konumda yer verilmesi, denetci raporunda bu tiir bilgilerin 6ne ¢ikartilmasini saglar
ve denetime O6zgii bilgilere hedef kullanicilarin verdigi degerin anlasildigini gosterir (BDS
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701,prg. A31). Denet¢i raporunun boliimleri ve bu rapor igerisinde kilit denetim konularinin
yerinin asagidaki gibi olmasi uygun goriilmiistiir.

Baslik,

Muhatap,

Gortis,

Gortslin Dayanagi,

Kilit Denetim Konulari,

Yénetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Finansal Tablolara iliskin
Sorumluluklari,

Bagimsiz Denetginin Finansal Tablolarin bagimsiz Denetimine Iliskin Sorumluluklari,
Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliilikler

Sorumlu Denet¢inin Adi, Tarih, Imza, Adres

Denet¢i raporunda kilit denetim konusuyla ilgili boliimde giris ciimlesi asagidaki gibi
olmasi gerekmektir(BDS 701, prg. 11).

“Kilit Denetim Konulari, denetcinin mesleki muhakemesine gore, cari doneme ait
finansal tablolarin denetiminde en ¢ok onem arz eden konulardir. Bu konular, bir biitiin
olarak finansal tablolara iliskin yiiriitiilen denetim ¢ergevesinde ve bu tablolara iliskin gériis
olusturulurken ele alimmistir ve tarafimizca bu konulara iliskin ayr1 bir goriis
bildirilmemektedir. “Standartlagsmis bir ifade olan bu giris climlesinin zorunlu kilinmasiyla,
kilit denetim konusu kavraminin finansal rapor kullanicilari tarafindan anlagilmasinin 6nemi
noktasinda uygun bir ¢ergevenin olusturulmasi amaglanmastir.

Denetgi, isletmeye 0zgii, en ¢ok Onem arz eden konular arasindan mesleki
muhakemesine gore belirledigi en az bir adet kilit denetim konusunu ‘Kilit Denetim
Konular1” basligi altinda raporlamaktadir. Denetginin KDK tespit etmedigi durumda yada
tespit ettigi ancak, mevzuatin konunun kamuya agiklanmasina izin vermedigi 6rnegin, yetkili
kurumlarca yiiriitiilen bir sorusturmay etkileyebilecek durumlarda veya kamuya acgiklamanin
kamu yararini yonelik faydalar1 asacaginin beklendigi istisnai durumlarda, KDK raporda yer
almayabilir (BDS 701, prg.14).

BDS 701, kilit denetim konularinin bilgi kullanicilar tarafindan kolaylikla anlasilmasi
icin, dikkat edilmesi gereken hususlarinda cergevesini olusturmustur. Bu baglamda Kilit
denetim konularinin isletmeye 06zgii, genel ve standartlasmis ifadelerden uzak olmasi
istenmektedir. Denet¢inin raporunda bildirdigi her bir kilit denetim konusunun agiklanmasi
zorunlu kilinmistir. Ancak, her bir kilit denetim konusuna iliskin agiklamalar konusunda bir
sinirlama  getirilmemis, aciklamalarin kapsami, igerigi ve detayr her isletmeye 06zgii
olacagindan denet¢inin mesleki muhakemesine birakilmistir.

Denetci raporunda, ilgili konunun kilit denetim konusu olarak bildirilmesinin sebebi
aciklanmali, konunun ele alinis bigimi belirtilmeli ve isletme yonetimi tarafindan ilgili konuya
yonelik aciklama varsa denetci tarafindan da ilgili aciklamalara atifta bulunulmalidir.
Denet¢inin ayrica, denetim prosediirleri hakkinda agiklamalara, denetim prosediirlerinin
sonucuna yonelik isaretlere ve konuya iliskin yapilan 6nemli gbzlemlere de yer vermesi
beklenmektedir(BDS 701, prg.13, prg.A42-A51).
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Kilit denetim konularinin denet¢i raporunda bildirilmesi, standarda goére, bir biitlin
olarak finansal tablolara iliskin denet¢inin olusturmus oldugu goriis ¢ergevesinde
degerlendirilmelidir. Finansal raporlama g¢ergevesi uyarinca yonetim tarafindan gergege uygun
sunumun saglanmast ic¢in yapilmas: gereken agiklamalarin yerine ge¢meyecegi gibi,
isletmenin siirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin ciddi siiphe olusturabilecek olay
veya sartlarla ilgili 6nemli bir belirsizligin mevcut olmasi durumunda, BDS 570’¢ uygun
olarak yapilan raporlamanin yerine de gegcmez. Ayrica, BDS 705uyarinca denet¢inin olumlu
goriis disinda bir goriis vermesinin yerine gegcmez (BDS 701, prg.4).Denet¢i, olumlu goriis
disinda bir goriis verdiginde, bu gorilisiin verilmesine sebep olan gerekceler ve isletmenin
stirekliligine iliskin belirlenen 6nemli belirsizlik konular1 denetci raporunda “Kilit Denetim
Konular1” béliimiinde bildirilmez. Raporun “Kilit Denetim Konular1” boliimiinde sadece bu
konulara iligskin atiflara yer verilir. Bu konular denet¢i raporunda kendi 6zel bdliimlerinde
bildirilir. Kilit denetim konular1 yalnizca yanlislik igeren durumlar ifade etmek igin
tasarlanmamigtir. Denetgi tarafindan bir konunun onemli goriiliip incelemeler sonucunda
yanliglik tespit edilmese de denet¢i konuyu kilit denetim konusu olarak raporlayabilmektedir
(Kiilte, Mehmet 2018).

Isletmenin iginde bulundugu sektdre 6zel faaliyetler, faaliyetlerin karmasiklig: kilit
denetim konularinin igerigini ve sayisini etkiler. Kilit denetim konularinin, isletmenin i¢inde
bulundugu sartlarla dogrudan iligkilendirilerek agiklanmasi, bu tiir aciklamalarin zaman
icerisinde bilyiik 6l¢iide standartlasarak daha az faydali hale gelmesi ihtimalinin azaltilmasina
yardimet olur (BDS 701-prg. A44).

Denet¢i raporlari, denet¢inin denetim siirecine iliskin mesleki muhakemesi ve mesleki
siipheciligi yoluyla bilgi kullanicilarina aktardigi mesajlardan olusmaktadir. Bu sekilde,
denet¢i ile bilgi kullanicilar1 arasinda denetime ve giivene dayali bir iletisim insa
edilmektedir. Calisma kapsamindaki sigorta sirketlerinin bagimsiz denetim raporlarinda da
“Sigortacilik Bagimsiz Denetim Ilkelerine iliskin Yonetmelik” madde 19’a gore ozellikle,
onemlilik kavrami, da dikkate alinarak denetimi yapilan finansal tablolarin ilgili
diizenlemelerle belirlenen tiim muhasebe ilke ve standartlarina uygun sekilde hazirlanmis
olup olmadigna yer verilir*

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu boliimde arastirmanin amaci, yontemi, kapsami, bulgular ve degerlendirmelere yer
verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 01.01.2017 tarihinde ve sonrasinda, baslayan hesap
donemlerinin denetiminde uygulanmak tizere 09.03.2017 tarihinde yiiriirliige giren ve2017
faaliyet y1l1 bagimsiz denetim raporlarinda ilk defa yer alan kilit denetim konularinin analizini
yapmaktir. Bu amacla,2017 ve 2018 faaliyet yili denetim raporlarinda kilit denetim
konularini belirlemek ve yillar i¢indeki degismeleri ve karsilastirmalar1 yapabilmek amaciyla,

! Sigortacilik Bagimsiz Denetim Ilkelerine iliskin Yonetmelik (Resmi Gazete:12.07.2008 — 26934,Bagimsiz denetim raporu
ve denetgi goriisii mad.19
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sigorta sirketlerinde igerik analizi yapilmistir. Sigorta sektorii diger sektorlerden ayri kendine
0zel mevzuata, finansal raporlama diizenlemelerine ve bagimsiz denetim ilkelerine sahiptir.
Bu nedenle, denetim raporlarinda bagimsiz denet¢inin goriisleri sektore 6zel olurken, ¢alisma
konusunu olusturan ve denetgi tarafindan belirlenen kilit denetim konular1 da diger sektor
sirketlerinden ¢ok farkli i¢erige sahiptir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

BIST-100 indeksinde 7 sigorta sirketi yer almakta ve arastirmanm kapsamini
olusturmaktadir. Arastirma kapsaminin belirlenmesinde sigorta sektoriiniin, islevi itibari ile
0zel bir konuma sahip olmasidir. Tim diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de
diizenleyici otoriteler, sektoriin konumuna 6zel ciddi diizenlemeler yapmaktadir. Bunlarin
basinda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikiimleri ve Sigortacilik Kanunu gelmek‘[edir2 TTK
‘nin altinct kitabr “Sigorta Hukuku” boliimiinii olusturmaktadir. 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu kapsaminda yer alan sigorta ve reastirans sirketleri, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
ile 660 sayili Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri ¢ercevesinde bagimsiz
denetime tabidir. Sigortacilik Kanunu, sektdre bagli tim kurum ve kuruluslarin ¢aligma
esaslarmi belirlemekte ve sigorta sirketlerinin denetimine iliskin konular1 igcermektedir.
Tiirkiye’de faaliyet gOsteren sigorta sirketleri ve sigortacilik sektoriindeki tiim kuruluslarin
her tiirlii sigortacilik islemlerinin denetimi, Hazine Miistesarligi’na bagli Sigorta Denetleme
Kurulu tarafindan yapilmaktadir. Hazine Miistesarligi'nin “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik
Sirketlerinde Bagimsiz Denetim Yapilmasina iliskin Yonetmelik” ile “Sigortacilik Bagimsiz
Denetim TIlkelerine IliskinY&netmelik”12.7.2008 tarihinde 26934 sayili Resmi Gazete de
yayinlanarak ylrirliige girmistir. Bu yonetmelik ile sigorta sektoriindeki tiim
kurumlarin finansal tablolarini denetleyecek bagimsiz denetim kuruluslarinin ¢aligmalarinin
usul ve esaslar1 diizenlenmistir. Hazine Miistesarligi'nin “Sigortacilik Bagimsiz Denetim
Ilkelerine iliskin Yonetmelik” in amaci, “sigorta ve reasiirans ile emeklilik sirketlerinin
faaliyetlerinin giiven ve aciklik iginde siirdiiriilmesine ve kamunun dogru bir sekilde
bilgilendirilmesine yonelik olarak, Tirkiye'de kurulmus sigorta ve reasiirans sirketleri ile
yabanci iilkelerde kurulmus sigorta ve reasiirans sirketlerinin Tirkiye'deki subeleri ile
emeklilik sirketlerinin hesap ve kayitlarina gore olusturulan finansal tablolarinin, yetkili
bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesine ve yapilan denetim sonucunda olusturulan
gorlis cercevesinde yayimlanacak finansal tablolarin, sigorta, reasiirans ve emeklilik
sirketlerinin  gergcek durumunu yansitip yansitmadiginin tespitine iliskin ilkelerin
belirlenmesi” olarak gosterilmistir.

Bagimsiz denetim sirketleri tarafindan yapilan denetim, sigortacilik mevzuati geregi
yiiriirliikte bulunan bagimsiz denetim ilkelerine iliskin diizenlemelere ve “Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)” tarafindan yayimlanan “Bagimsiz
Denetim Standartlari'ma (BDS)” uygun olarak yiirtitiilmektedir.

2 3 Haziran 2007 tarihinde kabul edilen 5684 sayili Sigortacilik Kanunu (21 Aralik 1959 tarihli ve7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu yiirtirliikten kaldirilmugtir).
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Calisma kapsamindaki sirketler Tablo 1 de yer almaktadir. Tablo 2de ise, sigorta
sirketlerini denetleyen bagimsiz denetim sirketleri ve denetledikleri sirket sayilar verilmistir.

Tablo 1. Sektordeki Sigorta Sirketleri
Sektordeki Sigorta Sirketleri

Aksigorta A.S

Anodolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
Anadolu Hayat Emeklilik A.S

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S

Glines Sigorta A.S

Halk Sigorta A.S

Ray Sigorta A.S

Tablo 2. Sigorta Sirketlerini Denetleyen Denetim Sirketleri ve Denetledigi Sigorta Sirketi

Sayisi
Denetim Sirketleri Denetledigi Sigorta
Sirketi Sayisi
Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi 3
PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S 1
DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S 1
KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S 2

3.3.Kilit Denetim Konular1 ve Denetim Raporunda Kilit Denetim Konularinin
Degerlendirilmesiyle ilgili Bulgular

Arastirma bulgularina gore, sigorta sirketlerinde bagimsiz denetgilerce belirlenen kilit
denetim konulari, kilit denetim konusu seg¢ilmesinin 6nemi ve kilit denetim konusunun ele
alinma yontemi, gerek konularin agiklanmasi ve Ornek olmasi, gerekse gelecek yillarda
secilecek kilit denetim konularina yol gosterici olmasi amaciyla Tablo 3 diizenlenmis ve
asagida acgiklanmistir.
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Tablo 3. Sigorta Sirketlerinin Denetim Raporlarinda Yer Verilen Kilit Denetim

Konulari
Kilit Denetim Konulari Onemi 2017Y1h 2018 Yih
Finansal tablolar igerisindeki
Gergeklesmis ancak rapor edilmemis tazminat | tutarin  Onemi ve karsilik 4 4
bedellerinin tahmini hesaplamalarinin yapisi geregi
onemli aktiieryal yargi ve
tahminleri icermesidir.
Muallak Tazminat Karsihgindan Kaynaklanan| Muhasebe politikas1
Net Nakit Akislarinin Iskonto Edilmesi ve 31 degisikligi 3 _
Aralik 2016 Tarihi Itibariyle Hazirlanan
Gegmis Donem Finansal Tablolarinin Yeniden
Diizenlenmesi
Sigorta sozlesmeleri yiikiimliliiklerinin |  Finansal tablolar agisindan
hesaplanmasinda  kullanilan ~ tahmin  ve | Onemliligi ve icerdigi 6nemli 2 2
varsayimlar tahmin belirsizlikleri
Maddi olmayan duran varliklara iligkin Ileri derece teknik
avanslar ve yatirimlar degerlendirme gerektirmesi 1 1
Kullanim amagh gayrimenkullerin Onemli tahmin ve varsayimlar
degerlemeye tabi igermesi 1 -
tutulmast
Belirtilmemis 1
a. Gerg¢eklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedellerinin tahmini

Gergeklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedeli karsiligi, Hazine Miistesarligi
tarafindan yayimlanangenelgenin® geregi olarak énem verilen bir konudur. Genelge uyarinca,
"Muallak Tazminat Karsilig1”, sirket aktiierinin goriisleri g¢ercevesinde belirlenen en 1iyi
tahmin yontemleri ile hesaplanir.

Sigorta sirketleri, tahakkuk etmis ve hesaben tespit edilmis ancak daha onceki hesap
donemlerinde veya cari hesap doneminde fiilen 6denmemis hasar ve tazminat bedelleri veya
bu bedel hesaplanamamais ise, tahmini bedelleri ile ger¢eklesmis ancak rapor edilmemis hasar
ve tazminat bedelleri i¢cin muallak hasar ve tazminat karsilig1 ayirmak zorundadirlar. Nihai
zararlarin tahmini i¢in zarar karsiliklarinin modellenmesi, yasal, ekonomik ve g¢esitli
faktorlere/ belirsizliklere duyarli oldugu gibi, ge¢mis hasar deneyimini, hasar gelisimini,
piyasa kosullarini da hesaba katmay1 gerektirir.

Calismada, sigorta teknik karsiliklar1 ve teknik karsiliklar i¢cinde yer alan muallak
hasar ve tazminat karsilig1 dogas1 geregi 6nemli aktiieryal yargi ve tahminleri icermesi sebebi
ile kilit denetim konusu olarak belirlenmis oldugu goriillmektedir. Bu konuda denetim
raporundaki agiklamalar asagidaki gibidir.

“Gergeklegmis ancak rapor edilmemis tazminat bedellerinin tahmini tutarinin
dogrulugu, orneklem ydntemi ile detay testlerin yapilmasi ve analitik denetim testlerinin

8 5 Aralik 2014 tarih ve 2014/16 say1li "Muallak Tazminat Karsiligi'na liskin Genelge"
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uygulanmasi prosediirleri gerceklestirilmistir. Ornegin; sirketin gerceklesmis ve kendisine
bildirilmis muallak hasar dosya kontrolleri i¢in orneklem yoluyla dosya segerek, giincel hasar
bilgilerinin sirketin sistemine ve dolayisiyla finansal tablolarina giincel bir gsekilde
vansituldiginin - kontrolleri  yapilmistir. Davalik olan dosyalar igin sirketin  kendi
avukatlarindan ve/veya c¢alistiklart avukatlarindan teyit mektuplar: alimnustir. Kullanilan
varsayumlar, degerleme yontemlerinin tutarliliginin degerlendirilmesi, yeniden hesaplanmast
ve mevzuata uygunlugu, secilen bazi branslar icin ,sirket yonetimi ve gsirketin aktiieri ile
gortisme yoluyla ve brans bazinda kullanilan metod ve varsayimlar, denetim sirketinin
aktiierya uzmanlart ile birlikte degerlendirilerek test edilmistir. Ayrica, segilen branslarin
gerceklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedeli karsiliklari, makul aralik tahminleri
gergeklestirerek, sirketin kayitlarinda yer alan ilgili tutarlar ile karsilastirilmigtir.”

b. Muallak Tazminat Karsihgindan Kaynaklanan Net Nakit Akislarimin Iskonto
Edilmesi ve 31 Aralik 2016 Tarihi Itibariyle Hazirlanan Ge¢cmis Donem Finansal
Tablolarimin Yeniden Diizenlenmesi

Sirket, Hazine Miistesarhig tarafindan yaymlanan genelge uyarinca*Genel
Sorumluluk ve Kara Araglar1 Sorumluluk™ branglart icin Sigortacilik Mevzuati'na gore
hesapladig1 ve ayirdigi muallak tazminat karsiliklarinin olusturacagi net nakit akislarini 31
Aralik 2017 ve 31 Aralik 2016 tarihleri itibariyle iskonto ettigini ve iskonto tutarlarin
muhasebelestirdigini, dipnotlarda belirtmistir.

Bagimsiz denetim sirketi, ilgili genelgede belirtildigi tlizere, muallak tazminat
karsiliginin iskonto edilmesi islemini muhasebe politikasi degisikligi olarak degerlendirmistir.

Iskonto isleminin finansal tablolar icerisindeki tutarinin énemi ve 1 Ocak - 31 Aralik
2017 hesap donemine ait finansal tablolarin agilis bakiyelerini teskil eden 31 Aralik 2016
tarithli finansal tablolarin, islemin muhasebe politikast degisikligi olarak degerlendirilmesi
nedeniyle, denetim sirketince kilit denetim konusu olarak se¢ilmistir. Denetim sirketi, iskonto
hesaplarini, yeniden hesaplama yontemiyle test etmis ve31 Aralik 2016 tarihi itibariyle
hazirladig1 gegmis donem finansal tablolarini yeniden diizenlemek i¢in finansal tablolarina
yansittigl diizeltme kayitlarini kontrol ettigini agiklamistir.

c. Sigorta sozlesmelerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda
kullanilan tahmin ve varsayimlar

Sigorta sozlesmeleri ile ilgili yiikiimliliklerin 6l¢iimii, sigortalilara garanti edilen
faydalarin da dahil oldugu gelecekteki belirsiz bir olayla ilgili sonucun, genel olarak uzun
donem yiikiimliiliiklerin toplam nihai degeri iizerindeki Onemli tahmin ve varsayimlari
icermektedir.

Ornegin denetim yapilan bir sirketin toplam teknik karsiliklari;

*15 Eyliil 2017 tarihinde yayimlanan 2017/7 sayilt Muallak Tazminat Karsiligindan Kaynaklanan Net Nakit Akislarinimn
Iskonto Edilmesi Hakkindaki 2016/22 Sayili Genelgede Degisiklik Yapilmasina Dair Genelge
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. Hayat grubu sigortalari ile ilgili yiikiimliiliikler,

. Sozlesmeler ile ilgili tarifelerin onayl teknik esaslarinda belirtilen formiil ve
esaslara gore hesaplanan aktiieryal matematik karsiliklar
J Sirket'in kar pay1 vermeyi taahhiit ettigi sdzlesmeler i¢in onayli kar pay1 teknik

esaslarinda belirtilen kar payr dagitim sistemine gore hesaplanan teknik faiz geliri ile sinirl
olmak kaydiyla garanti edilen kismin da dahil oldugu miktar
. Onceki yillara ait birikmis kar pay1 karsiliklarindan olusmaktadir.

Sirketin toplam ytkiimliiliiklerinin belirli bir yiizdesini olusturan sigorta sdzlesmeleri
yiikiimliiliikleri ve bunlarla ilgili muhasebe politikalar1 ve kullanilan aktiieryal varsayimlar
dipnotlarda da agiklanmaktadir. Finansal tablolar agisindan 6nemliligi ve igerdigi Onemli
tahmin belirsizlikleri nedeniyle, sigorta s6zlesme yiikiimliiliikleri kilit denetim konusu olarak
degerlendirilmistir.

Denetim sirketi, denetim ekibinden olan aktiier denet¢i ile sirket aktilierlerinin
kullandiklar1 hesaplama metotlar1 tizerindeki kilit kontroller hakkinda denetim kanitlar1 elde
etmis oldugunu belirtmistir. S6zlesme yilikiimliiliikklerinin bilesenleri olan tarifeler ve kar payi
karsiliklari, hesaplama verisi lizerinden 6rnekleme metodu kullanilarak test edilmis ve sigorta
sozlesme yiikiimliiliikkleri ile ilgili olan aciklayict bilgilerin sigortacilik mevzuati geregi
yiirlirliikkte bulunan muhasebe ve raporlamaya iliskin diizenlemeler ile uyumlulugu incelenmis
ve goriis beyan edilmistir.

d. Maddi Olmayan Duran Varhklara iliskin Avanslar Ve Yatirnmlar

Sigorta sirketlerinin, "maddi olmayan duran varliklara iliskin avanslar" ve "maddi
olmayan duran varliklar1" hesaplarindaki yatirnrm maliyetleri, genel olarak temel sigortacilik
uygulamasi ve ¢evre sistemlerine ait mevcut sistemlerin modernlestirilmesine iliskin
harcamalardan olusmaktadir. ilgili maliyetler hem disaridan saglanan hizmetler hem de sirket
personelinin maliyetlerinden olugmaktadir.

Denetim sirketince, maddi olmayan duran varliklarin tasinan degerlerinin Sigortacilik
Muhasebe ve Finansal Raporlama Mevzuati agisindan ileri derece teknik degerlendirme
gerektirmesi dolayisiyla, bu konu kilit denetim konusu olarak secilmistir.

Maddi olmayan duran varliklarin tutarlarinin matematiksel dogrulugu denetim
ekibinin bir pargas1 olan, bilgi teknolojileri denetimi uzmanlart ile birlikte sirket yonetimi ile
goriisiilerek, kullanilan metot ve varsayimlar degerlendirilmis, proje bazinda orneklem
yontemiyle s6z konusu maliyetlerin aktiflestirilebilir olup olmadiklar1 ve tasinan degerlerin
deger diisiikliigli gerektirip gerektirmediginin degerlendirildigi belirtilmektedir. Denetimde
ozellikle siire¢ testi ve Orneklem yontemiyle dogrulamalarin yani sira, projelerle
iliskilendirilen personel maliyetlerinin testi i¢in, her projenin personel ve aktiflestirilen
maliyetler bazinda kirilimlar1 alinarak, personelin bordrolar1 ve zaman cizelgeleri ile
dogrulamalar1 yapilmstir.

e. Kullanim Amach Gayrimenkullerin Degerlemeye Tabi Tutulmasi

Sirketlerin kullanim amach gayrimenkulleri gercege uygun deger tespitine tabi
tutulmaktadir. Kullanim amagli gayrimenkullerin gercege uygun deger tespitinde Onemli
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muhasebe degerlendirme, tahmin ve varsayimlari yer almaktadir.S6z konusu gayrimenkuller,
Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan
degerlemeye tabi tutulmaktadir. Hazirlanan ekspertiz raporlarinda emsal satislarin
karsilagtiritlmas1 yontemi ile tespit edilmis degerler esas alinarak finansal tablolara
yansitilmaktadir. Sirketin kullanim amagli gayrimenkullerinin ger¢cege uygun deger takdirinde
uygulanan degerleme yontemlerinin dnemli tahmin ve varsayimlar igeriyor olmasi kilit
denetim konusu olarak belirlenmesinde etkin olmustur.

Konunun denetimde deger artisi sonucunun en duyarli oldugu varsayimlar
hakkindasirket tarafindan finansal tablolarda yapilan agiklamalara odaklanarak degerleme
uzmanindan yararlanmstir.

4. SONUC

Karar vericilerin kararlarin1 dogrudan etkileyen finansal raporlarda sunulan finansal
bilgilerin; nitelikli olmasi, ger¢ege uygunlugunun denetlenmesi ve bunun bir rapora
baglanmas: bilyiik 6nem tasimaktadir. Isletme tarafindan iiretilen finansal nitelikteki bilgilerin
onceden saptanmis norm ve standartlara uygunlugunun degerlendirilmesi denetimle saglanir.
Finansal tablolar denetimi olarak adlandirilan denetim faaliyetleri karar verici konumundaki
bilgi kullanicilarinin finansal tablolara duydugu giiven seviyesini artirmay1 amaglar.

Ulkeler arasinda isbirliginin saglanmasi ve siireklilik kazanmas1 denetlenmis finansal
raporlarin  giivenilirligine baghdir. Finansal raporlarin giivenirliligini tesis etmek i¢in
bagimsiz denetime yonelik galigmalar, uluslararasi boyut kazanmistir. Bu kapsamda onceki
yillarda yayimlanan diizenlemelerin revizyonu yoniinde reform niteliginde yeni diizenlemeler
yayimlanmustir.

BIST-100 deki sigorta sirketlerinin 2017 ve 2018 faaliyet yili bagimsiz denetgi
raporlarinda kilit denetim konularinin belirlenmesi ve karsilastirmanin yapilabilmesi amaciyla
yapilan arastirmada, denetim raporlarinda bildirilen kilit denetim konularmin BDS
701standardinin kapsamima uygun ve sektore Ozel konulardan olustugu belirlenmistir.
Raporlarda iist yonetime bildirilen konular arasindan segilen kilit denetim konulari, sirket
acisindan konunun 6nemi, finansal tablo agiklamalariyla iliskilendirilerek, anlasilabilir bir
dille aciklanmis ve bu agiklamalara ¢alismada yer verilmistir. Buna gore, sektore 6zgi kilit
denetim konulari, “Gergeklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedellerinin tahmini”,
“Muallak Tazminat Karsihigindan Kaynaklanan Net Nakit Akislarmin Iskonto Edilmesi ve 31
Aralik 2016 Tarihi Itibariyle Hazirlanan Gegmis Donem Finansal Tablolarmin Yeniden
Diizenlenmesi”, “Sigorta sozlesmeleri ylikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan tahmin
ve varsayimlar”, “Maddi olmayan duran varliklara iligkin avanslar ve yatirimlar, “Kullanim
amagl gayrimenkullerin degerlemeye tabi tutulmasi” olarak belirlenmistir. Getirilen
standardin uygulamaya yansimasini degerlendirmek imkanini saglamak tizere gelecek yillarda
yapilacak c¢aligmalarla, sektorel bazda sigorta sirketlerine yonelik alinacak kararlar
etkileyebilecek kilit denetim konulariin haritasinin ¢ikarilmast miimkiin olabilecektir.
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OZET

Bu arastirmanin amaci; kigiligin bir boyutu olarak kabul edilen kontrol odaginin muhasebe meslek
mensuplarinin is stresi, is performansi ve ig tatminini nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amacla Tiirkiye nin
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Anahtar Kelimeler: Kontrol Odag, Is Stresi, Is performansi, Is Tatmini, Muhasebe Meslek Mensubu.
JEL Siniflandirmasi: M40, M41, J28.

Is Locus of Control an Effective Factor on Job Stress, Job Performance and Job
Satisfaction Levels of Accounting Professionals?
ABSTRACT

The aim of this research is to reveal how the locus of control which is accepted as a dimension of personality affects
job stress, job performance and job satisfaction of accounting professionals. For this purpose, the survey which had included
4 different scales was applied to 178 accounting professionals operating in different regions of Turkey as voluntary
participant. The relationship between the locus of control behaviors of the participants and the job stress, job performance
and job satisfaction levels were examined. As a result of the research, it was seen that the majority of the participants had
internal locus of control. A significant relationship was found between job satisfaction and job stress with locus of control
and no significant relationship was found with job performance. The level of job stress of external control-oriented
participants was higher than those of internal control-oriented professionals. In addition, external control-oriented
participants were found to have fewer job satisfaction levels.

Keywords: Locus of Control, Job Stress, Job Satisfaction, Job Performance, Professional Accountant.
Jel Classification: M40, M41, J28.

Makale Gonderim Tarihi: 20.01. 2019 Makale Kabul Tarihi: 19.02.2019
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi

" Bu calisma Cankir1 Karatekin Universitesi (CAKU) Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen
“Muhasebe Meslek Mensuplarmin {s Stresi, Is Performansi ve Is Tatmini Uzerinde Kontrol Odaginin Etkisi”
baglikli yiiksek lisans tezinden ¢ikarilmistir.

** Dr. Ogr. Uyesi, Cankir1 Karatekin Universitesi, [IBF, Isletme Boliimii, btekin@karatekin.edu.tr. ORCID ID:
0000-0002-4926-3317.

*** Cankir1 Karatekin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, burakdeniz1993@gmail.com.

65



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 65-94

1. GIRIS

Muhasebe meslegi, uluslarin finansal yapisini meydana getiren 6zel ve devlete bagl
orgilitlerin muhasebe ve denetimi ile tiim finansal c¢alismalarin kanunlara, kaidelere,
prensiplere, standartlara ve metotlara dayanan, objektif, ketum ve giivene dayali bir davranisla
gerceklestirilmesi gereken bir meslektir (Ibis, 2002). Muhasebe meslek mensuplari; islerinin
geregi olarak devlete, miikelleflere, calistiklar1 kurumlara ve topluma karsi sorumluluklar
olan kisilerdir. Muhasebe meslek mensuplari, sorumluluklarini yerine getirmeye
calisirken bazi engeller ve sorunlarla da karsilagabilmektedirler. Giinlerinin ¢ok biiyiik bir
kismini igyerlerinde gecirmek durumunda olan muhasebe meslek mensuplarinin yaptiklari
islerin en iyi diizeyde sonug¢ verebilmesi i¢in is performansi diizeylerinin en {ist seviyede
olmas1 gerekmektedir. Meslek mensuplarinin is performansi diizeylerinin istenilen seviyede
olabilmesinin yolu ise yaptiklari isten duyduklart memnuniyet ve tatmin seviyelerinin
miimkiin oldugunca yiiksek olmasindan ge¢mektedir. Bu nedenle meslek mensuplarinin
yasadiklar is stresinin en aza indirilmesi gerekir.

Is stresi ve is tatminsizligi, rgiitler agisindan geri doniisii olmayan ve maliyeti yiiksek
olumsuz sonuglara neden olabilmektedir. Asir1 ve uzun stireli strese maruz kalma ve isten
duyulan tatminsizligin en 6nemli etkisinin is performansinda meydana gelen azalma oldugu
rahatlikla ifade edilebilir. Bu durumlarin olusmasinda ayrica meslek mensuplarinin kisilik
yapisi da olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Tang, 2016:44).

Insanlar farkli kisilik 6zelliklerine sahiptirler. Kimi dogustan gelen, kimi sonradan
kazanilan bu farkliliklar yetistirilme tarzinin, egitim siireglerinin ve hayat tecriibelerinin etkisi
altinda sekillenir. Insanlar, farkl1 olarak geldikleri diinyada yasadiklari farkli olaylar sebebiyle
farkli kisilik 6zelliklerine sahip olurlar. Bu noktada kontrol odagi, farkli bireylerin ortak
kisilik 6zelliklerini niteleyen dnemli kavramlardan biri olup, bireylerin yasadiklart olaylarin
sorumlulugunu nereye bagladiklariyla ilgilidir. Yasadiklar1 olaylarin sorumlulugunu kendi
davraniglarinin sonuglarina baglayan bireylere i¢ kontrol odakli, kendi disindaki bagka gii¢lere
(gliglii olan digerleri, sans ve kader) baglayan bireylere de dis kontrol odakli bireyler
denilmektedir (Akkaya, 2015: 1).

Kontrol odagi konusunu kisilik 6zelligi olarak degerlendirip ele alan ¢aligmalarin
sonuglaria gore, i¢ kontrol odag1 yapisina sahip bireylerin, dis kontrol odagi yapisina sahip
bireylere gore daha olumlu kisilik 6zelliklerine sahip oldugu goriilmiistiir. D1 kontrol odag,
daha c¢ok diisiik benlik saygisi, depresyon, bas agrilari, sinir hastaliklar1 ve diger psiko-
fizyolojik semptomlar ve psikopatoloji ile iligkilidir (Kiigiikkaragoz, 1998:42). Bireylerin
yasadiklar1 olaylar1 davranislariyla iligskilendiren bireylerin, kendi yasamlarinda dogru kabul
edilmeyen olaylar1 degistirmede daha 1srarc1 olduklari, talih ya da alin yazisi gibi kendinden
bagimsiz gii¢lere baglayan bireylerin ise daha az girisimci ve daha az miicadeleci olduklari
belirtilir (Kiigiikkaragoz, 1998:42).

Ic ve dis kontrol odagi davranis ozellikleri, tiim meslek gruplarinda oldugu gibi
muhasebe meslegiyle mesgul olan bireyler i¢in de s6z konusudur. Tang (2016) ve Chen ve
Silverstone (2008), yaptiklari ¢calismalarda i¢ kontrol odagina sahip meslek mensuplarinin, dig
kontrol odagina sahip meslek mensuplarina gore daha olumlu bir kisilik yapisina sahip
olduklarini, yaptiklar: isten daha fazla mutluluk duyduklarini, daha az is stresi yasadiklarini
ve daha yiiksek bir is performansina sahip olduklarini belirtmektedirler.
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Tiirkiye’de muhasebe meslek mensuplarinin is ile ilgili sahip olduklar1 psikolojik (is
stresi, is performansi ve is tatmini vb.) ve davramigsal faktorler lizerine gerceklestirilmis
caligmalarin sayis1 oldukca sinirlidir. Bu tespitler géz oniline alinarak yapilan bu arastirmanin
amaci; kisgiligin bir boyutu olarak kabul goren kontrol odaginin muhasebe meslek
mensuplarinin is stresi, is performansi ve is tatminini hangi boyutta etkiledigini ortaya
koymaktir. Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren, Serbest Muhasebeci (SM), Serbest
Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) ve Yeminli Mali Miisavir (YMM) unvanina sahip
meslek mensuplarinin kontrol odagi davranislart ve is ile ilgili yasadiklari stres, performans
ve tatmin diizeyleri arasindaki iligki ele alinmaktadir.

Calismanin bundan sonraki basliklar1 altinda 6ncelikle kontrol odagi, is stresi, is
tatmini ve is performansi kavramlarina deginilecek daha sonra konu ile ilgili literatiire ve
hipotezlere yer verilecektir. Sonraki bolimde arastirma kapsaminda yapilan analizler ve
sonuclar1 sunulacak olup, son olarak ¢alismanin sonug ve degerlendirme boliimii yer alacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1.Kontrol Odagi1 Kavram

Kontrol odagi, Rotter tarafindan ortaya atilmis toplumsal 6greti kavrami Slgeginde
meydana getirilmis ve bir kimlik 6zelligi olarak tanimlanarak kullanilmistir. Kontrol odagi;
genel olarak bireylerin yasamlarinda elde ettigi sonuglara bagli ifadelerin ve kazanimlarin
basar1 veya basarisizliklarin nelerle iliskilendirildigiyle ilgilidir (Cayli, 2013:3). Bu
iligkilendirilen konular daha ¢ok kisilerin kendilerinden bagka sans, giiclii tanidiklar, kader vb.
etkenlere dayandirabilecegi gibi, kendilerinin yaptiklari davraniglarin bir sonucu olarak da
kabul edilebilir (Solmus, 2004: 196). Rotter, kontrol odagi kavramini asagidaki sekillerde
ifade etmistir ( Rotter, 1966: 1, Sergici, 2013: 45):

. Bir kisinin elde ettigi miikafat ve cezalarin kisinin kendisi tarafindan mi1 veya
kisinin kendinden bagka unsurlar tarafindan m1 denetlendigine yonelik genel bir beklentidir,
seklinde ifade edilmektedir.

. Bireyin kendini ifade ederken ya da tanimlarken kendi yasamindaki olaylar
karsisinda kendini yerlestirdigi yer, benlik kontroliiniin odagini olusturmaktadir.

o Kisilerin yasamlar1 boyunca karsilagtiklar1 iyi ya da kotii olaylarin nedenlerini,
kendilerine ya da kendi iradesi disindaki kisilere, sans kader gibi unsurlara baglamasidir.

. Bireyin kendi davranislari merkezinde kontrol giiciine sahip olduguna veya
bagka bireylerin altinda olduguna dair genel bir beklentiye sahip olmasidir.

o Bireyin kendilerini etkilemesi agisindan sonuglar1 pozitif ya da negatif olan
olaylar1 kendi yetenek, beceri ve davranislarinin sonuclar1 ya da kendisi disindaki etkenlerin
(sans, kader, talih vb.) gergeklestirdigi sonuglar olarak algilamasidir.

Bireylerin hayatlar1 boyunca karsilasacagi olumlu olaylar1 6diil; olumsuz olaylar ceza
olarak diisiiniirsek, kisilerin davranislart bakimindan ortaya iki egilim ¢ikacaktir. Bunlardan
biri; miikafat ve cezanin bireyin iradesi disindaki diger giicler tarafindan yonlendigi, kontrol
edildigi ve kisisel cabalarin odiile ulasma veya cezadan kagma konusunda bir ise
yaramayacag1 egilimidir. Digeri ise kisilerin bireysel ¢abalarinin ddiile ulagsma ya da cezadan
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kagma konusunda etken oldugu egilimidir. Bu egilimlerin hepsine “Kontrol Odagi” denir
(Yesilyaprak, 2015: 244).

2.1.1. i¢ Kontrol Odakhhk

Rotter, kontrol odagini iki gruba ayirmaktadir. Birinci grup, c¢evrelerini kendi
yararlarina degistirilebileceklerine inanan i¢ kontrol odaklilara girerken, ikinci gruba ise daha

¢ok cevrenini denetiminde olduklarina inanan dis kontrol odaklilara girmektedir (Atilmais,
2016: 18).

i¢ Kontrol Odag Dis Kontrol Odag
Kisi, davraniglarinin kendi kisisel kararlar1 ve ¢abalar1 | Kisi; davraniglarinin kader, sans veya diger dig kosullar
tarafindan yonlendirildigine inanir. tarafindan yonlendirildigine inanir.

L 2
Kaynak: (Akbolat vd., 2011: 25)

Sekil 1. I¢ ve Dis Kontrol Odag1

[k grupta yer alanlar, iyi ya da kétii kendilerine olanlarin nedenini kendileri ya da
kendi davraniglari olduguna inanma egilimindedir (D6nmez, 1984: 146). Bu egilimde olanlar,
i¢ kontrol odakli bireyler olarak adlandirilir. Buradan hareketle i¢ kontrol odagi, kuramsal
olarak bireyin kendi yasamindan olan olaylarin “ kendi kontrolii” altinda olduguna (Dag,
1990: 204) ya da davraniglar1 vasitasiyla yasam ve ¢evresini bir miktar kontrol etmesinin
miimkiin olduguna isaret eder (Hexel, 2003: 1261). i¢c kontrol odakli bireylerin 6zellikleri
sOyle siralanabilir:

° Kendilerine gilivenen ve bagimsiz diisiinlip bagimsiz calisabilen kisilerdir
(Cakar, 1977: 35).

. Soyut diistinebilme gilicii gelismis olup karmasik olaylar1 hizli bir sekilde
degerlendirip ¢ozmektedirler (Kiral, 2012: 60).

. Davraniglarinin sorumluluklarini tistlenirler (Donmez, 1986: 37).

o Daha objektiftirler (Yesilyaprak, 2015: 245).

. Sansa ¢ok inanmazlar (Dilmag, 2008: 4).

. Cevreleriyle etkili iletisim kurmada basarili ve etkindirler (Yesilyaprak, 2015:
245).

. Giivenilir, uyumlu davraniglar gosteren ve sorumluluklarini bilen kisilerdir

(Donmez, 1983: 39).

. Baskilara boyun egmeyen, kendi yargilarma glivenen bireylerdir
(Donmez,1983: 39; Solmus, 2004: 196; Dilmag, 2008: 4).

o Stresle bag etme yeterlilikleri yiiksektir (Kral, 2012: 60).

68



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 65-94

. Biiyiik ol¢iide 06z saygi ve olumlu 6z kavramina sahiptirler ( Dag, 1991: 11;
Yesilyaprak, 2015: 246).

o Okul basarilar1 ve yarigsma sinavlarindaki basarilar yiiksektir (Ttimkaya, 2000:
1; Demirkiran, 2006:36-41; Cetin, 2008: 85: 62- 41; Basim ve Sesen, 2008: 49-64; Dilmacg,
2008: 4).

. Entelektiiel ve akademik etkinliklere fazla zaman ayirirlar (Cakar, 1997:
Solmus, 2004: 196; Sengiider, 2006: 17; Dilmag, 2008: 4).

. Sagliklarina 6zen gosterirler ve duygusal yonden saglikli ve dengeli kisilerdir
(Cinar ve Karcioglu, 2012: 286; Yesilyaprak, 2015: 245).

o Arastirmay1 seven, kendini ve ¢evresini gelistirmek i¢in eyleme giren, atilgan,
girisimei, soru soran ve amaglarim1 gerceklestirmek icin ugras veren kisilerdir (Tiimkaya,
2000: 1; Cinko 2009: 27).

. Yasamlar1 diizenlidir ve zamani etkili kullanirlar (Yesilyaprak, 2015: 245;
Cakar, 1977: 48).

o Sosyal ortamlara girmekte ve sosyal faaliyetlerde bulunma konusunda istekli
bireylerdir (D6nmez, 1986: 33).

. Toplumsal olaylarda aktiftirler (Dilmag, 2009: 4).

o Engellemeler karsisinda daha yapici tepkiler ortaya koyarlar (Bolat; 2016: 47).
2.1.2. Dis Kontrol Odakhhk

Rotter’a gore dis kontrol odagi; bir olayin veya sonucun, kisi tarafindan kendi
davraniglarindan bagimsiz olarak sonuglandigi seklinde algilanmasi durumunda, bunun tam
olarak “sans, kader ve kismet” in sonuglar1 olarak benimsenmesidir. Bu durumun disinda
birey, yasadiklarinin sebebini kendisini kusatan biiyilk ve karmagik giicler olarak da
degerlendirebilir. Birey, basina gelen olaylarin genellikle kendisi disindaki etkenler tarafindan
belirlendigine inanir (Basim ve Sesen, 2008: 160).

Di1s kontrol odagmna sahip bireyler, kaderlerini degistiremeyecekleri inancina
sahiptirler. Bu bireyler, kendi c¢evresinde meydana gelen olaylarin veya durumlarin
sonuglarini, kendi yeteneklerinden ve kisilik 6zelliklerinden degil; kendilerinin kontrolii
disinda gerceklesen olaylardan kaynaklandigim1 diisiinmektedirler (Rotter, 1990: 491,
Doénmez, 1985: 37). Bu sebeplerden dolayi, bireylerin kazanimlara, odiillere ve cezalara
yaklasimlarinda kendi gayretlerinin 6nemli olamayacag1 seklindeki algi, dis kontrol odagini
ifade etmektedir (Phares, 1976: 25; Sungur, 1992: 266). Genel olarak dis kontrol odakli
kisilerin ozellikleri su sekilde siralanabilir:

e Kendilerini yalniz hissederler (Kiigiikkaragdz vd, 1988: 30)
e Deneyim sonucu Ogrendikleri durumlar konusunda dogru bildiklerinden sasmayan,
yeniliklere kapali bireylerdir (Oren, 1991: 21).
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Sorumluluk almak istemezler (Tiimkaya, 2000: 1).

Kendini tanimada ve yeteneklerinin farkinda olmada yetersizdirler (Tiimkaya, 2000:
1).

Kendi algilamalarinda sorunlar yasayan, kendilerini olumsuz goren kisilerdir (Yagisan
vd, 2007: 5).

Insan iliskilerinde yetersiz ve sosyal becerileri zayif olan bireylerdir (Dénmez, 1983:
39; Solmus, 2004: 196; Dilmag, 2008: 4).

Kendilerinin 6zglir olamadiklarini, dis gii¢lerin esiri ve kurbani olduklarini diisiiniirler
(Donmez, 1983: 39; Solmus, 2004: 196; Dilmag, 2008: 4).

Diistik beklenti diizeyine sahiptirler (Donmez, 1983: 39; Solmus, 2004: 196; Dilmag,
2008: 4).

Basaril1 olduklarinda bu basariy1r kiiclimsemektedirler (Donmez, 1983: 39; Solmus,
2004: 196; Dilmag, 2008: 4).

Saldirgan tutumlar sergilerler (Cinko, 2009: 27).

Daha ¢ok dogmatiktirler (Pektas, 2013: 47).

Kuskucudurlar (Pektag, 2013: 47).

Kendilerine ve basgka insanlara givenmezler (Yesilyaprak, 2015: 244).

Savunma mekanizmalarina ¢ok sik bagvururlar (Yazici, 2014: 720).

Kendini kabul ve kendine 6z sayg1 diizeyleri diistiktiir (Yesilyaprak, 2015: 244).

Depresif 6zellik tasirlar ve bu 6zellikleri siirekli artma egilimindedirler (Yazici, 2014:
720).

Yapilan arastirmalar; i¢ kontrol odagina sahip bireylerin pozitif kisilik 6zelliklerinin

oldugunu, dis kontrollii bireylerin ise i¢ kontrol odakli bireylerin tam tersi 6zelliklere sahip

oldugunu gostermektedir.

Gangai ve digerleri (2016) tarafindan yapilan ¢alisma

incelendiginde; i¢ ve dis kontrol odakli bireylerin baz1 6zellikleri karsilagtirmali olarak Tablo
1°de goriildiigii gibi siralanmaktadir.

Tablo 1. I¢ ve Dis Kontrol Odakli Bireylerin Ozellikleri

i¢ Kontrol Odag1 Yapisina Sahip Bireyler

Dis Kontrol Odagi Yapisina Sahip Bireyler

» Kendi yeteneklerine giivendikleri i¢in olusan > Yasamlarindaki olaylar1 sans ve dis kosullara
baskilara kars1 kendilerini daha iyi ifade ederler ve bagladiklar1 i¢in boyun egici ve itaatkardirlar.
savunurlar. Buna bagli olarak direngli ve Dolayisiyla direngsizdirler ve ¢abuk vazgecerler.
wsrarcidirlar. » Yasadiklar1 olaylar karsisinda yapabilecek bir

» Bir sorunla karsilastiklarinda endise duymazlar ve
tekrar ayni sorunlari yagamamak icin gereken
¢Oziim yollart ararlar.

» Basarisizliklarin  nedenin
yaptiklar1 hatalarda ararlar ayn1 zamanda elde

seyleri olmadigimni diisiindiikleri i¢in son derece
kaygilidirlar.

» Basarsizliklarimi sans ve dig kosullara bagladiklart
i¢in sorumluluk almaktan kaginirlar. Bagariyr elde
etmek i¢in gerekli ¢abay1 gostermezler.

sanstan ¢ok kendi

ettikleri ~ basarilarn kendi yetenek  ve > Yasamlarindaki olumlu  kosullar1  artirmaya
becerilerinden kaynaklandigini diisiiniirler. calisirlar diger yandan olumsuz durumlar
» Kendi yasadiklar1 ile alakali sorumluluklart diizelmek icin c¢aba gostermezler ve durumu

iistlenirler, kendilerini rahatsiz eden kotii durum ve

kabullenmeyi tercih ederler.

olaylar diizeltmeye ¢alisirlar.

> Kararlarii kendileri aldiklar1 igin bilgiye c¢ok
gereksinim duyarlar.

» Cevrelerindeki olaylara pozitif yaklasirlar. Acik
fikirlidirler ve yapict yaklasimlar sergilerler.
Olaylar karsisinda sakin kalip olaylar1 diizeltme

» Toplum baskilar1 ve bagkalarmin dayatmalarina
gore yasadiklart icin bilgiye olan ihtiyaglari ¢ok
fazla degildir.

» Cevrelerindeki olaylara kars1 daha negatif yaklagir,
cevre lzerinde etkileri smirli oldugu icin kaygili,
kuskucu ve sinirli davraniglar gosterirler.
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yoluna girerler. » Degisim durumlarinda pasif kalirlar.
» Kader iizerinde kontrole sahip olduklarimni
distindiikleri i¢in degisim ve gelisime agiktirlar.

Kaynak: (Gangai vd., 2016: 56)

2.2. Is Stresi Kavram

Literatiire bakildiginda stresin birgok farkli taniminin yapildig goriilmektedir. En
genel tanimiyla stres, “Kisiyi, bir ihtiyacindan vazge¢mesine veya bir davranigta bulunmasina
zorlayan, kisinin kendisinden veya disaridan gelen ve genellikle kiside gerilime, sikintiya,
daralmaya ve ¢okiintiiye yol acan gii¢’’ seklinde tanimlamak miimkiindiir (Ozkalp, vd., 2013:
22-28).

Stres kavramini, ¢esitli arastirmacilar farkli sekillerde tanimlamislardir. Magnuson
(1990), bireyin gergek yasantisiyla hayal ettikleri ve beklentileri arasindaki farkliliktan
kaynakli tepki; Davis (1982), kisinin hislerinde, diisiinme asamalarinda ya da fiziki
kosullarda, bireyin kendi ¢evresi ile miicadele etme giicilinii tehdit eden bir korku ve gerilim
hali; Robbins (1996), bireylerin karsilastiklart sans, sinirlama ya da arzularin belirli olmayan
ve 6nem olusturan canli sartlarinin sonucu sekillerinde tanimlamislardir (Soysal, 2009: 18).

Is stresi kavrami ise sahislarin yeteneklerindeki eksikliklere, fiziksel ya da psikolojik
sebeplere dayali olarak meydana gelen ve sahista korku ve gerilim olusturan durumu ifade
etmektedir (Gogeri, 2014: 21). Calisma durumunda ortaya ¢ikan is stresi, ¢alisanlar igin
potansiyel bir zorlanmay1 da beraberinde getirmektedir (Gogeri, 2014: 21).

Is stresini, calisma ve gevreyle etkilesim gibi durumlar sonucunda ortaya ¢ikan gerilim
seklinde de tanimlayabiliriz. Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, is stresinin, ¢alisanlar ve
yakin g¢evresi arasindaki etkilesimden kaynaklandigi tespit edilmistir. Buna gore, ¢aligma
ortaminin birey iizerinde olusturdugu etki ile bireyin is yapma giicli ve kapasitesi arasinda
fark olmas1 durumunda bireyin yasadig is stresi artar (Efeoglu ve Ozgen, 2007: 239).

2.3. is Performansi Kavram

Performans, belirlenen bir zamanda meydana getirilen {liriin ya da hizmet miktari
olarak tanimlanmaktadir (Savci, 2012: 50). Aymi zamanda etkinlik, verim, ¢ikt1 vb.
kelimelerle ayn1 anlamda kullanilabilmekte ve sahsin beceri ile moral-motivasyonu arasindaki
etkilesimin bir ¢iktis1 oldugu belirtilmektedir (Savci, 2012: 50).

Performansin, bir isi veya durumu gerceklestirmek, icra etmek, ifa etmek gibi
anlamlar1 da s6z konusudur. Sanatsal anlamda, 6rnegin tiyatrocu igin gosteri yapmak,
dramatize etmek; bir miizisyen i¢in kullandigi miizik aleti ile veya sozel olarak ezgi
olusturmak anlamlarinda kullanilabilmektedir (Ozmutaf, 2007: 42). Performans, “belirli
sartlarda Orgiitler tarafindan c¢alisnlardan beklenenlerin yerine getirilme diizeyi veya caligan
bireyin davranis sekli” olarak da ifade edilmektedir ( Bingol, 2013: 273).

Is performansi ise hedeflenen bir isin ne derecede yapildigini betimleyen bir

kavramdir. Bireysel agidan bakildiginda is performansi, organizasyonun hedefine ulasma
cabasina katki saglamak amaciyla calisanin gosterdigi davranislardir (Sonnentag vd., 2002:
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3). Is performansi, bir iiriiniin miktarini, niteligini, zaman ve maliyet etkinligini dnemseyerek
yapmak (Smith ve Goddard,2002: 250) anlamina gelmektedir. Is performansi aym1 zamanda,
calisanlarin, onlara verilen belirli, gergeklestirilebilir ve 6nemli hedeflere, donem sonunda
belirli kriterlere gore erisip erismeme durumlarini ifade eder (Yilmaz, 2016: 40). Is
performansi, orgiitlerin hedeflerine ulagsmasina katki saglayan calisanlarin Olgtilebilir is
sonuglari, eylemleri ve davraniglaridir (Viswesvaran ve Deniz, 2000).

2.4. Is Tatmini

Tatmin, birey tarafindan arzu edilen bir olgunun gergeklesmesinin sagladigi goniil
doygunlugu anlamina gelmektedir. Tatmin, ihtiya¢larin saglanmasi sonucu olusan mutluluk
durumu seklinde de tanimlanmaktadir (Halsey, 1988: 884). Is tatmini kavramim literatiire
kazandiran isim ise 1935 yilinda Hopock olmustur. Hopock, is tatmininin, psikolojik,
fizyolojik ve gevresel faktorlerin bir bilesimi olarak galisanlarin “Isimden tatmin oluyorum”
seklindeki ifadeleri oldugunu savunmustur (Cinar ve Karcioglu, 2016: 123).

Is gorenler, yasamlarinin Onemli bir kismimi is yerlerinde gegirmektedirler.
Calisanlarin is yerinde gegirdigi zaman diliminde yasadiklari tiim duygular, tim yasamlarini
etkilemekte ve 6zel yasamlarmda gecirdigi zamanin kalitesini dogrudan etkilemektedir. Is
tatmini konusu, is diinyasinda en ¢ok incelenen konulardan biri haline gelmistir. Is tatmini, is
yasaminda verimliligi etkileyen bir unsur oldugundan is tatmin seviyeleri arastirilmakta ve
yapilan arastirmalar sonucunda is ortaminin daha saglikli ve verimli hale gelmesi i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi amaglanmaktadir (Kose, 2013: 4).

Is tatmini, calisanin isine kars1 sergiledigi tutum ve davranislarla ilgilidir. Bu kavram,
is gorenin yaptig1 isle alakali olarak hissettigi pozitif duygular1 ifade eder. Ise karsi tutum
pozitif ise “Is Tatmini”, negatif ise “Is Tatminsizligi” ortaya cikar. Is gdrenler, yaptiklari isin
sonucunda emeklerinin Kkarsiligini almak ve kendileri ve kisilik yapilariyla uyumlu bir
pozisyonda bulunmak isterler. Calisan bireyler, yaptiklari is sonucundaki beklentileri ile
kazanimlar arasinda bir tutarlilik oldugu siirece islerinden tatmin olurlar (Ugiincii, 2016: 7).

3. LITARATUR VE HiPOTEZLER

Kontrol odag: olarak bilinen ve bireylerin yasamlarindaki olaylar tizerindeki kontrol
derecesi hakkindaki inanglarmi yansitan olgu 50 yildan fazla bir siiredir akademik alanda
yapilan ¢aligmalarla incelenmektedir. Erken donem arastirmalarin sonuglari, kontrol odaginin,
caligma hayati ile ilgili gesitli ¢iktilarin kilit bir gostergesi oldugunu gostermistir (Galvin ve
digerleri, 2018:1).

Konu ile ilgili olarak yapilan aragtirmalara ve bulgularina bakildiginda, kisilerin
kontrol odag1 davraniglari ile calisma hayatlarinda yasadiklar1 tatmin, performans ve stres gibi
faktorler arasinda bir iligki oldugu goriilmektedir.

Mitchell, Terence ve Charles (1975), Amerika’da bir kamu isletmesinde c¢alisan
bireyler iizerinde anket yontemi kullanarak bir arastirma gerceklestirmislerdir. Yaptiklar
arastirmada, i¢ kontrol odagi yapisina sahip is gorenlerin yonetim pozisyonlarinda galigmayi
hedefledikleri ve dis kontrol odakli bireylere gore is tatmin seviyelerinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.
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Fielding ve Gali (1982), dis kontrol odagi yapisina sahip Ogretmenlerin yiiksek
seviyede strese ve tlikenmisglige sahip olduklarini saptamislardir. Sonuglara gore 6grenciler
hakkinda olumsuz tutumda bulunan 6gretmenlerin dis denetim odagi seviyelerinin daha
yiksek ve tahammiil seviyelerinin daha diisik oldugunu ayrica bu O6gretmenlerin stres
diizeylerinin daha yiiksek olup ¢ok daha fazla tiikkenmislik yasadiklarini tespit etmislerdir.

Frucot ve Shearon (1991), 6rneklem olarak Meksika’da faaliyet gosteren isletmelerde
gorev alan 83 st diizey yoneticinin alindigi bir arastirma yapmuslardir. Calismalarinda
kontrol odag ile katilimli biitgeleme siireci arasindaki iligkiyi ve bunun yonetsel performans
ile is tatmini iizerindeki etkisini test etmislerdir. Arastirma sonuglarina gore kontrol odaginin
yoneticilerin ig tatmini lizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 ancak is performansi iizerinde
anlamli ve 6nemli bir etkisinin bulundugunu belirlemislerdir.

Reed, Kratchman ve Strawser (1994), cinsiyet ve kontrol odaginin Amerika Birlesik
Devletleri’nde faaliyetlerini siirdiiren muhasebecilerin 6rgiitsel baglilik, is tatmini ve is
degistirme davraniglari iizerindeki giliciinii 6l¢gmek amaciyla gergeklestirdikleri bir ¢alismay1
yaymlamiglardir. Buna gore, i¢ kontrol odagi yapisina sahip muhasebecilerin is tatmini ve
orgiitsel baglilik seviyelerinin dis kontrol odagi yapisina sahip muhasebecilere gore daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ambulans servisinde gorev yapan bireylerin is doyumu ve denetim odaginin isten
kaynakli strese etkisini inceleyen Young ve Cooper (1995), 427 ¢alisandan topladiklar
verileri incelemiglerdir. Calisma sonucunda is doyumu diigiik bireylerin daha fazla stres
yasadigini, 6nemli problemlerinin oldugunu ve dis denetim odag1 egilimine sahip olduklarini
belirlemiglerdir.

Hyatt ve Prawitt (2001), bagimsiz denetim firmas1 ¢aligsanlari lizerinde gerceklestirmis
olduklar1 caligmalarinda uygun kontrol odagi ve denetim tarzi birlesiminin, denet¢inin
performansi iizerindeki etkisini 6lgmeyi amag¢ edinmislerdir. Aragtirma sonuclarina gore i¢
kontrol odakli denetgilerin kurumsal bir denetim tarzi olmayan denetim firmalarinda daha
yiiksek performans gosterdikleri; dis kontrol odakli kisilige sahip denetgilerin ise kurumsal
denetim anlayisina sahip denetim firmalarinda daha yiiksek bir performans sergiledikleri
belirlenmistir.

Kirkcaldy, Shephard ve Furnham (2002)’in Alman yoneticilerden olusan bir grup
izerinde yaptiklar1 arastirma sonucunda, dis kontrol odakli kisilerin, i¢ kontrol odakli kisilere
gore daha yiiksek is stresi, daha diisiik is tatmini ve daha zayif fiziksel veya ruhsal
sagliklarmin oldugu tespit edilmistir.

I¢ denetcilerin performans ve is tatmini diizeyleri ile kisilik yapilar1 arasinda bir iliski
olup olmadigim1 inceleyen Patten (2005), calismasinda ABD’de faaliyet gosteren 6
isletmedeki 50 i¢ denetginin kisilik yapilarini kontrol odagi 6lgegini kullanarak belirlemistir.
Buna gore i¢ kontrol odakli i¢ denetgilerin dis kontrol odakli denetcilere gore daha {ist
seviyelerde performans gosterdiklerini tespit edilmistir.

Candangil ve Ceyhan (2006), Bursa’da 11 lisede toplam 2045 ogrenci iizerine
yaptiklar1 arastirma sonucunda, karar verme asamasinda i¢ kontrol odakli 6grencilerin 6zsaygi
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seviyelerinin digerlerine gore daha yiiksek ve stres diizeylerinin ise daha diisiik oldugunu
belirlemiglerdir.

Demirkol (2006), Mersin Barosu’na kayitli 57°si bayan 103’1 erkek toplam 160
avukat {izerinde “Avukatlarda Is Doyumu, Tiikenmislik ve Denetim Odagmin Bazi
Demografik Degiskenler Baglaminda Incelenmesi” konulu arastirma yapmustir. Ilgili
aragtirmada dis kontrol odagi yapisina sahip avukatlarin diisiik bir ig tatmin seviyesinde
yasadigi, i¢ kontrol odagi yapisina sahip bayan avukatlarin is tatmin ve kisisel basari
diizeylerinin yiiksek oldugu bunun yaninda diisiik diizeyde de tiikenmislik yasadiklar
belirtilmistir.

Chen ve Silverstone (2008), Tayvan’da aktif olarak faaliyet gosteren 209 meslek
mensubunun kontrol odagi ile stres, i tatmini ve performanst arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sonug olarak i¢ kontrol odagina sahip bireylerin, dis kontrol odagmna sahip
bireylerden daha diisiik is stresine ve daha yiiksek is performansi ve tatminine sahip olduklari
ortaya ¢ikmuistir.

Cayli (2013), arastirmasinda, calisanlarin genel is tatmini diizeyleri ile kontrol odakl
olmalar1 arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. I¢ kontrol odaklilik 6zelligi
gosteren ¢alisanlarin is tatmin diizeyleri de daha yiiksek ¢ikmustir.

Tang (2016), ¢alismasinda, Kayseri’de 132 muhasebe meslek mensubunun kontrol
odag1 davraniglar ile is tatmini ve performansi diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Arastirma bulgularina gore, kontrol odagmin is tatmini ve is performansi diizeyinin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi ortaya cikmistir. Arastirmada ayrica i¢ kontrol odakli meslek
mensuplarinin dis kontrol odakli meslek mensuplarina gore, is tatmin ve is performansi
seviyelerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ve yukarida bir boliimiine yer verilmeye calisilan calismalarin
bulgularindan hareketle bu ¢aligma kapsaminda belirlenen ve gegerliligi arastirilacak olan
hipotezler asagidaki gibidir:

H1: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplart i¢ kontrol odakli muhasebe
meslek mensuplarina gore daha fazla is stresi yasarlar.

H2: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplart i¢ kontrol odakli muhasebe
meslek mensuplarina gére islerinden daha az tatmin olurlar.

H3: Dus kontrol odakli muhasebe meslek mensuplarinin i¢ kontrol odakli muhasebe
meslek mensuplarina gore is performanslari daha diistiktiir.

H4: Muhasebe meslek mensuplari agisindan i¢ kontrol odaklilig is tatmini iizerinde
pozitif etkiye sahiptir.

H5: Muhasebe meslek mensuplart agisindan dis kontrol odaklilig: is tatmini iizerinde
negatif etkiye sahiptir.

H6: Muhasebe meslek mensuplar: agisindan i¢ kontrol odakliligi is performansi
tizerinde pozitif etkiye sahiptir.
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H7: Muhasebe meslek mensuplari a¢isindan dis kontrol odakliligr is performansi
tizerinde negatif etkiye sahiptir.

H8: Muhasebe meslek mensuplart agisindan i¢ kontrol odakliligi, is stresi iizerinde
negatif etkiye sahiptir.

H9: Muhasebe meslek mensuplar: a¢isindan dis kontrol odakliligi, is stresi iizerinde
pozitif etkiye sahiptir.

4. VERI VE YONTEM

Tablo 2’de bu arastirmanin evrenine iliskin bilgiler yer almaktadir. Calismanin
yapildig: tarih itibari ile Tiirkiye’de 8.791 SM, 96.785 SMM ve 4.758 YMM olmak iizere
toplamda 110.334 meslek mensubu faaliyet gostermektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Meslek Mensuplarinin Unvanlarina Gore
Dagilimi

Serbest Muhasebeci ve

Serbest Muhasebeci Mali Miisavir

Yeminli Mali Miisavir Toplam

8.791 96.785 4.758 110.334

Kaynak: (TURMOB, 2017)

Arastirmada p=0,50 ve g=0,50 olarak belirlenmis ve hosgorii miktart d=+0,05 kabul
edilerek, %95 giiven diizeyinde orneklem biiyiikligii belirlenmistir. % 95°1ik giliven araligi
diizeyine gore drneklem biiyiikligiiniin 383 olmasi yeterli goriilmektedir (Krejcie ve Morgan,
1970; Yazicioglu ve Erdogan, 2004:50).

Orneklem sayis1 belirlendikten sonra Tiirkiye’de gesitli bolgelerde faaliyet gdsteren
399 meslek mensubuna anket uygulamasi yapilmistir. Ornekleme ulasmada kolayda ve
kartopu ornekleme yontemleri kullamilmistir. Ancak arastirmaya katilan muhasebe meslek
mensuplarindan elde edilen ve eksik ya da gelisigiizel cevaplanan anketler ¢ikarildiktan sonra
bilimsel amaglara hizmet eden kullanilabilir 178 anket analiz kapsamina alinmistir.

Anket formlarinin meslek mensuplarina ulastirilmast hususunda; Tiirkiye’de faaliyette
bulunan SMMM odalari, meslek mensuplari, akademisyenler ve ilimiz meslek
mensuplarindan yardim alinmistir.

Arastirmadaki verilerin tamami anket yontemi kullanilarak, Tirkiye’de aktif olarak
faaliyet gosteren SM, SMMM ve YMM unvanlarina sahip meslek mensuplarina uygulanarak
toplanmistir. Arastirmaya konu olan anket, kisiligin bir boyutu olarak kabul edilen kontrol
odagiin, muhasebe meslek mensuplarinin is tatmini, is stresi ve is performanslart diizeylerini
nasil etkiledigini incelemeye yonelik olarak hazirlanmistir. Anket formu bes bdliimden
(demografik ozellikler, kontrol odag: 6lgegi, stres, tatmin, performans 6lgekleri) meydana
gelmektedir.

Muhasebe meslek mensuplarinin kisilik yapilarini belirlemek i¢in Rotter (1966)’1n
gelistirdigi 29 maddelik Kontrol Odag1 Olgegi, is stresi seviyesini 6lgmek amaciyla Price
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(2001) tarafindan gelistirilen is stresi Olgegi, is tatmini seviyesini 0lgmek amaciyla Price
(2001) tarafindan gelistirilen is tatmini dlgegi ve is performansi seviyesini 6l¢gmek amaciyla
Yousef (2000) tarafindan gelistirilen is performansi 6l¢egi kullanilmastir.

Anketler, biiro sahibi olan ya da herhangi bir kurumda ¢alisgan SM, SMMM ve YMM
unvanli muhasebeciler {izerine uygulanmistir. Verilerin analizinde SPSS 20 istatistik
programindan yararlanilmistir. Analizlerde frekans analizleri, tanimlayic istatistikler, faktor
analizi, glivenirlik analizi, bagimsiz gruplar t testi, korelasyon analizi ve basit dogrusal
regresyon analizi yontemleri kullanilmistir.

5.BULGULAR
5.1. Demografik Ozellikler

Yapilan arastirma kapsaminda ankette Oncelikle katilimci meslek mensuplarinin
demografik 6zelliklerini belirlemek amaciyla cinsiyet, yas, 6grenim durumu, mesleki unvan
ve mesleki deneyimleri ile ilgili bulgularina bakilmistir. Sonuglar Tablo 3’ te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Katilimeilarin Demografik Ozellikleri

f %
Erkek 131 73,6
Cinsiyet Kadin 47 26,4
Toplam 178 100,0
f %
20-30 16 9,0
31-40 64 36,0
Yas 41-50 68 38,1
50 ve Uzeri 30 16,9
Toplam 178 100,0
f %
Tlkokul 1 ,6
Ortaokul 1 ,6
Lise 17 9,6
Ogrenim Durumu On _Llsans 9 i
Lisans 130 73,0
Yiiksek Lisans 18 10,1
Doktora 2 1,1
Toplam 178 100,0
f %
Serbest Muhasebeci 16 9,0
Mesleki Unvan Serbest Muhasebeci Mali Miisavir 158 88,8
Yeminli Mali Miisavir 4 2,2
Toplam 178 100,0
f %
1-5 Y1l 22 12,4
6-10 Y1l 31 17,4
11-15 Y1l 25 14,0
Mesleki Deneyim 16-20 Yil 42 23,6
21-25 Y1l 22 12,4
26 Y1l Uzeri 36 20,2
Toplam 178 100,0
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Tablo 3’e gore katilimcilarin %73,6’s1 erkek, %26,4’ti kadindir. Bu sonug¢ kadinlarin
erkeklere gére muhasebe meslegini daha az tercih ettiklerini gosterebilir. Katilimcilarin %9’u
20-30 yas, %36’s1 31-40 yas, %38,1’1 41-50 yas, %16,9’u 50 ve lizeri yas grubundadir.
Katilimcilardan %0,6’s1 ilkokul, %0,6’s1 ortaokul, %9,6’s1 lise, %5,1’1 6n lisans, % 73’1
lisans, %10,1’1 yiiksek lisans, %]1,1’i doktora seviyesinde Ogrenim durumuna sahiptir.
Katilimcilardan %9’u Serbest Muhasebeci, %88,8’i Serbest Muhasebeci Mali Miisavir,
%2,2’si Yeminli Mali Miisavir unvanima sahiptir. Katilimcilarin mesleki unvanlarina gore
dagiliminda cogunlugun serbest muhasebeci mali miisavir oldugu goze ¢arpmaktadir.
Katilimcilardan %12,4°0 1-5 yil, %17,4’s1 6-10 yil, %14°t4 11-15 yil, %23,6’s1 16-20 yil,
%12,4°1 21-25 yil ve %20,2’s1 26 ve lizeri y1l deneyimine sahiptir.

5.2. Katiimeilari Kontrol Odag Ile ilgili Bulgular

Muhasebe meslek mensuplarinin kisilik yapilarini belirlemek amaciyla, 29 maddeli
“Kontrol Odag1 Olgegi” kullanilmistir. Her madde, segime zorlayan cevaplama tiiriinde ikiser
secenegi kapsamaktadir. Katilimcilara yoneltilen 1.,8.,14.,19.,24. ve 27. sorular dolgu olarak
yerlestirilmis ve katilimcilar tarafindan bu sorulara verilen cevaplar puanlamaya dahil
edilmemistir. Puanlama sonucunda 13 ve iizeri puan alan katilimcilar dis kontrol odakli, 12 ve
alt1 puan alanlar i¢ kontrol odakli olarak kategorize edilmistir.

Tablo 4: Kontrol Odagi

f %
I¢c Kontrol Odag: 143 80,3
Kontrol Odag1 Di1s Kontrol Odag1 35 19,7
Toplam 178 100,0

Tablo 4’e gore, 178 meslek mensubunun %80,3’{inlin i¢ kontrol odagi, %19,7’sinin
dis kontrol odagi yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Caligmaya katilan meslek
mensuplarinin biiyiik bir gogunlugunun i¢ kontrol odakli bireyler oldugu saptanmastir.

5.3. Faktor Analizi

Faktor analizi, verilerin uygunlugu icin yapilan Kaiser-Meyer-Olkin(KMO) katsayisi
ve Barlett kiiresellik testiyle sonuglanan bir analiz tlirtidiir. KMO degeri 0-1 arasinda deger
almalidir. Bu deger 1’e ne kadar yakin olursa arastirma analizine konu olan veri seti faktor
analizine o kadar uygun olmaktadir. Barlett testi ise; degiskenler arasindaki korelasyonunun
yiiksek olup olmadigini 6lgmektedir. “Evrende yer alan degiskenler arasinda korelasyon
yoktur ya da korelasyon matrisi birim matristir.” seklinde kurulan hipotez reddedildiginde
degiskenlerin faktor analizine uygun oldugu sonucuna varilmaktadir (Yiiksel, 2013: 27).

Degiskenler arasi iliskilerin ve bunlarin muhasebe meslek mensuplarinin kontrol
odagiyla olan iliskisinin arastirilmast i¢in aragtirmada kullanilan tiim degiskenlere ait faktor
yapisinin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacgla tiim degiskenlerin faktér yapisinin
belirlenmesi i¢in ¢alismada kullanilan degiskenlere faktor analizi yapilmistir. Arastirmada
kullanilan &lgekler sirastyla faktor analizine tutulmustur. Ilgili dlgekler ve dlceklerde yer alan
ifadeler ¢alismanin “Ekler” boliimiinde verilmistir.
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5.3.1. is Stresi Ol¢egi

Calismada ilk olarak is stresi 6lcegiyle alakali olarak gergeklestirilen faktor analiziyle
elde edilen sonuglara yer verilmistir.

Tablo 5. Is Stresi Olcegi Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett Test Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi .804
Ki-kare degeri 1822.125
Bartlett's Kiiresellk Testi Serbestlik derecesi 210
p .000

Tablo 5°te anket sorularindan elde edilen veri seti ile yapilan analiz sonucunda KMO
test degeri 0,804 ¢ikmistir. Bu durum veri setinin faktdr analizi testi icin elverisli oldugunu
gostermektedir. Ayrica yine degiskenler arasindaki korelasyonu ifade eden Bartlett testinin
degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde faktor analizi i¢in anlamli ¢ikmistir. Yapilan testlerin
sonucunda analiz sonuglarinin anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 6. Is Stresi Olcegi Faktdr Analiz Sonuglari

Is Stresi Olgek Faktor-1 s R(ljlell{c(;[(i-rim Faktor-3 Rol 1:?:;?];? Faktor-5 Kaynak
Maddeleri Yiiki Belirsizligi Sl Yetersizligi-2
Catigma Yetersizligi

ISSTR 16

ISSTR 15

ISSTR 9

ISSTR 17 ,852

ISSTR 19 814

ISSTR 6 ,805

ISSTR 10 ,802

ISSTR 8 781

ISSTR 7 ,765

ISSTR 20 ,701 ,841

ISSTR 21 ,606 ,829

ISSTR 22 478 ,804

ISSTR 4 ,520

ISSTR 5 ,505

ISSTR 6 434

ISSTR 1 ,848

ISSTR 2 823

ISSTR 13 ,835

ISSTR 14 ,750
ISSTR 11 ,835
ISSTR 12 , 750

Agiklanan Toplam Varyans: %64,5; ISSTR : Is Stresi Olgegi; Rotasyon Yéntemi: Varimax

Yapilan analiz sonucunda calismanin is stresi Olgeginin 5 faktdrden olustugu
gorilmektedir (Tablo 6). En uygun faktér yapisina ulagmak ig¢in yapilan varimax
doniisiimiiniin sonucunda 1 adet ifade (Is stresi dlceginde 3. ifade) analiz disinda birakilmistir.
Tablo 6’da goriildiigli tizere faktor ylkleri ayrismistir. Bu, sorularla iligkili herhangi bir
problemin olmadigin1 géstermektedir. 5 adet faktorle agiklanan toplam varyans %64,50dir.
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5.3.2. is Tatmini Olcegi

Tablo 7°de anket sorularindan elde edilen veri seti ile yapilan analiz sonucunda KMO
test degeri 0,746 cikmistir. Elde edilen veri setinin faktor analizi i¢in elverisli oldugunu
gostermektedir. Ayrica yine degiskenler arasindaki korelasyonu ifade eden Bartlett testinin
degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde faktér analizi i¢in anlamli ¢ikmistir. Yapilan testlerin
sonucunda analiz sonuglarinin anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 7: Is Tatmini Olgegi Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett Test Sonuglar

KMO Orneklem Yeterliligi 746
Ki-kare degeri 557,302
Bartlett's Kiiresellk Testi Serbestlik derecesi 15
P .000

Tablo 8’de anket sorularindan elde edilen veri seti ile yapilan analiz sonucunda KMO
test degeri 0,746 c¢cikmistir. Elde edilen veri setinin faktor analizi i¢in elverisli oldugunu
gostermektedir. Ayrica yine degiskenler arasindaki korelasyonu ifade eden Bartlett testinin
degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde faktoér analizi i¢in anlamli ¢ikmistir. Yapilan testlerin
sonucunda analiz sonuglarinin anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 8. Is Tatmini Olgegi Faktor Analiz Sonuglar

Is Tatmini Olgek Maddeleri Faktor-1 Is Memnuniyeti Faktor-2 Isten Ayrilma Niyeti
iST2 902
iST3 836
IST1 834
ISTS ,929
iST4 917
iST6 349

Agiklanan Toplam Varyans: %77,287; IST : Is Tatmini Olgegi; Rotasyon Ydntemi: Varimax

Yapilan analiz sonucunda caligmanin is tatmini Olgeginin 2 faktdrden olustugu
gorilmektedir. Tabloda da goriildiigii lizere faktor yiikleri ayrismistir. Bu, sorularla iliskili
herhangi bir problemin olmadigin1 gostermektedir. 2 adet faktorle agiklanan toplam varyans
%77.287"dir.

5.3.3. Is Performansi Ol¢egi

Anket sorularindan elde edilen veri seti ile yapilan analiz sonucunda Tablo 9’a gore
KMO test degeri 0,755 ¢cikmistir. Elde edilen veri setinin faktor analizi i¢in elverisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica yine degiskenler arasindaki korelasyonu ifade eden Bartlett testinin
degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde faktor analizi i¢in anlamli ¢ikmistir. Yapilan testlerin
sonucunda analiz sonuglarinin anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 9. Is Performansi Olcegi Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett Test Sonuglar

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi , 7155
Ki-kare degeri 338,545
Bartlett's Kiiresellk Testi Serbestlik derecesi 6
p .000

Yapilan analiz sonucunda ¢alismanin is performansi 6l¢eginin tek faktorden olustugu
goriilmiistiir. Tabloda 10°da faktor yiikleri ifade edilmistir. Bu durum, maddelerin dlgiilmek
istenen olguyu tek bir faktor altinda olcebildiginin bir gostergesidir. Agiklanan toplam

varyans ise %65. 842°dir.

Tablo 10: Is Performans: Olgegi Faktor Analiz Sonuglari
Faktor-1 Oz Degerlendirme

Is Performansi Olgek Maddeleri

isp2 004
isp1 903
isp4 868
isp3 497

Agiklanan Toplam Varyans: %65,842; ISP :Is Performansi Olgegi; Rotasyon Yontemi: Varimax

5.4. Normal Dagilima Uygunluk Analizleri

Parametrik hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in verilerin oncelikle normal dagilima
sahip olmas1 gerekir. Calismada bu amagla tanimlayicr istatistiklerden Basiklik (Kurtosis) -

Carpiklik (Skewness) degerlerine bakilmistir.

Carpiklik ve Basiklik normal dagilimda sifir olarak varsayilir. Negatif ise saga, pozitif
ise sola carpiktir. Basiklik' ta negatif deger basik, pozitif deger ise dikligi ifade eder. Carpiklik
ve Basiklik degerlerinin + 1,5 (Tabachnick ve Fidell, 2013) veya + 2 (George ve Mallery,
2010) yer almas1 normal dagilim i¢in yeterli kabul edilir. Tablo 11°e gore bu degerlerin s6z

konusu araliklarda yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 11. Olgeklere iliskin Tanimlayici Istatistikler

N Ortalama Carpikhk Basikhik
istatistik Std.Hata Istatistik Std.Hata
is Performansi 178 5.7711 - 623 182 - 083 362
. istatistik Std.Hata Istatistik Std.Hata
Is Tatmini 178 3,9991 - 823 182 1,902 362
. . istatistik Std.Hata Istatistik Std.Hata
Is Stresi 178 3,1070 - 393 182 650 362

5.5. Guvenirlik Analizi

Arastirmada kullanilan Olgeklerle ilgili olarak gegerlilik ve giivenirlik analizleri
gerceklestirilmistir. Ankette yer alan Olgeklerin gecgerliligi ve giivenirligi i¢in Cronbach’s
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Alpha testi uygulanmistir. Cronbach Alfa katsayisinin degerlendirilmesinde kullanilan
degerlendirme olgiitli; 0,00<a<0,40 ise 6l¢ek gilivenilir degildir. 0,40<a<0,60 ise dlgek diisiik
giivenirliktedir. 0,60< a<0,80 ise Ol¢ek oldukca gilivenilirdir. 0,80<a<1,00 ise 6l¢ek yiiksek
derecede giivenilirdir seklinde degerlendirilmistir (Ozdamar, 2002:673).

Tablo 12. Ol¢eklendirilmis Tiim Sorular I¢in Giivenilirlik Analizi Sonuclar

Giivenirlik Analizi Cronbach's Alpha
Is Stresi Olgeginin Giivenilirligi ,816
Is Tatmini Olgeginin Giivenilirligi ,831
Is Performansi Olgeginin Giivenilirligi 778

Tablo 12 incelendiginde; ankette yer alan dlgeklerin Cronbach Alpha (a) test istatistigi
degerlerinin oldukga giivenilir degerler arasinda yer aldig1 goriilmektedir.

5.6. Hipotez Testleri ve Sonuclarin Yorumlanmasi

Calismanin bu béliimiinde, Bagimsiz Orneklem t Testi, Korelasyon Analizi ve Basit
Dogrusal Regresyon Analizi yontemleri kullanilarak elde edilen hipotez testi sonuglarina yer
verilmistir. Ik {i¢ hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz érneklem t testi kullanilmis olup
sonrasinda regresyon analizi Oncesi degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin ortaya
konmasi ve anlagilmasi amaciyla korelasyon analizi sonucu olusan Pearson korelasyon
katsayilarina bakilmistir. Test edilecek ilk hipotezler asagidaki gibidir:

H1: Dus kontrol odakli muhasebe meslek mensuplari i¢ kontrol odaklt muhasebe
meslek mensuplarina gore daha fazla ig stresi yasarlar

H2: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplart i¢ kontrol odakli muhasebe
meslek mensuplarina gére iglerinden daha az tatmin olurlar.

H3: Dus kontrol odakli muhasebe meslek mensuplarimin i¢ kontrol odaklt muhasebe
meslek mensuplarina gore ig performanslar: daha diisiiktiir.

5.6.1. Bagimsiz Orneklem t Testi Sonuclar

I¢c ve dis kontrol odakli bireylerin is stresi, is tatmini ve is performans: ortalamalari
arasindaki farklarin anlamliligim dlgmek iizere “Bagimsiz Orneklem t Testi” yapilmustir. Elde
edilen sonuglar, arastirmaya katilan 178 kisinin %80’ inin (143 kisi) i¢, %20’sinin (35 kisi)
ise dis kontrol odakli olduklarini ortaya koymaktadir.

H1 hipotezinin test edilmesi amaciyla yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglar1 Tablo
13’te goriildiigli gibidir. Tablo 13’e gore katilimcilarin, is stresi diizeylerinde i¢ ve dis kontrol
odakli bireyler olup olmamalarina gore anlamli bir farkliligin oldugu saptanmustir.
(p=0,024<0.05). I¢ kontrol odakli grubun is stresi puan ortalamas1 3,07, dis kontrol odakli
grubun is stresi puan ortalamasi 3,25 bulunmustur. Dolayisiyla H1 hipotezi dogrulanmistir.
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Tablo 13. Is Stresi Olgegi Puanlar1 Agisindan t Testi Analizi Sonuglari

Boyut N Ortalama SS F t p
Is Stresi 1,683 -2,057 ,024*

I¢ Kontrol 143 3,0725 46768
Odagi

Di1s Kontrol
Odagi
*p<0,05

35 3,2481 ,38354

H2 hipotezinin test edilmesi amaciyla yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglar1 Tablo
14’ de gorildiigi gibidir. Tablo 14’e gore katilimcilarin is tatmini diizeylerinde i¢ veya dis
kontrol odakli bireyler olup olmamalarma gore anlamli bir farkliligin oldugu saptanmistir.
(p=0,012<0.05). i¢ kontrol odakl1 grubun is tatmini puan ortalamas1 4,08, dis kontrol odakli
grubun is tatmini puan ortalamasi 3,66 bulunmustur. Dolayisiyla H2 hipotezi dogrulanmistir.

Tablo 14. is Tatmini Olgegi Puanlar1 Acisindan T Testi Analizi Sonuglar

Boyut N Ortalama SS F t p
Is Tatmini 1,799 2,919 ,012

I¢c Kontrol
Odag 143 4,0804 , 712239

Di1s Kontrol
Odag 35 3,6667 ,86319

*p<0,05

H3 hipotezinin test edilmesi amaciyla yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuglar1 Tablo
15° te goriildiigii gibidir. Tablo 15’e gore katilimcilarin is performansi diizeylerinde i¢ veya
dis kontrol odakli bireyler olup olmamalarina goére anlamli bir farklilik saptanamamistir
(p=0,731>0.05). I¢ kontrol odakli grubun is performansi puan ortalamasi 5,78, dis kontrol
odakli grubun is performansi puan ortalamasi 5,74 bulunmustur. Dolayisiyla H3 hipotezi
dogrulanamamustir.

Tablo 15: Is Performans1 Olgegi Puanlar1 Agisindan T Testi Analizi Sonuglar

Boyut N Ortalama Ss F t p
Is Performansi 1,128 ,303 731
I¢c Kontrol Odag1 143 5,7797 ,79749
Di1s Kontrol Odag1 35 5,7357 ,64153

*p<0,05

Tablo 15’e gore, i¢ kontrol odakli grubun is performansi puan ortalamasi (X=5,78) ,d1s
kontrol odakli grubun is performansi puan ortalamasi (X=5,73) olarak hesaplanmistir. Son
olarak ise; katilimcilarin i performansi diizeylerinin beklenilenin aksine kontrol odagi
yapilarina gore farklilagmadigi belirlenmistir (p=0,731; >0,05).
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5.6.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizinde iki ve daha fazla degisken arasindaki iligkinin yoniiniin,
giicliniin veya derecesinin hesaplanmasi s6z konusudur. Tablo16’ya gore kontrol odagi puani
ile is stresi (r=0.167; p= 0,026<0.05) arasinda zayif ancak pozitif ve anlamli bir iliski
goriilmekte yani meslek mensuplarinin kontrol odagi puanlari arttikca (meslek mensuplart dis
kontrol odakli bireye dogru yaklastik¢a) bireylerin is stresi diizeyleri de artmaktadir. Bu
durum H1 hipotezini desteklemektedir. Kontrol odagi puani ile is tatmini puani arasinda ise
(r=-0.265; p=,000<0.001) anlamli ve ters yonlii bir iliski vardir. Yani meslek mensuplarinin
kontrol odagi puanlarn arttikca (meslek mensuplart dis kontrol odakli bireye dogru
yaklastikga) meslek mensuplarinin is tatmini azalmaktadir. Bu durum H2 hipotezini
desteklemektedir.

Tablo 16’e gore, kontrol odagi puani ile is performansi (r=-0.059; p= 0,435>0.05)
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan iliski bir iligski vardir. Elde edilen sonuca gore
beklenildigi gibi kontrol odagi ile is performanst arasinda bir iligki bulunamamustir.

Tablo 16: Degiskenler Arasi Korelasyon Analizi

Olgekler Kontrol Odag Is Stresi Is Tatmini___is Performansi
Kontrol Odag ; 1 ’,1(53276 ,’20%% ,fgs[—'?
i Stresi r 167" 1 -314" 157
p ,026 ,000 ,036
is Tatmini r -,265" -3147 1 316
p ,000 000 _ ,000
is Performansi r -,059 -,157 ,316 1
p 435 ,036 ,000

**, 0,01 anlamlilik diizeyinde korelasyon (2 yonlii)
*. 0,05 anlamlilik diizeyinde korelasyon (2 yonlii)

Tablo 16’ da ifade edilen Korelasyon katsayist (r), iki degisken arasindaki iliskinin
Olctistidiir ve -1 ve +1 arasinda degisim gosterir .

5.6.3. Regresyon Analizi ve Hipotezlerin Testi

Bu boliimde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini ve etkinin
derecesini 6lgek i¢in kullanilan basit dogrusal regresyon analiz yontemi ile H4, H5, H6, H7,
H8 ve H9 hipotezleri test edilmistir. Regresyon analizi degiskenler arasinda bir iligkinin
oldugu tespit edildikten sonra neden-sonug iliskisinin ortaya konmasi amaciyla yapilmaktadir.
Regresyon analizinde amac¢ degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskiyi aciklamak ve bu
iligskiyi bir modelle tanimlayabilmektir. Bir evrenden elde edilen gozlemler sonucu elde edilen
X ve Y degiskenleri arasindaki dogrusal iliski asagidaki basit dogrusal regresyon modeli ile
verilebilir;

Y:ﬂo+ ,31X+8
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Burada, X: Bagimsiz (Agiklayici) Degisken, Y: Bagimli (Agiklanan; Etkilenen;
Cevap) Degisken, Bo: X=0 oldugunda bagimli degiskenin alacagi deger (kesim noktasi), B;:
Regresyon Katsayisi, ¢ : Hata terimi (Ortalamasi=0 ve Varyansi=c>"dir.

Calismada basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmesi amacglanan hipotezlerden
ilk ikisi asagidaki gibi belirlenmistir:

H4: Muhasebe meslek mensuplar: agisindan i¢ kontrol odakliligi, is tatmini tizerinde
pozitif etkiye sahiptir.

H5: Muhasebe meslek mensuplart agisindan dis kontrol odakliligi, is tatmini iizerinde
negatif etkiye sahiptir.

Bagimsiz degisken “Kontrol Odagi Puani”, bagimli degisken “Is Tatmini Puani”
olarak alinmistir. Olusturulan model ve regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Model I: Is Tatmini Puami= Sabit + Kontrol Odagi Puam * Kontrol Odagi Puam
Katsayisi

Model basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Tablo 17’ ye goére model
istatistiksel agidan anlamhidir (p=0,000<0,05). Bu sonuglara gore kontrol odagi puani
diistiikce is tatmini puani artmaktadir. Dolayisiyla meslek mensubu i¢ kontrol odakli bireye
dogru yaklastikca yaptigir isten duydugu tatmin artmaktadir. H4 ve HS hipotezleri
dogrulanmistir. Tablo 17’ye gore regresyon denkleminin son hali su sekildedir:

Is tatmini puani=4,555-0,059*kontrol odagi puan

Modele gore kontrol odagi puanindaki 1 birimlik azalig is tatmini puanini -0,059 birim
artirmaktadir. R? degerine bakildiginda kontrol odagi puanindaki degismenin, is tatmini
puanindaki degismenin (varyansin) %7’ sini agiklayabildigi goriilmektedir.

Tablo 17. Regresyon Analizi Sonuglart Model 1

Standardize

Model I Bagimsiz Edilmemi Standart Standardize T Degeri Anlam

Degisken Beta $ Hata Edilmis Beta g Diizeyi
Sabit 4,555 0,162 28,062 ,000
Kontrol Odag -,059 ,016 -,265 -3,645 ,000

Bagimli Degisken: Is Tatmini; R: 0,265; RZ 0,070; F: 13,288

H6: Muhasebe meslek mensuplar: agisindan i¢ kontrol odakhiligi, is performansi
tizerinde pozitif etkiye sahiptir.

H7: Muhasebe meslek mensuplari agisindan dis kontrol odaklilig, is performansi
tizerinde negatif etkiye sahiptir.
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Bagimsiz degisken “Kontrol Odag1 Puani”, bagimli degisken “Is Performansi Puan1”
olarak alinmistir. Olusturulan model ve regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Model Il: Is Performansi Puani= Sabit + Kontrol Odagi Puam * Kontrol Odag
Puani Katsayist

Model basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Tablo 18’ e goére model
istatistiksel agidan anlamli degildir (p= 0,435>0,05). H6 ve H7 hipotezleri dogrulanamamustir.

Tablo 18. Regresyon Analizi Sonuglar1 Model 2

]';/;‘ ci?lenlslll Standardize Standart Standardize ¢ Degeri Anlam
8 Edilmemis Beta Hata Edilmis Beta g Diizeyi
Degisken
Sabit 5,895 ,168 35,061 ,000
Kontrol Odag -,013 ,017 -,059 -,859 ,435

Bagimli Degisken: Is Performans; R: 0,59; R? 0,03; F: 0,613

H8: Muhasebe meslek mensuplar: agisindan i¢ kontrol odaklilig, is stresi tizerinde
negatif (stresi azaltan) etkiye sahiptir.

H9: Muhasebe meslek mensuplar: agisindan dis kontrol odakliligi, is stresi tizerinde
porzitif (stresi arttiran) etkiye sahiptir.

Bagimsiz degisken “Kontrol Odag Puan1”, bagimli degisken “Is Stresi Puan1” olarak
alimmustir. Olusturulan model ve regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Model I11: [s Stresi Puam= Sabit + Kontrol Odagi Puam * Kontrol Odagi Puam
Katsayis

Model basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Tablo 19° a gore model
istatistiksel agidan anlamlidir (p=0,026<0,05). Bu sonuglara gore kisinin kontrol odagi puant
yiiksekse is stresi puan1 da ylikselmektedir. Dolayisiyla kisi dis kontrol odakli bireye dogru
yaklastik¢a yasadigi is stresi diizeyi artmaktadir. Bu nedenle H8 ve H9 dogrulanmistir. Tablo
19° a gore regresyon denkleminin son hali su sekildedir:

Is stresi puam=2,898 + 0,022*kontrol odagi puan:

Modele gore kontrol odagi puanindaki 1 birimlik artis is stresi puanini 0,022 birim
artirmaktadir. R? degerine bakildiginda kontrol odagi puanindaki degismenin, is stresi
puanindaki degismenin (varyansin) %2,8” ini agiklayabildigi goriilmektedir.

Sonuglar anlamhidir (p=0,026<0,05). Bu sonuglara gore kisinin kontrol odagi puani
yiiksekse is stresi puan1 da ylikselmektedir. Dolayisiyla kisi dis kontrol odakli bireye dogru
yaklastikca yasadigi is stresi diizeyi artmaktadir.
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Tablo 19. Regresyon Analizi Sonuglart Model 3

Standardize

Model IEI Bagimsiz Edilmemis Standart Hata Ste}nd?rdlze T Degeri Ar.“am.

Degisken Beta Edilmis Beta Diizeyi
Sabit 2,898 ,099 29,343 ,000
Kontrol Odag ,022 ,010 ,167 2,247 ,026

Bagimli Degisken: is Stresi; R: 0,167; R% 0,028; F: 5,048

5.6.4. Arastirma Hipotezlerinin Dogrulanma/ Dogrulanmama Durumlari

Yapilan bagimsiz gruplar t testi, korelasyon ve regresyon analizi sonuglarina gore
gegerliligi arastirilan 9 adet hipotezin test sonuglari Tablo 20°de gosterilmistir.

Tablo 20. Analiz Sonuglarina Gore Hipotezlerin Dogrulanip/ Dogrulanmama Durumlari

HIPOTEZLER SONUC
H1: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplari i¢ kontrol odakli muhasebe meslek Dogruland:
mensuplarina gore daha fazla is stresi yasarlar
H2: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplari i¢ kontrol odakli muhasebe meslek Dogruland:
mensuplarina gore iglerinden daha az tatmin olurlar
H3: Dis kontrol odakli muhasebe meslek mensuplarinin i¢ kontrol odakli muhasebe Dogrulanmadi
meslek mensuplarina gore is performanslar1 daha diisiiktiir
H4: Muhasebe meslek mensuplar1 agisindan i¢ kontrol odakliligy, is tatmini iizerinde Dogruland:
pozitif etkiye sahiptir.
H5: Muhasebe meslek mensuplari agisindan dis kontrol odakliligy, is tatmini {izerinde Dogrulandi
negatif etkiye sahiptir.
H6: Muhasebe meslek mensuplari agisindan i¢ kontrol odakliligi, is performansi lizerinde Dogrulanmadi
pozitif etkiye sahiptir.
H7: Muhasebe meslek mensuplari agisindan dig kontrol odakliligi, is performansi Dogrulanmadi
tizerinde negatif etkiye sahiptir.
H8: Muhasebe meslek mensuplari agisindan i¢ kontrol odakliligy, is stresi lizerinde negatif Dogruland
etkiye sahiptir.
H9:Muhasebe meslek mensuplari agisindan dis kontrol odakliligy, is stresi tizerinde pozitif Dogruland

etkiye sahiptir.

Buraya kadar yapilan analiz sonuglarin1 6zetleyecek olursak; bagimsiz gruplar t testi
sonuglara gore, dis kontrol odagi yapisina sahip meslek mensuplarinin, i¢ kontrol odag:
yapisina sahip meslek mensuplarina gére daha fazla is stresi ve daha az is tatmini yasadiklar
ortaya konulmustur. Bu sonug¢lar H1 ve H2 hipotezlerinin dogrulandigin1 gostermekte ve
Mitchell, Smyser ve Weed, (1975); Tang, (2016); Cayl, (2013) ve Chen ve Silverstone
(2008) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Fakat H3 hipotezini dogrulamak amaciyla yapilan bagimsiz gruplar t testi
sonuglarma gore istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ ortaya c¢ikmamistir. Bu sonug
literatliirdeki ¢aligsmalarin birgogundan farklidir. Bagimsiz gruplar t testi sonrasinda yapilan
korelasyon analizi sonuglarinin bagimsiz gruplar t testi sonuglarini destekledigi saptanmustir.
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Regresyon analizleri sonucunda ise H4, H5, H8 ve H9 hipotezleri dogrulanmis, H6 ve
H7 hipotezleri ise dogrulanamamistir. Yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonuglarina
gore, i¢ kontrol odakliliginin muhasebe meslek mensuplar1 agisindan is tatmini {izerinde
pozitif, is stresi iizerinde ise negatif etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak is performansi ile i¢
kontrol odaklilig1 arasinda istatistiksel olarak bir iliski saptanamamistir. Ayrica dis kontrol
odakliliginin muhasebe meslek mensuplart agisindan ig tatmini lizerinde negatif, is stresi
tizerinde ise pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Fakat is performansi agisindan ise dis
kontrol odag ile ilgili bir iliski saptanamamustir.

Bu bulgular, Reed, Kratchman ve Strawser (1994), Young ve Cooper (1995), Hyatt
ve Prawitt (2001), Kirkcaldy, Shephard ve Furnham (2002), Chen ve Silverstone (2008),
Cayli (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla paralellik géstermektedir. Bununla
birlikte, Filding ve Gali (1982), Frucot ve Shearon (1991) ve Patten (2005) gibi is
performansi ile kontrol odagi arasindaki iligkiyi inceleyen bazi arastirmalarin sonuglarindan
farklidir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Muhasebe meslek mensuplari, kendilerinden beklenenleri ve sorumluluklarini yerine
getirmeye calisirken ¢ok ¢esitli sorunlarla kargilagsmaktadirlar. Meslek mensuplarinin staj
oncesinden baglayarak, staja basladiklar1 donemlerde, staj bitirme evrelerinde, meslege adim
atmaya calistiklart ilk donemlerde ve meslege basladiktan sonraki donemlerde olmak {izere
her asamada farkli sikintilar1 s6z konusudur. Bu durum, gerek caligtiklari kurum ya da
bagimsiz olarak ¢alisiyorlarsa yonettikleri biirolarda, gerek miikellef bazinda, gerek kanun ve
mevzuata dayali problemler vs. olmak iizere, meslek mensuplarinin iizerinde ¢ok biiyiik bir
yik ve stres kaynagi olusturmaktadir. Bu problemler ve stres kaynaklar1 nedeniyle, is
tatminlerinde ve performanslarinda diislis yasayabilmektedirler.

Meslek mensuplarmin yaptiklar isin diisiinsel faaliyete dayanmasi ve meslegin genel
yapisindan kaynakli maddi ve manevi ¢esitli riskler icermesi, meslek mensuplarinin is stresi
diizeylerini artirmaktadir. Bu durumda ifade edilen is stresi, is tatmini ve is performansi
arasindaki iligkiyi ters yonli olarak ele aldigimizda; her seyden dnce bireyler hangi meslegi
yaparlarsa yapsinlar hayatlarinda mutlu olabilmeleri i¢in is hayatlarinda hem maddi hem de
manevi olarak yeterli tatmini saglamalar1 gerekmektedir. Bireylerin is hayatlarinda tatmini
saglamalarinin en Onemli asamalarindan biri, islerini en 1yi sekilde yaptiklarina Once
kendilerini, sonrasinda ise kendisinden beklentisi olan taraflari ikna etmesinden gegmektedir.
Bu durumun olugmasinin yolu ise bireyin yiiksek bir is performansina sahip olmasidir.

Tiim c¢alisan bireylerin ve meslek mensuplarinin, yukarida ifade edilen davranigsal
oOl¢iitlerinin olugsmasinda kendilerinin kisilik yapisi da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Kisilik
yapist bireyden bireye farklilik gosterebilmektedir. Bunun nedeni bireylerin yetistirilme
tarzlariin, yetistikleri ¢evrenin, aldiklar egitimin, hayat tecriibelerinin ve sahip olduklar aile
yapilarinin farkli olmasidir.

Kontrol odagi davramisi farkli kisilik o6zelliklerine sahip bireylerin ortak davranis
ozelliklerinden biridir. Kontrol odagi kavrami kisaca, bireylerin yasadiklar1 olaylarin
sonuglarini nereye bagladiklariyla ilgilidir. Bununla birlikte kontrol odagi davranis1 kisiler
arasinda iki farkli sekilde kendini gostermektedir. Bunlar i¢ ve dis kontrol odakliliktir.
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Yasadiklar1 olaylarin sorumlulugunu kendi davraniglarinin sonuglarina baglayan bireylere i¢
kontrol odakli, kendi disindaki baska giiclere (diger insanlar, sans veya kader) baglayan
bireylere de dis kontrol odakli bireyler denilmektedir.

Kisiligin belirli bir boyutunu ortaya koyan kontrol odagi kavrami, ortaya atilisinin
tizerinden gecen yillara ragmen farkli toplum kesimleri lizerinden yapilan arastirmalara konu
olmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda yapilan bu ¢alismada SM, SMMM ve YMM
unvanina sahip meslek mensuplarinin kontrol odagi ile is stresi, is tatmini ve is performansi
arasindaki iligki ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren 178
muhasebe meslek mensubunun gontlliiliik esasina dayali olarak katildigi bir anket
uygulamasi gergeklestirilmis ve toplanan veriler analiz edilmistir.

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgulara gore, katilimcilarin 6nemli bir kisminin i¢
kontrol odakli bir kisilik yapisina sahip olduklart belirlenmistir. Analiz sonuglarina goére
katilimeilarin kontrol odagi puanlar ile is stresi diizeyleri arasinda anlamli ve pozitif yonli
bir iliski, is tatmini puanlari ile ise anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugu saptanmuistir.
Dolayisiyla muhasebecilik meslegini icra eden katilimcilar eger dis kontrol odakli bir
davranig kalibina yaklasik tavir sergiliyorlar ise yasadiklari is stresi seviyeleri artmaktadir.
Buna karsin meslek mensuplarinin kontrol odagi puanlari arttikca (meslek mensuplari dig
kontrol odakli bireye dogru yaklastikga) meslek mensuplarinin is tatmini azalmaktadir.
Bununla birlikte katilimcilarin kontrol odagi puanlari ile is performansi diizeyleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Calisma sonucunda ayrica i¢ kontrol odagi yapisina sahip muhasebe meslek
mensuplarinin, dis kontrol odagi yapisina sahip muhasebe meslek mensuplarina gore daha
yiiksek is tatmini diizeylerine sahip oldugu tespit edilmistir. i¢ kontrol odag1 yapisina sahip
muhasebe meslek mensuplarinin, dis kontrol odag1 yapisina sahip meslek mensuplarina gore
daha diisiik diizeyde is stresi yasadiklar1 belirlenmistir. Muhasebe meslek mensuplarinin hem
i¢ hem de dis kontrol odaklilik yoniinden is performans: diizeyleri arasinda herhangi bir iliski
saptanamamustir.

Kariyer planlamasinda muhasebecilik meslegine yer veren bireyler bu arastirmanin
bulgularin1 ve kontrol odagi ol¢egini dikkate alarak kendilerinin meslege uygunluklarini
degerlendirebilirler. Muhasebeci istihdam etmeyi planlayan kurumlar ise yine bu arasgtirmanin
yonteminden ve bulgularindan hareketle daha dogru personel segimi yapabilirler. Sonraki
caligmalarda Tiirkiye’de bolgeler bazinda karsilastirmali analizler yapilabilir. Boylelikle
meslek mensuplarinin faaliyet gosterdigi bolgelerin, meslek mensuplariin kisilik yapilarin
etkileyip etkilemedigi, i¢ ve dis kontrol odagi davranisinin, stresin, is tatmininin ve
performansinin bolgeden bolgeye farklilasip farklilagsmadig: ortaya konulabilir.

KAYNAKLAR

Akbolat, Mahmut - Isik Oguz - Ugurluoglu Ozgiir (2011). “Saglik Calisanlarmin Kontrol
Odag1, Is Doyumu, Rol Belirsizligi ve Rol Catismasmin Karsilastirilmasi”, H.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 29, Say1 2, ss. 25.

Akkaya, Riza. (2015). Ogretmenlerin Kontrol Odag: ile Is Doyumu Arasindaki iliski. Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Aydin.

88



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 65-94

Atilmis, Taner. (2016). Isletmelerde Kontrol Odag1 Ve Lider Uye Etkilesiminin Is Tatmini
Uzerinde Etkisi, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
Balikesir.

Basim, H. Nejat - Sesen Harun. (2008), “Calisanlarin Kontrol Odaklarmm Orgiit Ici
(:Jirisimcilik Tutumlarn ile iliskisi: Kamu Sektoriinde Bir Arastirma”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Cilt 63, Say1 3, ss. 49-64.

Bingél, Dursun (2013), Insan Kaynaklar1 Yé&netimi, Cilt 8, Beta Yaymevi, Istanbul.

Candangil Ozcan S. - Ceyhan, A. A., (2006), “Denetim odaklar1 farkli lise 6grencilerinin baz
kisisel ozelliklerine gore karar vermede 0zsaygi ve stres diizeyleri”, Sosyal Bilimler
Dergisi, Say1: 2, ss.71-88.

Cakar, Murat. (1997), Lise Son Smif Ogrencilerinin Mesleki Olgunluk ile Denetim Odag
Diizeylerinin Karsilastirilmasi, Marmara Universitesi Egitim Bilimleri Anabilim Dal,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Cayli, Beril (2013, Kontrol Odagi-Is Tatmini iliskisi ve Orgiitsel Adalet Algisinin Araci
Etkisi,. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
Balikesir.

Cetin, Fatih (2008), Kisileraras1 Iliskilerde Kendilik Algisi, Kontrol Odagi ve Kisilik
Yapisinin Catisma Cozme Yaklasimlart Uzerine Etkileri, KHO Savunma Bilimleri
Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Crmar, Orhan - Karcioglu, Fatih (2012), “Biiro Yénetimi Béliimii Ogrencilerinin Umutsuzluk
Diizeyleri ve Kontrol Odag: Inanclar1 Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt16, Say1 3, ss. 283-296.

Cinko, S. Burcu (2009), Okul Oncesi Ogretmenlerinin Denetim Odag: Tiirleri ve Denetim
Odaklarinin Ogretmenlik Tutumlarina Etkisinin Incelenmesi, Marmara Universitesi
Egitim Bilimleri Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Dag, Thsan. (1991), “Rotter'm Ig-Dis Kontrol Odagi Olgeginin (RIDKOO ) Universite
Ogrencileri I¢in Giivenirligi ve Gegerligi”. Psikoloji Dergisi, Cilt 7, Say1 26, ss. 10-17.

Demirkol, Ilknur (2006), Avukatlarda Is Doyumu, Tiikenmislik ve Denetim Odagmin Bazi
Demografik Degiskenler Baglamida Incelenmesi, Mersin Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Psikoloji Anabilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin.

Dilmag, Oguz. (2008), “Gérsel Sanatlar Ogretmen Adaylarinin Denetim Odaklarma Iliskin
Algilarinin Cesitli Degiskenlere Gore incelenmesi”, Giizel Sanatlar Enstitiisii Dergisi,
Say1 20, ss. 1-14.

Donmez, Ali. (1986), “Denetim Odagi: Temel Arastirma Alanlar”. Ankara Universitesi
Egitim Bilimleri Fakiiltesi Dergisi. Cilt19, Say1 1, ss. 259-280.

89



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 65-94

Efeoglu Efe - Ozgen Hiiseyin. (2007), “ Is-Aile Yasam Catismasinin Is Stresi, Is Doyumu ve
Orgiitsel Baglilik Uzerindeki Etkileri: Ilag Sektdriinde Bir Arastirma”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi:1, Cilt 6, Say1 2, ss. 237-254,

Fielding, M. ve Gali, M. (1982), Personality and Situational Correlates of Teacher Stress and
Burnout, p. 1. American Educational Research Association, (ERIC Document
Reproduction Service No. ED219353).

Frucot, Veronique - Shearon, Winston T. (1991), "Budgetary Participation, Locus of Control,
and Mexican Managerial Performance and Job Satisfaction”, Accounting Review, Cilt
66, Say1 1.

Gangai, M.K.N.- Mahakau, G.C - Sharma, M.V. (2016), Assocition Between Locus of
Control and Job Satisfaction in Employees: A Critical Review, The Intarnational
Journal of India Psychology, Cilt 3, Say1 2, ss. 56-58

Gangai, M. K. N-, Mahakud, G. C.- Sharma, M. V. (2016), Association between locus of
control and job satisfaction in employees: A critical review. The International Journal
of Indian Psychology, 3(2), pp.56-68.

Gangai, M. K. N.- Mahakud, G. C.- Sharma, M. V. (2016), Association between locus of
control and job satisfaction in employees: A critical review. The International Journal
of Indian Psychology, 3(2), pp.56-68.

George, Darren - Mallery, Paul (2010), SPSS for Windows Step by Step: A Simple Guide and
Reference, 17.0 update (10a ed.) Boston: Pearson.

Gocgeri, Feyza (2014), Sorumlu Hemsirelerin Is Stresinin is Doyumu Uzerine Etkisi, Halic
Universitesi Saglik Bilimleri Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Halsey, William D. (1988), Macmillan Contemporary Dictionary, First Edition, ABC Tanitim
Basimevi, Istanbul.

Hexel, Martina (2003), “Alexithymia and Attachment Style in Relation to Locus of Control”,
Personality and Individual Differences.

Hyatt, Troy A - Prawitt, Douglas F (2001), "Does Congruence between Audit Structure and
Auditors' Locus of Control Affect Job Performance?", The Accounting Review, Cilt
76, Say1 2, pp. 263-274.

Galvin, Benjamin, M.-, Randel, A. E.- Collins, B. J.- Johnson, R. E. (2018), Changing the
focus of locus (of control): A targeted review of the locus of control literature and
agenda for future research. Journal of Organizational Behavior, 39(7), pp. 820-833.

Ibis, C. (2002), "Bilgi Caginda Muhasebecilik Mesleginin Gelecegi ve Yeni Muhasebeci
Kimligi". XVIL Tiirkiye Muhasebe Kongresi, 10 ve12 Ekim 2002, Istanbul.

90



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 65-94

Kiral, Erkan (2012), ilkégretim Okulu Y®éneticilerinin Mitkkemmeliyetcilik Algis1 ve Kontrol
Odag ile Iliskisi, Ankara Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii, Doktora Tezi,
Ankara.

Kirkcaldy, Bruce D- Shephard, Roy J - Furnham, Adrian F (2002), "The Influence of Type A
Behaviour and Locus of Control Upon Job Satisfaction and Occupational Health",
Personality and Individual Differences, Cilt 33, Say1 8, pp. 1361-1371.

Koése, Ahmet. H. (2013), Hal Yénetiminde Calisanlarin Tiikenmislik Diizeyi ve Is
Tatminlerinin Hizmet Uretimine Etkisi ve Mekansal Yansimalari: Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi Ornegi. Bahgesehir Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii. Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul.

Krejcie, Robert. V. - Morgan, Daryle. W. (1970), Determining Sample Size For Research
Activities. Educational and psychological measurement, 30(3), 607-610.

Kiigiikkaragdz, Hadiye (1998), ilkokul Ogretmenlerinde Kontrol Odagi ve Ogrencilerinin
Kontrol Odagmin Olusumuna Etkileri. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Doktora Tezi. [zmir.

Mitchell, Terence R - Smyser, Charles M ve Weed, Stan E (1975), "Locus of Control:
Supervision and Work Satisfaction" Academy of Management Journal, Cilt 18, Say1 3,
pp. 623-631.

Ozdamar, Kazim (2003), Modern Bilimsel Arastirma Yontemleri, 1.Baski, Kaan Kitabevi,
Eskisehir.

Ozmutaf Nezih. M. (2007), “Orgiitlerde Bireysel Performans Unsurlar1 ve Catisma”, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 8, Say1 2, ss. 41-42.

Patten, Dennis M. (2005), "An Analysis of The Impact of Locus-of-Control on Internal
Auditor Job Performance and Satisfaction", Managerial Auditing Journal, Cilt 20, Say1
9, ss. 1016-1029.

Phares, E. Jerry. (1976), “Locus of Control in Personality. New Jersey”. General Learning
Pres.

Reed, Sarah A.- Kratchman, Stanley H - Strawser, Robert H. (1994), "Job Satisfaction,
Organizational Commitment, and Turnover Intentions of United States Accountants”,
Accounting, Auditing & Accountability Journal, Cilt 7, Say1 1,ss.31-58.

Rotter, Julian. B. (1966), “Generalised Expectancies For Internal Versus External Control of
Feinforcement”. Psychological Monographs, Cilt80, ss. 1-28.

Savci, Giilten (2012), Motive Edici Faktorlerin Calisanlarin Is Performans: Ve Isten Ayrilma

Niyeti Uzerine Etkisi, Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Kars.

91



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 65-94

Sergici, Mira (2013), Sigara Icen Universite Ogrencilerinde Kontrol Odag: ile Sosyotropi-
Otonomi Kisilik Ozelliklerinin Incelenmesi, Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Yiiksek Lisans Boliimii, Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Chen, Jui Chen - Silverthorne, Colin (2008), "The Impact of Locus of Control on Job Stress,
Job Performance and Job Satisfaction in Taiwan", Leadership & Organization
Development Journal, Cilt 29, Say1 7, pp. 572-582.

Smith, Peter. C. - Goddard, Micheal (2002), “Performance Management and Operational
Research: A Marriage Made in Heaven?”, The Journal of the Operational Research
Society, Cilt 53, Say1 3:ss. 250.

Solmus, Tarik (2004), “ Is Yasami, Denetim Odag1 ve Bes Faktorliik Kisilik Modeli”, Tiirk
Psikoloji Biilteni, Say1 10, ss. 196.

Sonnentag, Sabine - Michael, Frese (2002), “Performance Concepts and
PerformanceTheory”. Psychological Management of Individual Performance: A
Handbook in the Psychology of Management in Organizations, Der. Sabine
Sonnentag, Wiley, Chichester.

Soysal, Abdullah (2009), “Is Yasaminda Stres”, www.ceis.org.tr/dergiDocs/makale237.pdf
(Erisim: 10 Ocak 2018)

Tabachnick, Barbara G. - Fidell, Linda S. (2013), Using Multivariate Statistics (sixth ed.)
Pearson, Boston.

Tang, Ahmet (2016), “Muhasebe Meslek Mensuplarmnin Is Tatmini Uzerinde Kontrol Odag:
Etkisini Tespit Etmeye Yonelik Bir Arastirma”, Muhasebe Finansman Dergisi, Sayz,
69, ss. 83-98.

Tiimkaya, Songiil (2000), “ilkokul Ogretmenlerindeki Denetim Odag1 ve Tiikenmislikle
Mliskisi”, Pamukkale Universitesi Egitim Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 1, ss.1-2.

Ucgiincii, Hasan (2016),  Is Tatmini Ve Motivasyon”, aves.ktu.edu.tr (Erisim Tarihi: 2 Nisan
2018)

Viswesvaran, Chockalingam - Deniz S. Ones. (2000), ’Perspectives on Models of Job
Performance’’. International Journal of Selection and Assessment, pp. 216-226.

Yazicioglu, Y. - Erdogan, S. (2004), SPSS Uygulamali Bilimsel Arastirma Yontemleri.
Ankara: Detay Yayincilik .

Yagisan, Nihan ve Siinbiil, A. Murat ve Yiicalan, O.Bike. (2007), “Miizik Boliimii
Ogrencilerinin Benlik Imgeleri ve Denetim Odaklarmin Incelenmesi”, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 22, ss. 243-262.

Yesilyaprak, Binnur (2015), Egitimde Bireysel Farkliliklar, 14.Baski, Nobel Yaymcilik,
Ankara.

92



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 65-94

Yilmaz, Arif (2016), Algilanan Orgiitsel Destek Ortaminda Is Stresi ve Is Yasam Kalitesinin
Is Performansi1 Uzerine Etkisinin Arastirilmasi: Istanbul’da Bulunan Bes Yildizli
Otellerde Calisan Ascilar Uzerine Bir Arastirma, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Doktora Tezi, Istanbul.

93



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 65-94

EK 1. Sirastyla Is Stres (C), Is Tatmini (D) ve Is Performansi (E) Olgekleri

1: Kesinlikle katilmiyorum, 2: Katilemwyorum, 3: Fikrim Yok, 4: Katilyorum,
S: Kesinlikle katilyorum,

C. IFADELER 1 2 3 4 5

Isimin nasil yapilacagns biliyorum

Isimde benden ne istendigini tam olarak biliyorum

Isimd yaparken sorumlulukianmen ne oldugunu bdmiyorum

Yeterince acik ve net olmayan taimatiar (emirler) altinda caligiyorum
Igirnd tam olarak y bl 1 igin yeterli zamamm oluyor

Yaptiem iste i5 ylkim cok fazia degil

Isimde cok siki caligmak zorundayim

Isimde cok hizh calssmak zorundayim

Cahyma saatlerim cok uzun

I3im gok yorucu

I5irmd Iyl yapabilmem icin yeterli fiziksel alan yok

Isimde Ihtiyag duydugum malzemeyi elde etmem zor
jimi yapabilmen iin yoterdi Sfac-gores var

Isimi yapabilmem icin yeterll destek hizmetier var

Caligma hayatim gogu zaman aile hayatimi olumsuz etkiler
| Sten istedijim jeyieftyapReanayscak kadar cok yorgun donayorum
Cahigma hayatimdakl yogunluktan dotay sahsi hobilerime zaman ayiramiyorum
Evdeyken isimie ilgili konularia mesgul olmamdan allem memnun degd
Isimdeki yoguniuk ve yorguniuktan dolay: cofu zaman evde sinirli oluyorum
isimin yoguniugu cofu zaman evde dinenmeme engel oimaktadic
 Adlernle gegirmek istedigim zaman iste gegirmek zorunda kaliyorum
Igirm aileme karg sorumlbulukiarim: yerine getie i zorlastirmaktader.

Asairdaki mesleginizle ilgi ifadelere katidma derecenizi ilgili kutucuga "X isareti koyarak belirtiniz.
1: Kesinlikle katilmiyorum, 2: Katilmayorum, 3: Fikrim Yok, 4: Katliyorum,
S: Kesinlikle katilyorum.

D. IFADELER 1'2|/3/a's
isimden olduk¢a memnunum. |
Isimle ilgili cogu zaman hevesliyim.

Isimi birgok meslektagimdan daha fazla sevdigimi diglinlyorum.
Isimden keyif aimiyorum.

Isimden sik sik sikilyorum. |
Bagka bir ise girmeyi isterdim. |

Asaprdaki mesleginizie ilgili sorular ilgili kutucufa "X igareti koyarak
1: Cok Kéti, 2: Koti, 3; Biraz Koti, 4: Orta Seviyede, 5: Biraz lyi, 6: lyi, 7: Cok lyi

E. IFADELER 112|3|4|S|6]| 7
Isinizdeki performansinizi nasil degerlendirirsiniz?
Isinizdeki verimliliginizi nasil degerlendirirsiniz?
Kendinizi meslektaglannizla  kiyasladiginizda, meslektaglarmizin
performansini nasil degerlendirirsiniz?
Meslektaglannizla kendinizi kiyastadiginizda kendi performansinizs nasil
_degerlendirirsiniz?
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OZET

Cevre bilinci, stirdiiriilebiliv ¢evre, yesil tiretim gibi konular giiniimiizde toplumun her kesimini
ilgilendirir hale gelmistir. Sosyal sorumluluk geregi, isletmelerin basta iiretim olmak iizere gerceklestirdikleri
faaliyetleri dolayisiyla cevreye karsi daha dikkatli olmalar: gerekmektedir. Isletmeler, faaliyetleri sonucunda
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yesil muhasebe farkindaliklarinin belirlenmesidir. Bu amacla ¢alismada anket yontemi kullanilmis ve elde edilen
veriler SPSS paket programi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda ogrencilerin cinsiyetleri ve yesil
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ABSTRACT
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1. GIRIS

Icinde bulundugumuz c¢evrenin ¢esitli nedenlerden dolay: tilkenmeye basladig
bilinmektedir. Cevreyi korumak ve siirdiiriilebilirligi i¢in bireysel olarak sosyal sorumluluk
geregi her bireyin lizerine diiseni yapmasi gerekmektedir. Ancak bazen bu adimlar yetersiz
kalmakta ve yasal onlemler alinmaktadir. Isletmeler de, gevreye iiretim faaliyetlerinden
kaynakli zararlar verebilmekte ve bu zararlar1 ortadan kaldirabilmek adina ¢esitli dnlemler
almaktadirlar. Cevreyi korumak i¢in yapilan faaliyetler muhasebelestirilirken geleneksel
muhasebe yetersiz kalmaktadir, bu ylizden bir uzmanlik muhasebesi olan yesil muhasebe
kapsaminda takip edilmektedir. Bu noktada isletmelerde yesil muhasebe uygulamalarin
gerceklestirecek meslek mensuplarinin bu konuda gerekli bilgi ve hassasiyete sahip olmalari
gerekmektedir. Ancak aktif olarak calisan meslek mensuplar1 kadar bu alanda egitim alan
tiniversitelerin ilgili boliimlerindeki 6grencilerin de egitimleri esnasinda yesil muhasebe
hakkinda bilgi ve farkindaliga sahip olmalar1 6nemle iizerinde durulmasi gereken bir konudur.
Bu kapsamda muhasebe alaninda ara eleman ihtiyacini karsilama noktasinda 6nemli bir pay1
olan Onlisans Ogrencilerinin egitimleri esnasinda yesil muhasebe konusunda bilingli
olmalarmin faydali olacag diisiiniilmektedir.

Buradan hareketle bu calisgmanin amaci muhasebe dersi alan 6grencilerin yesil
muhasebe hakkindaki algilarinin ve farkindaliklarinin belirlenmesidir. Bu amagla Canakkale
Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulunda 6grenim géren
Ogrencilere anket uygulamasi yapilmis ve elde edilen veriler SPSS paket programinda analiz
edilmistir. Caligmada frekans analizi, faktor analizi ve hipotez testi yapilmistir. Calismanin
hipotezleri non- parametrik testlerden Mann- Whitney U testi ve Kruskal- Wallis testi ile test
edilmistir.

Calismada oncelikle yesil muhasebe hakkinda teorik bilgi verilmis, ¢alisma ile
baglantili daha once yapilmis calismalar incelenmis ve son olarak aragtirma bdliimiinde
uygulama ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir.

2. YESIL MUHASEBE KAVRAMI

Isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle icinde bulundugu g¢evreyi hem
etkilemekte hem de o ¢evreden etkilenmektedir. Dolayisiyla isletmelerin etki alanina giren
tiim gevrelere karsi sorumlu olduklari agiktir (Terzi, 2013: 88). isletmeler cevreye verdikleri
zararlar1 ortadan kaldirmak igin gesitli yontemler kullanmakta, hammaddeleri daha verimli
kullanmak, atiklar1 azaltmak, atik bertaraf yontemlerini iyilestirmek ve calisma kosullarini
tyilestirmek i¢in iiriinlerini ve siireglerini yenileyerek ve gelistirerek siirdiiriilebilir ¢evreye
katkida bulunmaktadirlar. Bunun igin isletmelerin belirli maliyetlere katlanmasi
gerekmektedir. Geleneksel muhasebe anlayisi, maliyetleri finansal bakis acis1 ile
degerlendirmekte, iretim ve tiiketimin sosyal maliyetlerini dikkate almamaktadir. Buna
karsilik cevre muhasebesi, ¢gevre maliyetlerinin daha detayli ve daha spesifik hesaplarda takip
edilmesine olanak saglamakta ve bu noktada yesil muhasebe devreye girmektedir (I¢6z ve
Kiling, 2016: 1517, KiranmaiandSwetha, 2018: 16). Yesil muhasebe, sosyal sorumluluk
geregi, isletmelerin ¢evre iizerindeki olumsuz etkilerinin belirlenmesi sonrasinda ortaya ¢ikan
bir uzmanlik muhasebesidir (Apali, 2018: 39). Yesil muhasebe, cevresel kaynaklar1 ve
bunlardaki degisiklikleri goz oniinde bulunduran ve iilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasi ve
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biiyiimesi i¢in politika planlamak ve formiile etmek igin bilgi tabani saglayan bir sistem
olarak tanimlanabilmektedir (Jayanthi, 2015: 80).

EPA (United States Environmental Protection Agency) (1995), yesil muhasebeyi
makro diizeyde, finansal muhasebe diizeyinde ve yonetim muhasebesi diizeyinde olmak {izere
3 farkli boyutta tanimlamaktadir. Makro boyuttaki tanim, yenilenebilen ve yenilenemeyen
ulusal dogal kaynaklarin tiiketiminin Ol¢iimiine dayanmaktadir. Finansal muhasebe
boyutundaki tanimi, isletmelerin ¢evre ile ilgili bilgileri raporlamasi ve ilgili taraflara iletmesi
stireci ile ilgilidir. Yonetim muhasebesi diizeyinde ise, isletme ile ilgili hayati derecede 6nem
tasiyan maliyetler, iiretim siireci, planlama gibi konularla ¢evrenin baglantisini
incelemektedir.

Yesil muhasebe, geleneksel ekonomik kalkinma hedefleri ile ¢evresel hedefler

arasindaki farklari anlama ve yonetmeye yardimei olma amacini tasgimaktadir ( Rout, 2010:
47).

Sosyal sorumluluk kavrami kapsaminda yesil muhasebenin, ¢evresel sorumluluklarin
muhasebe sistemiyle biitiinlestirilmesi, ¢evresel kosullarin belirlenmesi, bunlarin olumsuz
etkilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik muhasebenin katkisinin saglanmasi, cevresel
sorunlarin ortadan kaldirilmasina yonelik maliyet analizlerinin yapilmasi, ¢evresel kaynak
envanterinin belirli bir zaman diliminde hangi diizeyde oldugunun saptanmasi gibi amaglari
bulunmaktadir (Celik, 2007: 154).

3. LITERATUR TARAMASI

Yesil muhasebe ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde bazi calismalarda yesil
muhasebe kavrami yerine c¢evre muhasebesi, ekolojik muhasebe gibi kavramlarin da
kullanildig1 goriilmiistiir. Konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ¢aligmalar incelenmis ve asagida
belirtilmistir.

Kursunel vd (2006), Konya ilinde faaliyet gosteren muhasebecilerin ¢evre muhasebesi
konusundaki bilgi ve disilincelerini arastirdiklar1 ¢alismada, meslek mensuplarinin hemen
hemen yarisinin ¢evre muhasebesi hakkinda higbir bilgiye sahip olmadiklarini, ayrica meslek
mensuplarinin ¢evresel bilgilerin mali tablolara yansitilmasi gerektigini diisiindiiklerini tespit
etmislerdir.

Otlu ve Kaya (2010), Elaz1g il merkezindeki muhasebe meslek mensuplarinin gevre
muhasebesi hakkindaki diislincelerinin tespit edilmesine yonelik yaptiklar1 ¢alismada,
muhasebecilerin ¢evre muhasebesi denilince c¢evresel bilgilerin muhasebe sistemine
entegrasyonu ve c¢evresel maliyetlerin muhasebelestirilmesini anladiklarint ve c¢evre
muhasebesinin uygulanmasindaki en 6nemli amacin siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi
oldugunu tespit etmislerdir. Calismada ayrica muhasebe meslek mensuplarinin ¢evre
muhasebesinin temelinin sosyal sorumluluk kavrami oldugunu diisiindiikleri de tespit
edilmistir.

Kizil vd. (2014) tarafindan ¢evre muhasebesine verilen Onemin tespit edilmesi
amaciyla Yalova ilinde ikamet eden meslek mensubu serbest muhasebeci mali miisavirlere
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(SMMM) yonelik miilakat yontemiyle yapilan ¢alismada, ¢evre muhasebesinin éneminin
artt1g1 ve bu hususta biling seviyesinin yiikseldigi tespit edilmistir.

Korukoglu (2014), isletmelerin ¢evre muhasebesi konularina yaklasimlarini
aragtirdiklar1 ¢alismada, isletmelerin ilgili gruplara karst olan sorumluluklarini yerine
getirmede, uluslararasi alanda rekabet giiclerini artirmalarinda ¢evre muhasebesinin faydali
oldugunu/ olacagini diisiindiiklerini tespit etmislerdir.

Aydin ve Goziitok (2015), Sivas ilinde faaliyet gosteren muhasebe meslek
mensuplarinin ¢evresel muhasebeye yonelik bilgi, diislince ve algilarini belirlemek amaciyla
yaptiklar1 calismada, muhasebe meslek mensuplarinin yaklasik olarak %70’inin ¢evresel
muhasebe hakkinda bilgi sahibi oldugunu bu durumun da cevresel muhasebe acisindan
olumlu bir gelisme oldugunu tespit etmislerdir.

Ag (2017) tarafindan Erzurum ve Erzincan illerinde faaliyet gosteren iiretim
isletmelerinin sosyal sorumluluk kavrami c¢ercevesinde ¢evre muhasebesine ve gevresel
politikalara verdikleri Onem diizeyinin tespit edilmesine yonelik yapilan c¢alismada,
isletmelerin faaliyet siireleri ve faaliyette bulunduklari iller ile ¢evre muhasebesi ve gevresel
politikalar arasinda anlamli iligkiler tespit edilmis olup oOzellikle Erzurum ilinde faaliyet
gosteren kurumsal nitelikteki isletmelerin ¢evresel politikalara daha fazla 6nem verdigi tespit
edilmistir.

Yilmaz ve Sahin (2017), muhasebe dersi alan §grencilerin yesil muhasebe algilarini
O0lcmeye yonelik yaptiklar1 calismada, staj/is tecriibesi olan O6grencilerin yesil muhasebe
konusundaki farkindaliklarinin daha yiiksek oldugu ve bankacilik ve sigortacilik boliimii
ogrencilerinin g¢evre bilinci faktoriine verdikleri yanitlarin diger boliim Ogrencilerine gore
daha diisiik oldugu tespit etmislerdir.

Egbunike ve Okoro (2018), Nijerya’da yesil muhasebenin isletme karlilig1 tizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, yesil muhasebe ile isletme karlilig1 arasinda anlamli bir iligki
olmadigini tespit etmislerdir.

Demirkol vd (2018) tarafindan Sanliurfa’da bulunan otel ve konukevlerinin gevre
bilinci ve cevre muhasebesi ile ilgili tutumlarin1 6lgmeye yonelik yapilan calismada,
isletmelerde ¢evre biling diizeyi arttik¢a ¢cevre muhasebesine verilen 6nemin de arttigi, ayrica
otel ve konukevi isletmelerinin yoneticilerinin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim diizeyi ve
faaliyet tiiriine gore ¢evreci biling diizeyleri ve ¢evre muhasebesine yonelik tutumlari analiz
edildiginde bir farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirdeki c¢aligmalardan farkli oldugunu diisiindiiglimiiz bu ¢alismamizda,
Ogrencilerin cinsiyetleri ve yesil muhasebe farkindaliklar1 arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Ayrica dgrencilerin yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olup olmama durumu
ile 6grencilerin yesil muhasebe farkindaligi arasinda anlamli bir iliski elde edilmis, diger
degiskenler ve yesil muhasebe farkindaligi arasinda ise kismen anlamli bir iligki bulunmustur.
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4. MUHASEBE DERSi ALAN OGRENCILERIN SOSYAL SORUMLULUK
KAPSAMINDA YESIiL MUHASEBE FARKINDALIGININ ARASTIRILMASI

Bu boliim, muhasebe dersi alan 6n lisans 6grencilerinin yesil muhasebe konusundaki
farkindaliklarinin tespit edilmesine yonelik aragtirmanin amaci, yOntemi, arastirmanin
bulgular1 ve yorumlanmasindan olusmaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Cevre bilinci, kisisel bazda oldugu kadar isletmeler ve iilke bazinda da 6nemli oldugu
icin isletmeler de muhasebe islemlerini yiiriitirken ve politikalarini belirlerken ¢evre
bilinciyle hareket etmektedir. Dolayisiyla yesil muhasebe dersleri muhasebe egitiminde
onemli bir yer teskil etmektedir. Bu baglamda calismanin amaci, muhasebe dersi alan 6n
lisans 6grencilerinin yesil muhasebe hakkindaki farkindaliklarinin ve bakis agilarinin tespit
edilmesidir.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Calismada, muhasebe dersi alan 6n lisans 6grencilerinin yesil muhasebe hakkindaki
farkindaliklarinin ve bakis agilarinin tespit edilmesine yonelik veri toplamak amaciyla anket
yontemi kullanilmistir. Anket formu Yilmaz ve Sahin (2017) tarafindan yapilan ¢alismadan
uyarlanarak olusturulmustur. Anket Ogrencilerin demografik faktorlerinin belirlenmesine
yonelik ve yesil muhasebeye bakis agilarinin belirlenmesine yonelik olmak {izere iki
boliimden olusmakta ve toplamda 32 sorudan olusmaktadir. Ankette yer alan sorular besli
Likert olg¢egine (1= kesinlikle katilmiyorum, 2= katilmiyorum, 3= emin degilim, 4=
katiliyorum, 5= kesinlikle katiliyorum) gére hazirlanmistir. Elde edilen veriler “SPSS 20.0”
istatistiksel paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Canakkale Sosyal Bilimler Meslek
Yiiksekokulunda biinyesinde 2018-2019 egitim-6gretim yili giiz yariyilinda 6grenim goren
Ogrenciler tlizerinde gerceklestirilmistir. Arastirmanin evrenini s6z konusu Meslek
Yiiksekokulu biinyesinde muhasebe dersi alan Isletme Yonetimi Programi, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar1 Programi, Biiro Yonetimi ve Yonetici Asistanligi Programi ve Yerel
Yonetimler programinda ogrenim goren toplam 598 Ogrenci olusturmaktadir. Calismada
uygulanan anket giin igerisinde egitim-6gretim hizmeti goren 487 6grenci ile gergeklestirilmis
ve evrenin % 81,43’line ulasilmistir. Caligmada frekans analizi, faktor analizi ve hipotezlerin
test edilmesi amaciyla Mann- Whitney U testi ile Kruskal- Wallis testi yapilmistir.

4.3. Analiz ve Bulgular
4.3.1. Giivenilirlik Analizi

Anket verilerinin degerlendirilmesinde Oncelikle gilivenilirlik analizi yapilmis, daha
sonra ankete katilanlarin demografik ozelliklerinin belirlenmesi amaciyla frekans analizi
yapilmis, ankete katilan 6grencilerin verdikleri cevaplar arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadigmin belirlenmesine yonelik ise, Mann Whitney U testi ve Kruskall Wallis testi
yapilmistir.
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Anket verilerine Oncelikle gilivenilirlik testi uygulanmistir. Giivenilirlik analizi ile
toplam skorlarin s6z konusu oldugu Likert Q tipi vb. dlgeklerin giivenilirligini belirleyen
katsayilar hesaplanmakta ve 6lgekte yer alan sorular arasindaki iligkiler hakkinda bilgi elde
edilmektedir. Giivenilirlik analizinde kullanilan yontemlerden birisi olan Alfa Modeli
Yonteminde, Olgekte yer alan “k” sorunun homojen bir yap1 gosteren bir biitiinii ifade edip
etmedigi aragtirilir. Agirlikli standart degisim ortalamasidir ve bir dlgekteki “k” sorunun
varyanslari toplaminin genel varyansa oranlanmasi ile elde edilir. O ile 1 arasinda deger alan
bu katsay1 (Cronbach ) Alfa katsayisi olarak adlandirilir. Bu katsaymin 1’e yakin deger almasi
6lgegin giivenilir oldugunu gostermektedir (Kalayci, 2010: 403, 405).

Tablo 1. Guvenilirlik Analizi
Cronbach's Alpha N of Items
,878 32

Giivenilirlik testi sonucunda, muhasebe dersi alan 6n lisans Ogrencilerinin yesil
muhasebe hakkindaki farkindaliklarinin ve bakis acilarmin tespit edilmesine yonelik
gelistirilen 6l¢egin genel Cronbach’s Alpha katsayisi 0,878 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Bu sonuca gore 6l¢egin yiiksek diizeyde giivenilir oldugu tespit edilmistir.

4.3.2. Frekans Analizi

Muhasebe dersi alan 0n lisans O&grencilerinin yesil muhasebe hakkindaki
farkindaliklarinin ve bakig agilarimin tespit edilmesine yonelik yapilan ankete katilan
ogrencilerin demografik 6zelliklerinin belirlenmesine yonelik frekans analizi yapilmstir.

Tablo 2. Ankete Katilan Ogrencilerin Demografik Ozelliklerine yonelik Frekans

Dagilimi
Frekans | Yiizde Frekans | Yiizde

Kadin 248 50,9 1.simf 270 55,4
Cinsiyet Erkek 239 49,1 2.smif 201 41,3

19 yas alt1 178 36,6 | Simf 3.smif ve tizeri 8 1,6

20-21 235 48,3 1,99 ve alt1 147 30,2
Yasg 22-25 62 12,7 2,00 ve 2,99 arasi 176 36,1

26 ve lizeri 10 2,1 | Ortalama | 3,00 ve iizeri 23 47

Akademisyenlik 30 6,2 Normal dgretim 277 56,9
Segmeyi | Mali Miisavirlik 102 20,9 | Ogrenim | ikinci Ogretim 207 42,5
Diisiindiigi Tird
niiz Meslek

Bankacilik 18 3,7 15 Evet 424 87,1

Deneyimi

~ niz

Ozel Sektorde 45 9.2 | oldumu Hay1r 63 12,9

Idare Gorevi

Memurluk 41 8,4
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Devlet 74 15,2 Staj yaptim 169 34,7
Kurumlarinda
Uzmanlik .
Is
— Deneyimi | -
Diger 172 35,3 Tiirii Ozel Sektor 203 41,7
Kamu Sektori 12 2,5
Diger 46 94
Isletme Y®onetimi 154 31,6 | Yesil Evet 54 11,1
Muhasebe
Boliim Muhasebe ve 157 32,2 |Hakkinda |Hayir 402 82,5
Vergi BIlgInIZ
Uygulamalar1 Var mi
Yerel Yonetimler 106 21,8 Kararsizim 30 6,2
Biiro Yonetimi 69 14,2 | Yesil Egitimim sirasinda 27 55
ve Yonetici Muhasebe "aiale Kitap, internet vb. | 16 3,3
Asistanligi Hakkinda kaynaklardan okudum
Programi Edinilen Diger >7 33
Bilgi tiirii '

Yapilan anket c¢alismast sonucunda katilimcilarin % 50,9’unun kadin, % 49,1’inin
erkek oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin yaglarina bakildiginda % 36,6’sinin 19 yas ve
altinda, %48,3’liniin 20- 21 yas araliginda, % 12,7 sinin 22- 25 yas araliginda ve %2,1’inin
ise 26 yas ve iizerinde oldugu tespit edilmistir. Ogrencilerin % 55,4 iiniin birinci sinif, %%
41,3’iiniin ikinci smif, % 1,6’smin ise beklemeli 6grenciler olmasi da bir bagska sonugtur.
Calismanin bulgularindan birisi de not ortalamalari agisindan, 6grencilerin % 30,2’sinin 1,99
ve alt1 ortalamaya, %36,1’inin 2,00 ve 2,99 arasinda ortalamaya, %4,7’sinin 3,00 ve tizeri
ortalamaya sahip oldugudur. Ogrencilerin béliimleri agisindan dagilima bakildiginda
%32,2’sinin muhasebe ve vergi uygulamalari, % 31,6’simnin isletme yonetimi, %21,8’inin
yerel yonetimler ve %14,2’sinin ise biiro yonetimi ve yonetici asistanligt programinda
okudugu tespit edilmistir. Ogrencilere se¢meyi diisiindiikleri meslek sorulmus ve % 20,9’u
mali miisavirlik, %15,2’si devlet kurumlarinda uzmanlik, %9,2’si 6zel sektorde idare gorevi,
%8,4’1i memurluk, %6,2’s1 akademisyenlik, %3,7’si bankacilik, %35,3’1 ise diger seklinde
cevap vermistir. Ogrencilerin %87,1’i daha 6nceden bir is deneyimine sahip olduklarin,
%12,9’u ise herhangi bir is deneyimine sahip olmadiklarin1 belirtmislerdir. Ogrencilerin sahip
olduklar1 i3 deneyimi tiirlii agisindan verdikleri cevaplar incelendiginde % 41,7 sinin 6zel
sektor, %34,7’sinin staj, %2,5’inin kamu sektorii deneyimi oldugu tespit edilmis, % 9,4 {iniin
ise diger deneyim seklinde yanit verdigi tespit edilmistir. Ankete katilan 6grencilerin %82,5°1
yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olmadiklarii, %11,1°1 ise bilgi sahibi olduklarini
belirtmislerdir. % 6,2’si ise kararsiz olduklari ifade etmislerdir. Ogrencilerin % 5,5°1 yesil
muhasebe hakkindaki bilgiye egitimleri esnasinda sahip olduklarini, %3,3’1 makale vb.
kaynaklar araciligr ile sahip olduklarini, %5,5’1 ise diger kanallar araciligi ile sahip
olduklarini belirtmislerdir.

101



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 95-112

Tablo 3. Ankete Katilan Ogrencilerin Yesil Muhasebe

Algilaria Yonelik Frekans Dagilimi

ifadeler Ortalama | Standart | F 1 2 3 4 5
Sapma

Sosyal  sorumluluk geregi ¢evreyi | 4,4867 1,12552 F 35 11 4 69 368
korumak i¢in herkes iizerine diiseni % 72 123 |08 | 142|756
yapmalidir.

Cevreyi korumak igin elektrik, su ve | 4,0431 1,01033 F 18 19 73 191 | 186
yakit  tiiketimini  azaltmaya  dikkat % 37 139 150392 382
ederim. 0 ’ ’ ’ ’ '
Etrafimdaki insanlar1 c¢evreye zarar | 3,9835 ,99675 F 15 30 64 214 | 161

vermemeleri konusunda uyaririm. % 31 162 | 1311439 331

Uriinler arasinda se¢im yaparken ¢evreye | 3,4050 1,11142 F 35 54 156 | 158 | 81

en az zarar veren Urlini satin almayi 5
tercih ederim. % |72 | 111|320 324|166

Cevreye  duyarli  driinler  iiretme | 4,2899 ,99315 F 20 11 | 35 160 | 257

konusunda isletmeler finansal olarak
desteklenmelidir. % |41 (23 |72 |329 528

Isletmeler sosyal sorumluluk geregi | 4,1491 ,92147 F 12 14 60 201 | 196

Eaeg(r;:|ama1:$r ilgili faaliyetlerini % 25 29 | 123413402

Yesil muhasebe uygulamalarinin temiz | 3,6803 ,96315 F 15 9 197 | 134 | 111

ve giivenli  Uretimi  arttiracagina 5
inanryorum. % (31 |18 |405 275|228

3,7323 ,91897 F 9 15 177 | 157 | 109

Cevresel problemlerin ¢dzimi igin
isletmelerin yesil muhasebe
uygulamalarint yiiriitmeleri gereklidir.

% 1,8 |31 |363 322|224

Cevresel problemlerle ilgili yenilik ve | 3,3182 1,04654 F 30 66 164 | 168 | 56

gelismeleri giincel olarak takip ederim. % 62 | 136337 345 1.5

Yesil muhasebe uygulamalarinin dogal | 3,7637 ,92594 F 12 12 164 | 174 | 112
kaynaklarin gereksiz tuketlmjmn % 25 |25 | 337357230
siirlandirilmasinda  yararli  olacagina

inantyorum.

Isletmelerin yesil muhasebe | 3,6751 ,99040 F 15 23 175 | 149 | 112

uygulamalaria katilmalar1 sosyal
sorumluluk geregi devlet tarafindan
zorunlu hale getirilmelidir.

% 31 |47 |359]|306 (230

Isletme ve cevre arasindaki iliski yesil | 3,5403 ,89731 F 11 19 225 | 138 | 79
muhasebe uygulamalari ile raporlanir. % 23 139 462|283 162
Yesil muhasebe uygulamalarinin | 3,6554 ,98164 F 18 12 193 | 142 | 108

ekosistemi koruyacagina inantyorum. % 37 25 13961292 222
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Isletmeler yesil muhasebe | 3,7288 ,91842 F 12 16 160 | 184 | 100

uygulamalarinin bir pargast olarak gevre 3
politikalarini belirlemelidir. % 25 133 13291378205

Yesil muhasebe uygulamalar1 dolayl | 3,5106 1,04223 F 24 28 198 | 124 | 96

o{arak . '1$lvetmeler1n maliyetlerinin % 49 |57 407255 197
diismesini saglar.

Geri doniisiimlii iriinleri pahali olsa da | 3,0888 1,19971 F 63 68 187 | 95 71
ahirim. % | 129|140 ]384 | 195 | 146
Yesil muhasebe uygulamalarinin iiretim | 3,6730 ,95388 F 14 18 178 | 159 | 102
Sl'l'”aSII'ldé'l ortaya  ¢ikan atlklflrln % 29 |37 | 3663262090
yonetiminde yararli olacagina

inaniyorum.

Yesil muhasebe uygulamalarmin su | 3,6723 ,91620 F 12 19 172 | 179 | 91

kullanirmi  ve  yoOnetiminde yararl

. % 25 |39 |353|368|187
olacagina inantyorum.

Yesil muhasebe uygulamalarinin sera | 3,4926 ,94660 F 20 18 220 | 142 | 75

gaz1 salinimim (CO2) yonetmekte yararli 5
olacagina inaniyorum. % |41 |37 4521292154

Yesil muhasebe uygulamalarinin enerji | 3,7061 195242 F 14 19 163 | 173 | 104

tasarrufunu artiracagina inantyorum. % 59 39 335 | 355 | 214

Yesil muhasebe, ayr1 bir ders olarak | 3,1747 1,24312 F 66 48 184 | 91 86

miifredatta yer almalidir. % 136199 1378 187 177

Muhasebe dersi alan 6grencilerin, anketin ikinci kismindaki yesil muhasebeyle ilgili
21 ifadeye verdikleri yanitlarin frekans analizi sonuglariTablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’e
gore 4, 4867 ortalama ile en ¢ok “Sosyal sorumluluk geregi c¢evreyi korumak igin herkes
tizerine diiseni yapmalidir” ifadesine katildiklar1 goriilmiistir. Bunu 4,2899 ortalama ile
“cevreye duyarli {irlinler iiretme konusunda isletmeler finansal olarak desteklenmelidir”
ifadesi takip etmektedir. Ogrencilerin en ¢ok katildiklari iigiincii ifade ise, 4,1491 ortalama ile
“isletmeler sosyal sorumluluk geregi ¢evre ile ilgili faaliyetlerini raporlamalidir” ifadesi
olmustur. Ogrencilerin en ¢ok bu ii¢ ifadeye katilmalari ile ilgili olarak, dgrencilerin toplumun
her kesiminin ¢evre bilincine sahip olmasi gerektigini diisiindiikleri ve isletmelerin de bu
konuda desteklenmesi gerektigini diistindiikleri sdylenebilir.

Diger taraftan 6grencilerin en az oranda katildiklar1 ifade, 3,0888 ortalama ile“geri
dontisiimlii iriinleri pahali olsa da alirim” ifadesidir.Bunu sirayla 3,17 ortalama ile “yesil
mubhasebe, ayr1 bir ders olarak miifredatta yer almalidir” ifadesi, 3,3182 ortalama ile “cevresel
problemlerle ilgili yenilik ve gelismeleri giincel olarak takip ederim” ifadesi, 3,4050 ortalama
ile “irlinler arasinda se¢im yaparken ¢evreye en az zarar veren Uriinli satin almayi tercih
ederim” ifadesi izlemektedir.
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4.3.3. Faktor Analizi

Bir ¢alismanin 6l¢eginin faktor analizine uygun olup olmadigini 6lgmek amaciyla
kullanilan yontemlerden birisi de “Kaiser- Meyer- Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi dl¢iitii”
yontemidir. Yonteme gore KMO oraninin (0,5)’in {izerinde olmasi gerekmektedir. Bu oran ne
kadar yiiksek olursa ¢alismanin faktér analizi yapmak i¢in o kaday uygun oldugu anlamina
gelmektedir (Kalayci, 2010: 321, 322).

Calismada veri setinin faktor analizine uygun olup olmadigi test edilmis ve Kaiser-
Meyer- Olkin (KMO) degeri 0, 935 bulunmustur. Buradan anket sorularinin faktor analizine
uygun oldugu sonucuna ulasilmis, daha sonra isimlendirilebilir ve yorumlanabilir faktorler
elde etmek amaciyla yapilan rotasyon tekniklerinden biri olan direct oblimin rotasyonlu faktor
analizi sonucunda 4 faktor belirlenmistir. Faktor analizi sonuglar1 Tablo 4’de belirtilmistir.

Tablo 4. Agimlayict Faktor Analizi Sonuglari

Rotated Component Pattern Matrix®
F1 F2 F3 F4

Faktor 1: Yesil Muhasebe Algisi

,848
Cevresel problemlerin ¢oziimii icin isletmelerin yesil muhasebe

uygulamalarini yiiriitmeleri gereklidir (s.19)

'Yesil muhasebe uygulamalarinin temiz ve giivenli {iretimi arttiracaginal
inaniyorum (s.18) 123
'Yesil muhasebe uygulamalarinin dogal kaynaklarin gereksiz tiiketiminin

sinirlandirilmasinda yararh olacagina inaniyorum (s.21) 705

Isletmelerin yesil muhasebe uygulamalarina katilmalar1 sosyal 669
sorumluluk geregi devlet tarafindan zorunlu hale getirilmelidir (s.22) ’

Isletme ve cevre arasindaki iliski yesil muhasebe uygulamalari ile 654
raporlanir (s.23) '

Yesil muhasebe uygulamalarinin ekosistemi koruyacagina inantyorum
(s.24)

Faktor 2: Cevre Bilinci

,560

Sosyal sorumluluk geregi cevreyi korumak icin herkes iizerine diiseni ,889

yapmalidir (s.12)

Cevreye duyarlt triinler {iretme konusunda isletmeler finansal olarak
desteklenmelidir (s.16) 125
[sletmeler sosyal sorumluluk geregi cevre ile ilgili faaliyetlerini
raporlamalidir (s.17) 673
Cevreyi korumak igin elektrik, su ve yakit tiiketimini azaltmaya dikkat
ederim (s.13) 661

Etrafimdaki insanlar1 ¢evreye zarar vermemeleri konusunda uyaririm

,549
(s.14)
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Faktor 3: Cevre Bilinci Farkindahig1 Boyutu

Cevresel problemlerle ilgili yenilik ve gelismeleri giincel olarak takip 107
ederim (s.20)

Geri doniistimlii tirtinleri pahal olsa da alirim (s.27) ,694

Uriinler arasinda segim yaparken gevreye en az zarar veren iiriinii satin|

almay1 tercih ederim (s.15) 597

Faktor 4: Yesil Muhasebe Farkindah@ Boyutu

Yesil muhasebe uygulamalarinin enerji tasarrufunu artiracagina 766

inantyorum (s.31)

Yesil muhasebe uygulamalarinin sera gazi salinimini (CO2) yonetmekte 265

yararli olacagina inaniyorum (s.30)

Yesil muhasebe uygulamalarinin su kullanimi ve yonetiminde yararl 666

olacagina inaniyorum (s.29)

Yesil muhasebe, ayr1 bir ders olarak miifredatta yer almahidir (s.32) ,626

Yesil muhasebe uygulamalarinin iiretim sirasinda ortaya ¢ikan atiklarin 599

yonetiminde yararli olacagina inaniyorum (s.28)

Isletmeler yesil muhasebe uygulamalarmin bir parcasi olarak ¢evre 493

politikalarimi belirlemelidir (s.25)

Yesil muhasebe uygulamalari dolayli olarak isletmelerin maliyetlerinin .

diismesini saglar (s.26)

Not: 0,30 atindaki degerler gosterilmemistir.

Yapilan faktor analizi sonucuna gore faktorlerin varyanslari agiklama yiizdeleri Tablo
5’de belirtilmistir. Tabloya gore faktorlerin toplam varyansi agiklama yiizdesi %63, 654’ diir.
Varyans1 aciklama ylizdesi en yiiksek olan faktor %8,810 degeri ile yesil muhasebe algisi
faktoriidiir. Bunu sirasiyla ¢evre bilinci faktorii, ¢evre bilinci farkindaligr boyutu faktori ve
yesil muhasebe farkindaligi boyutu faktorii izlemektedir.
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Tablo 5. Faktorlerin Varyansi Agiklama Yiizdeleri

Total Variance Explained

Component ExtractionSums of SquaredLoadings
Total % of Variance Cumulative %
F1 8,909 42,422 42,422
F2 1,850 8,810 51,231
F3 1,433 6,825 58,056
F4 1,176 5,598 63,654

4.3.4. Hipotez Testleri

Ankete katilan 6grencilerin yesil muhasebe algilar ile cinsiyet, yas, kacinci sinifta
olduklar1, ortalamalari, 6grenim tiirleri, boliimleri, is deneyimleri ve tiirleri ve yesil muhasebe
hakkinda daha onceden bilgi sahibi olma durumlar1 arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadigr test edilmistir. Hipotez testi yapilmadan once veri setinin normal dagilimdan gelip
gelmedigi test edilmistir.

Bir ¢alismada parametrik analiz yapilabilmesi i¢in verilerin aralikli ya da oransal
olmasi, verilerin normal dagilima uymasi (basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin -1 ve + 1 arasinda
olmasi) ve grup varyanslarinin esit olmasi gerekmektedir (Kalayci, 2010: 73). Calismanin
verileri parametrik analiz varsayimlarini tasimadigi icin hipotezlerin test edilmesi i¢in non-
parametrik testlerden Mann- Whitney U testi ile Kruskal- Wallis testi yapilmistir. Bu
kapsamda ¢aligmanin hipotezleri asagida belirtildigi gibidir.

Ogrencilerin cinsiyetleri ile yesil muhasebe farkindalig arasindaki iliski:

Ogrencilerin yesil muhasebe arasindaki farkindaliklari ile cinsiyet degiskenine iliskin
Mann-WhitneyUtesti sonuglari Tablo 6’da gésterilmistir.

Tablo 6. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklar ile cinsiyet degiskenine iliskin
Mann- Whitney Utesti sonuglari

Cinsiyet N Sira Sira U z P
Ortalamasi Toplanm

Faktor 1: Kadin 245 252,14 61773,50
Yesil Muhasebe 252015 | -2,147 | 0,032
Algist

Erkek 232 225,13 52229,50
Faktor 2: Kadin 245 271,89 67429,5 22718,5 -4,487 | 0,000
Cevre Bilinci

Erkek 232 215,06 51398,5
Faktor 3: Kadin 245 260,08 64501,00 25647,0 | -2,589 | 0,010
Cevre Bilinci
Farkindalig
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Boyutu Erkek 232 227,31 54327,00

Faktor 4: Kadn 245 256,64 62876,00 23854,0 | -2975 0,003
Yesil Muhasebe

Farkindalig:

Boyutu Erkek 232 219,26 50650,00

Tablo 6’da gosterilen Mann-Whitney U testi sonuglarma gore, yesil muhasebe
farkindalig1 ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Erkekogrencilere
oranla kiz 6grencilerin yesil muhasebe farkindaliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
(p<0,05).

Ogrencilerin not ortalamalari ile yesil muhasebe farkindahg arasindaki iliski:

Ogrencilerin not ortalamasi ile yesil muhasebe farkindaliklar1 degiskenine iliskin
Kruskal- Wallis testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile not ortalamasi degiskenine
iliskin Kruskal- Wallis Utesti sonuglar1

Not Ortalamasi N Sira Chi-Square | P
Ortalamasi

Faktor 2: 1,99 ve alt1 ortalama

Cevre Bilinci 147 154,32

2,00- 2,99 arasi ortalama
176 182,60 | 13,497 0,001

3,00 ve tiizeri ortalama

23 226,48

Tablo 7°de gosterilen Kruskal- Wallis testi sonuglarina gore, ¢evre bilinci faktorii ile
not ortalamasi degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmustur. (p<0,05). Cevre bilinci
faktoriiniin,ortalama degeri3,00 ve iizeri olan 6grenciler iizerindedaha etkili oldugu tespit
edilmistir. Diger faktorler ile akademik ortalama degiskeni arasinda anlamli bir fark
bulunamamastir.

Ogrencilerin se¢cmeyi diisiindiikleri meslek ile yesil muhasebe farkindahg
arasindaki iliski:

Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklar1 ile se¢meyi diisiindiikleri meslek
degiskenine iligkin Kruskal- Wallis testi sonuglar1 Tablo 8’de gdsterilmistir.
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Tablo 8. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile segmeyi diisiindiikleri meslek
degiskenine iliskin Kruskal- Wallis testi sonuglari

Ogrencilerin Secmeyi Sira
Diisiindiikleri Meslek N Ortalamas1 | Chi-Square | P
Faktor 1: . .
Yesil Muhasebe Akademisyenlik 30 279,63
Algisi g e
Mali Miisavirlik 101 266,00 23.447 0,001
Bankacilik 17 180,38
Ozel sektorde idare gorevi 43 220,49
Devlet Kurumlarinda Uzmanlik 41 188,84
Memurluk 72 270,60
Diger 169 219,36

Tablo 8’de gosterilen Kruskal- Wallis testi sonuglarina goére, yesil muhasebe algisi
faktorii ile Ogrencilerin segmeyi diisiindiikleri meslek degiskeni arasinda anlamli bir fark
bulunmustur. (p<0,05).Yesil muhasebe algis1 faktoriiniin akademisyenlik meslegini segcmeyi
diistinen ogrenciler {iizerinde daha etkilioldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak diger
faktorler ile 6grencilerin segmeyi diisiindiikleri meslek degiskeni arasinda anlamali bir fark
olmadigi tespit edilmistir.

Ogrencilerin herhangi bir is deneyimi olup olmama durumu ile yesil muhasebe
farkindahgi arasindaki iliski:

Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile herhangi bir is deneyimi olup olmama
durumu degiskenine iliskin Mann- Whitney U testi sonuglart Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile herhangi bir is deneyimi olup
olmama durumu degiskenine iliskin Mann- Whitney U testi sonuglari

Herhangi Bir 1s | N Sira Sira
Deneyimi Olup Ortalamasi | Toplam U z P
Olmama Durumu
Faktor 2: Evet var
gc_el\_/re_ 414 249,39 | 105742,50 11069500 | 2209 | 0.027
ilinci ' ' '
Hayir yok 63 207,71 | 13085,50

Tablo 9°da gosterilen Mann- Whitney U testi sonuglarina gore, ¢evre bilinci faktorii ile
herhangi bir iy deneyimi olup olmama durumu degiskeni arasinda anlamli bir fark
bulunmustur. (p<0,05).Cevre bilinci faktoriiniin daha 6nceden bir is deneyimi olan 6grenciler
tizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Test sonucuna gore diger faktorler ile
Ogrencilerin is deneyimi olup olmama degiskenini arasinda anlamli bir fark olmadig
gorilmiistiir.
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Ogrencilerin yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olup olmama durumu ile yesil
muhasebe farkindahg: arasindaki iliski:

Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi
olup olmama durumu degiskenine iligkin Kruskal- Wallis testi sonuglart Tablo 10’da
gosterilmistir.

Tablo 10. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile yesil muhasebe hakkinda
bilgi sahibi olup olmama durumu degiskenine iligkin Kruskal- Wallis testi sonuglari

Yesil Muhasebe Hakkinda Sira
Bilgi Sahibi Olup Olmama | N Ortalamasi Chi-Square | P
Durumu
Faktor 1: Evet var 54 347,84
Yesil Muhasebe
o Hayr yok 41,452 0,000
gisi 393 221,56
Kararsizim
29 264,52
gilzftr(;réi:linci e > 088
Hayir yok 22,162 0,000
402 231,72
Kararsizim
30 251,77
léfilzftrzréi:linci Eetvar >4 263,96
Farkindalig Hayir yok 402 238,26 >1%0 oo
Boyutu
Kararsizim
30 240,90
Faktiér 4: Evet var 54 317,10
Yesil Muhasebe 22 586 0.000
Farkindalig: Hayir yok 392 225,18 , l
Boyutu
Kararsizim
29 264,05

Tablo 10°da gosterilen Kruskal- Wallis testi sonuglarina gore, yesil muhasebe algisi
faktorii, ¢evre bilinci faktorii ve yesil muhasebe farkindaligi faktorii ile 6grencilerin yesil
muhasebe hakkinda bilgi sahibi olup olmama durumu degiskeni arasinda anlamli bir fark
bulunmustur. (p<0,05). Cevre bilinci farkindaligi faktorii ile 6grencilerin yesil muhasebe
hakkinda bilgi sahibi olup olmama durumu arasinda anlamli bir fark bulunmamistir. Test
sonucuna gore yesil muhasebe algis1 faktorii, ¢evre bilinci faktorii ve yesil muhasebe
farkindalig1 faktoriiniin yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olan 6grenciler tizerinde daha
etkili oldugu sdylenebilir.

Ogrencilerin yesil muhasebe hakkinda ne sekilde bilgi sahibi olduklari ile yesil
muhasebe farkindahg arasindaki iliski:

Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile yesil muhasebe hakkinda ne sekilde
bilgi sahibi olduklari degiskenine iliskin Kruskal- Wallis testi sonuglari Tablo 11°de
gosterilmistir.
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Tablo 11. Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliklari ile yesil muhasebe hakkinda ne
sekilde bilgi sahibi olduklar1 degiskenine iliskin Kruskal- Wallis testi sonuglar1 Tablo 11°de

gosterilmistir.
Yesil Muhasebe Hakkinda | N Sira Chi-Square | P
ne sekilde bilgi sahibi Ortalamasi
olduklari
Faktor 2: Egitimi d 27 38,04
i gitimim sirasinda ,
Cevre Bilinci 6,421 0,040
Makale ve benzeri
16 43,38
kaynaklardan
Diger 27 28,30

Tablo 11°de gosterilen Kruskal- Wallis testi sonuglarina gore, cevre bilinci faktorii ile
Ogrencilerin yesil muhasebe hakkinda ne sekilde bilgi sahibi olduklar1 degiskeni arasinda
anlamli bir fark bulunmustur. (p<0,05). Test sonucuna goére ¢evre bilinci faktdriiniin makale
ve benzeri kaynaklardan okuyarak yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olan &grenciler
tizerinde daha etkili oldugu soylenebilir. Ancak diger faktorler ile 6grencilerin yesil muhasebe
hakkinda ne sekilde bilgi sahibi olduklar1 degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmamustir.

5. TARTISMA VE SONUC

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Canakkale Sosyal Bilimler Meslek
Yiiksekokulu’'nda muhasebe dersi alan 0Ogrencilerin yesil muhasebe farkindaliginin
arastirildigi calismada katilimcilarin ¢ogunlugunu kadin ve 20 ve 21 yas araligindaki
ogrenciler ile 2,00 ve 2,99 arasi not ortalamasina sahip olan dgrenciler olusturmaktadir.
Ankete katilan Ogrencilerin ¢ogunlugu, sirasiyla mali misavirlik ve devlet kurumlarinda
uzmanlik meslegini se¢meyi diistindiiklerini belirtmislerdir.

Ogrencilere is deneyimleri olup olmadigi sorulmus ve cogunlugu is deneyimlerinin
oldugunu ve en ¢ok Ozel sektdr deneyimi ve ikinci sirada staj deneyimleri oldugunu
belirtmislerdir. Ogrencilere sorulan bir baska soru yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olup
olmadiklaridir ve ne yazik ki ¢ogunlugu bilgi sahibi olmadiklarini belirtmiglerdir. Ankete
katilan 6grencilerin en ¢ok onem verdikleri ifadeler sirasiyla “sosyal sorumluluk geregi

99 13

cevreyl korumak icin herkes iizerine diiseni yapmalidir”, “cevreye duyarl iiriinler iliretme
konusunda isletmeler finansal olarak desteklenmelidir”, “isletmeler sosyal sorumluluk geregi
cevre ile ilgili faaliyetlerini raporlamalidir” ve “gevreyi korumak icin elektrik, su ve yakit

tikketimini azaltmaya dikkat ederim” ifadeleri olmustur.

Calismada 6grencilerin yesil muhasebe farkindaliklar ile cinsiyet degiskeni arasinda
anlamli bir fark bulunmustur. Erkeklere kiyasla kadinlarin yesil muhasebe farkindaliginin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Cevre bilincinin, ortalamasi1 3,00 ve iizeri olan Ogrenciler iizerinde daha yiiksek

oldugu tespit edilmistir. Diger faktorler ile not ortalamasi degiskeni arasinda anlamli bir iliski
bulunamamastir.
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Yesil muhasebe algisinin, akademisyenlik meslegini se¢meyi diisiinen 6grenciler
tizerinde daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak diger faktorler ile 6grencilerin
se¢meyi diisiindiikleri meslek degiskeni arasinda anlamali bir iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Cevre bilincinin, daha 6nceden bir is deneyimi olan 6grencilerde daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Test sonucuna gore diger faktorler ile 6grencilerin is deneyimi olup
olmama degiskenini arasinda anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Yesil muhasebe algisi, ¢evre bilinci ve yesil muhasebe farkindaligi ile 6grencilerin
yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olup olmama durumu degiskeni arasinda anlamli bir
iliski bulunmustur. Cevre bilinci farkindaligi ile 6grencilerin yesil muhasebe hakkinda bilgi
sahibi olup olmama durumu arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Yesil muhasebe
algisinin, ¢evre bilinci ve yesil muhasebe farkindaliginin, yesil muhasebe hakkinda bilgi
sahibi olan 6grencilerde daha etkili oldugu sdylenebilir.

Test sonucuna gore ¢evre bilincinin, makale ve benzeri kaynaklardan okuyarak yesil
muhasebe hakkinda bilgi sahibi olan 6grencilerde daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Ancak
diger faktorler ile Ggrencilerin yesil muhasebe hakkinda bilgi sahip olduklar1 ara¢ tiirii
degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmamustir.

Sonug¢ olarak ankete katilan Ogrencilerin biiyiik c¢ogunlugunun yesil muhasebe
hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 ve farkindalik diizeylerinin diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu
eksikligin ortadan kaldirilabilmesi i¢in muhasebe egitimi alan Ogrencilerin miifredatlarina
yesil muhasebe dersinin eklenmesi ya da ilgili muhasebe dersleri igerisinde bu konudan
detayli bir seklide bahsedilmesinin etkili olacagi diisliniilmektedir. Aymi sekilde cevreyi
koruma bilincinin asilanabilmesi i¢in egitimin ilk kademesinden son kademesine kadar ¢evre
bilinci derslerinin verilmesi bu konuda atilacak 6nemli adimlardan birisi olacaktir.
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1. GIRIS

Isletmeler her gecen giin belirsizligin arttig, rekabet edilebilirligin zorlastigi ve
siireclerin giderek daha karmasik bir hal aldig1 is diinyasinda faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Giderek zorlagan bu kosullar altinda igletmelerin ayakta kalabilmesi ancak ileriye doniik
olarak alacaklar1 pazarlama kararlari, fiyatlandirma politikas1 ve maliyetlerin yonetimi gibi
stratejik Ooneme sahip kararlarin etkinligine ve verimliligine baghdir. Stratejik karar alma
stirecinde isletme bilgi sisteminin alt sistemleri olan Pazarlama Bilgi Sistemi (PBS)ve
Muhasebe Bilgi Sisteminin (MBS)temel islevleri ve birbiriyle olan etkilesimleri oldukca
onemlidir. Ciinkdi, bu iki sistemden elde edilen veriler isletmenin gelecege yonelik stratejisini
belirlemede, dogru ve giivenilir kararlar almada temel olusturmaktadir. Gelecek donem mal
ve hizmetler i¢in en uygun fiyatlandirma kararlarinin alinabilmesinde, MBS’den saglanan
gegmis donem maliyet bilgilerinden yararlanilacaktir. Bu durum PBS ile MBS arasindaki
iliskiyi ve kesistikleri noktay1 agikca ortaya koymaktadir. Genel olarak PBS ile MBS’ nin
kesistigi alanlar, isletmelerde mal {iretimi ve hizmet sunumunun planlanmasi, fiyatlandirma
kararlari, tutundurma ve dagitim gibi politikalarin belirlenmesi ve pazarlama yatirim
analizlerinin yapilmasi seklinde siralanabilir. Her iki sistemin kesistigi bu alanlar da Stratejik
Pazarlama Muhasebesini (SPM) ortaya ¢ikarmistir.Genel olarak, SPM, isletmenin pazarlama
ve satis faaliyetlerinin analizi {izerine yogunlasan, stratejik pazarlamanin gérev ve sorumluluk
alanlarinda ortaya cikan, stratejik pazarlama kararlara iligkin ihtiya¢ duyulan o6nemli
bilgileri kargilamay1 6n plana ¢ikaran muhasebe olarak agiklanabilir.

Bu c¢alisma ile Erzincan’da hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 4 yildizli bir otel
isletmesinde SPMaraglar1 kullanilarak 2019 yili fiyatlandirma tahminlerinin yapilmasi
amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda ilk olarak kavramsal c¢ergeve basligi altinda PBS,
MBSve bu iki sistem arasindaki iligski sonucu ortaya ¢ikan SPMele alinmigtir. Daha sonra ise,
SPMagisindan Erzincan’da faaliyet gdsteren 4 yildizli bir otel isletmesinde mevcut faaliyet
donemi ve ekonomik kosullar g6z oniinde bulundurularak ¢esitli analiz yontemleri ile otelin
gelecek donemde amacladi@i kar tutarma ulasabilmesi i¢in en uygun hizmet fiyati
belirlenmistir.

SPM ile ilgili ilgili literatiir incelendiginde, yapilmis ¢aligmalarin ¢ogunda konunun
teorik olarak ele alindig1 gozlemlenmistir. Bu ¢alismanin, uygulama icermesi dolayisiyla,
SPM alaninda uygulamali olarak yapilacak diger c¢aligmalara katki saglayacag
diistiniilmektedir. Ayrica, uygulama yapilmis olan calismalarda, tek tip {iriin veya hizmet
sunumu yapan isletmelerin ele alindigi, dolayisiyla gelecege doniik tek bir stratejik fiyat
tahmini yapildig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, calismanin birden fazla hizmet sunan bir
isletmede, bu hizmetlerin her biri i¢in stratejik fiyat tahmininde bulunmasi sebebiyle literatiire
katki saglayacagi sdylenebilir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

PBS, pazarlama kararlarina yardimei olmak icin plan ve bir program dahilinde bilginin
toplanmasi, smiflandirilmasi, analiz edilmesi, degerlendirilmesi ve bu bilginin ilgili kisilere
istenilen zamanda raporlanmasi silireci seklinde tamimlanabilir (Gegez, 2015: 20). PBS,
isletmeler i¢in stratejik dnem tasiyan bir siire¢ olup, bu siire¢ pazarlama konusunda uygun
raporlarin hazirlanmasi, piyasa agisindan ge¢cmis ve yeni verilerin karsilastirilarak bilgilerin

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 113-132

giincellenmesi, ortaya ¢ikan sonuclarin gesitli yontemler kullanilarak analiz edilmesi gibi
konular1 igermektedir (Tolon, 2006: 27).

Isletme yoneticileri isletmenin gelecegiyle ilgili karar almalarinda yararli olacagimi
diistindiikleri bilgileri i¢ ve dis bilgi kaynaklarindan toplayarak, kendileri i¢in en ¢ok yarar
saglayacak olan bilgileri segerler. Karar alicilarin elde ettikleri bu bilgiler PBS’nin girdilerini
olusturmaktadir. (Tekin, 2006: 222). PBS, isletme i¢i ve dis1 kaynaklardan bilgileri toplama,
degerlendirme, dilizeltme, saklama, koruma ve ilgili yoneticilere sunmak igin siirekli ve
diizenli ¢alismalar yapmaktadir. Ayrica igletme i¢in yararl olacag: diisiiniilen pazarlama dis
cevresi, tiiketiciler, fiyatlar, reklam harcamalari, satiglar, rekabet ve dagitim giderleri gibi
bilgilerle de ilgilenmektedir (Mucuk, 2007: 51).

PBS sayesinde tiiketicilerin geri bildirimleri ile mal ve hizmetlerdeki etkililigin,
verimliligin ve ekonomikliligin artis1 saglanmaktadir. Ayn1 zamanda s6z konusu mal ve
hizmetlerin gelistirilmesine veya ortadan kaldirilmasina iliskin kararlarin alinmasi konusunda
da PBS’den yararlanilmaktadir. Bu sayede isletmenin rekabet giicliniin artirilmast miimkiin
olmaktadir (Li, 1997:27).

MBS ise, isletmenin tiim yonetim fonksiyonlarina yol gostermek amaciyla verileri
toplamak, islemek, depolamak ve yoneticiler ihtiyag duydugunda gerekli bilgileri
kullanimlarina sunmak iizere olusturulan bir sistemdir. Belirlenen amaglara ulasabilmek igin
mali karakterdeki isletme faaliyetlerini kaydetme, analiz etme ve yonetime karar vermekte ve
sorunlarin ¢oziimiinde yardimci olma islevini yerine getiren MBS, para ile ifade edilebilen
verileri isleyerek isletme i¢i ve dis1 bilgi kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu dogru ve giivenilir
bilgileri tiretmek amaciyla doniistiiren, ortaya ¢ikan bilgileri raporlar haline getiren, gerektigi
zaman tekrar kullanmak {izere depolayan bir bilgi sistemidir. MBS nin girdisi mali nitelikli
islemlere iliskin belgeler, ¢iktisi ise finansal tablolar ve raporlardir (Dogan, 2016:198).

MBS’nin etkinligi ve verimliligi sistemin sagladig1 faydanin maliyetini astig1 durumlar
karsilastirilarak olgiilebilir. Bu sistemin etkinligi; bilginin kapsami, zamanlamasi ve
toplanmas1 seklinde ii¢ temel baslik altinda degerlendirilebilir. Bilginin kapsami ile
gelecekteki olaylar1 tahmin etmeye katki saglayabilecek finansal ve finansal olmayan i¢ ve dis
bilgiler kabul edilir. Zamanlama kalitesi, MBS’ nin kullanicilarina sistematik raporlar sunarak
bilgi ihtiyaclarini karsilama yetenegi ile ilgilidir. Son olarak bilginin toplanmasi veya
birlestirilmesi ise, belirli bir zaman araliginda elde edilen bilgilerin siniflandirilarak ve
Ozetlenerek ihtiyaglar dogrultusunda kullanilmasi ile ilgilidir (Sajady et.,2008:49).

Pazarlama, iiretim, finans, Ar-Ge, halkla iligkiler ve insan kaynaklar1 gibi bilgi
sistemlerinden elde ettikleri verileri, muhasebe siirecinde isletme yoneticilerinin karar
verirken kullanacaklar1 bilgiye doniistiren MBS, isletme yoneticilerine faaliyetlerin
yonetilmesine ve kontroliine iliskin diger bilgi sistemlerinden elde edilen bilgilerin
saglanmasinda temel bilgi kaynagini olusturmaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009: 167-168).
Muhasebe bilgileri, amaglarin belirlenmesinde, kararlarin alinmasinda ya da gergeklesen
faaliyet ile tahminlerdeki sapmalarin degerlendirilmesinde 6nemli bir kaynaktir (Sevgener ve
Haciriistemoglu, 2000: 10). Muhasebe bilgileri isletme bilgi sistemleri icerisinde en eski, en
onemli ve en kapsamlisi olan MBS tarafindan iiretilmektedir. MBS tarafindan {iretilen bu
bilgiler, ¢cok sayidaki isletme i¢i ve dis1 bilgi kullanicilar tarafindan kullanilmaktadir (Acar ve
Ozgelik, 2011: 11).
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MBS ile tiim yonetim bilgi sistemleri arasinda karsilikli bilgi aligverisi s6z konusudur.
Ayrica tiim ydnetim sistemlerinin ortasinda MBS yer almaktadir. isletmede iiretilen bilgilerin
bliyiik bir kism1 MBS siirecinde degerlendirilerek diger bilgi sistemlerin kullanabilecegi yeni
bilgiler tiretmektedir. Nitekim MBS bilgileri iiretirken diger sistemlerden de karsilikli bilgi
aligverisinde bulunmaktadir (San, 1996:313).

Pazar aragtirma siireci, isletmenin gelecegine yonelik tahminleri ile ge¢gmise doniik
karsilastirmalarin1 kapsayan bir siirectir. Bu kapsamda pazar arastirma stirecinde, hem PBS
hem de MBS’den elde edilecek bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii yoneticiler pazar
arastirmalar1 siirecinde miisteri tatmin diizeyinin ve ihtiyaclarinin belirlenmesi i¢in gelecek
donem tahminlerinde PBS’den, igletmenin ge¢cmis donem performansinin analizi, firsatlarin
degerlendirilmesi ve biitce planlama c¢alismalarinda ise, MBS’den elde edilen bilgilerden
yararlanmaktadir. (Yilmaz ve Demireli, 2013: 298). Fiyatlandirma kararlarinin, rekabet
kosullarina uygun, miisteri i¢in kabul edilebilir diizeyde olmas1 ve isletme i¢in yeterli karlilik
oranimi da dikkate almas1 gerekmektedir. Isletmeler igin bu gibi hayati dneme sahip pazarlama
kararlar1 yine MBS tarafindan iretilen bilgiler dogrultusunda alinmaktadir. Bu durum iki
sistem arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. (Dinger ve Dinger, 2005: 354).
Bu iki bilgi sistemi arasindaki iligkinin, isletme icerisinde etkili, verimli ve koordineli bir
sekilde uygulanabilmesi de ancak isletmelerde SPM anlayisinin uygulanmasi ile olabilir.

PBS ile MBS arasindaki iliski sonucu ortaya ¢ikan SPM, pazarlama ve muhasebenin
kesisim noktasini olusturan iirlin ve hizmet maliyetleri ile fiyatlandirma kararlarinda isletme
yoneticilerinin dikkate almasi gereken bir kavramdir. Ciinkii SPM, miisteri faturalarinin
islenmesi, satis faaliyetlerine iliskin bilgilerin toplanmasi, uygun stok yonetiminin yapilmasi,
iriin ve hizmet maliyetlerinin hesaplanmasi, uygun fiyatlarin belirlenmesi gibi bircok konuda
yoneticilere stratejik 6neme sahip bilgiler veren bir siirectir (Keller, 1966: 10-11). SPM,
hizmetlerin tasarim veya frlinlerin depoya giris anindan, miisterilere ulastirilip paraya
cevrilinceye kadar gecen zaman zarfinda ortaya c¢ikan maliyet bilgilerinin nelerden
olustugunu belirleyen ve bunlarin incelenmesi ve yorumunu yaparak maliyetlerin diisliriilmesi
ve uygun fiyatlarin belirlenmesi i¢in yoneticilere Onerilerde bulunmay1 amaglayan islemler
biitiinli seklinde tanimlanabilir. SPM’nin odak noktasini maliyet analizleri, maliyet kontrolii,
maliyetlerin azaltilmas1 ve uygun fiyatlarin belirlenmesi gibi konular olusturmaktadir. Ayrica
pazarlama faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi saglanarak net karin arttirilmasinda da
onemli bir faktor olarak goriilmektedir (Akdogan, 1982: 22-23).

Fiyat politikasi, pazarlama ve muhasebenin en 6nemli ortak noktalarindan birisidir.
Pazarlamada fiyat politikasi, fiyat yonetiminde genis bir anlayis olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Maliyet muhasebesinde ise, uygun bir sekilde en diisiik fiyat alt sinirinin hesaplanmasiyla
yetinilmektedir. Isletmelerde fiyatlar, PBS icinde karar vermeye temel olusturan maliyet
muhasebesinden saglanan bilgilere dayali olarak belirlenmektedir (Ceran ve Inal, 2004: 64).
Fiyat politikasinda karar almada maliyet muhasebesinden elde edilen bilgiler
kullanilmaktadir. Ancak fiyat alt sinirini tespit etmede, satis gelirleri ile maliyetler pazarlama
faaliyetleri iizerinde etkili olmaktadir (Rese, 2006: 743-744). Fiyat alt sinir1 maliyete ve satis
gelirine bagl olarak belirlendiginden, fiyat politikasinda maliyet ytiksekligi ve kalite de karar
almada belirleyici bir unsurdur (Ceran ve Bezirci, 2011: 109).

Isletmelerde maliyetlerin yeteri kadar ayrintili takip edilememesi, fiyatlama
kararlarina iliskin sorunlarin en 6nemlisini olusturmaktadir. Bu sorunda isletme iginde
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etkinligi belirleyememekte veya diistirmektedir. Fiyatlandirma konusundaki sorunlar isletme
yoneticilerini isletmede etkin bir sekilde calisan PBS’yi ve MBS’yi olusturmalarin1 gerekli
kilmaktadir. Bu sayede dogru fiyatlandirma kararlar1 ile hem i¢ hem de dis pazarda uygun
fiyatlarla rekabet edilebilecek, satislar ve karlilik artirilabilecektir (Ceran ve Bezirci, 2011:
109).

PBS ile MBS arasindaki iliski sonucu ortaya ¢ikan SPM kapsaminda fiyatlandirma
kararlarinin alinmasinda kullanilan bir¢cok finansal teknik ve analiz vardir. Bunlardan en ¢ok
kullanilan1 Maliyet-Hacim-Kar analizidir. Maliyet-Hacim-Kar analizi, isletmelerin gelir
faaliyetlerinin maliyetlerini ne sekilde etkiledigini belirlemek i¢in kullanilan bir analizdir.
SPM agisindan bu analizin uygulanabilmesi i¢in toplam maliyet fonksiyonunun hesaplanmasi,
iretim ve satis hacminin belirlenmesi ve en uygun fiyatin tespit edilmesi asamalarinin
sirasiyla yapilmasi gerekmektedir (Biiyiikmirza, 2014: 378-390).

3. LITERATUR TARAMASI
Arastirmanin bu kisminda, SPM ile ilgili ¢aligmalardan bazilar1 agsagida incelenmistir.

Yildiz ve Ceran (2018) calismalarinda isletme bilgi sisteminin alt sistemleri olan PBS
ile MBS arasindaki iligkiyi ve bu iligki sonucu ortaya ¢ikan SPM konusunu ele almiglardir.
Aragtirmanin uygulama boliimiinde, Antalya’nin Manavgat ilgesinde faaliyet gosteren bes
yildizli bir otel isletmesinin 2017 yilinda elde ettigi kar tutar1 ve maliyet verilerinden
yararlanilarak otelin 2018 yil1 i¢in hedefledigi kar tutarina ulagabilmesi igin stratejik bir fiyat
tespit edilmistir.

Stimerli Sarigiil (2018) arastirmalarinda pazarlama muhasebesi ve miisteri karliligina
yonelik bir literatiir taramasi ve genel bir degerlendirme yapmayr amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda, PBS, MBS ve pazarlama muhasebesi ile ilgili genel bilgiler verilerek
kapsamli bir degerlendirmede bulunulmustur.

Temelli ve Eroglu Pektas (2018) ¢alismalarinda PBS ile MBS’nin kesisme noktasini
olusturan iiriin/hizmet maliyetlerini ve {irlin/hizmet fiyatlama faaliyetlerini, SPM agisindan
incelemislerdir. Bu kapsamda PBS ve MBS ile ilgili bilgilere yer verilerek her iki sistem
arasindaki iliski teorik olarak ele alinmistir. Son olarak, SPM agiklanarak isletmeler agisindan
Onemi lizerinde durulmustur.

Gilindogmus ve Koroglu (2017) calismalarinda Marmaris'te faaliyet gosteren dort
yildizli bir otel isletmesinde SPM’yi uygulayarak, gelecek doneme ait en uygun fiyat
politikasin1 ortaya koymayir amacglamislardir. Bu dogrultuda, otelin gegmis yil eldeettigi kar
tutar1 ve maliyet verilerinden yararlanilmig ve ¢esitli maliyet analizleri yapilarak, isletmenin
gelecek donem igin hedefledigi kar tutarina ulasabilmesi i¢in uygulamasi gereken en uygun
fiyat tespit edilmistir.

Ceran ve Ozdemir (2013) calismalarinda saglik isletmelerinin paket islem fiyat
uygulamasindan hem kar hem de miisteri memnuniyeti saglamak i¢in Hedef Maliyetleme
Yontemi (HMY) ve SPM kavramlarindan faydalanarak paket islem fiyatin1 asmayacak
sekilde maliyetlerin belirlenmesine yonelik maliyet diisiirme ¢aligmalar1 konusunu
incelemislerdir. Bu dogrultuda Aksaray’da 6zel bir diyaliz merkezinde uygulama yapilmistir.
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Sonu¢ olarak, saglik isletmelerinde HMY ve SPM’nin beraber uygulanabilecegi ifade
edilmistir.

Kirli ve digerleri (2012) SPM konu edindikleri teorik arastirmalarinda SPM’y1 ortaya
¢ikaran PBS ve MBS konularini agiklamistir. Daha sonra ise, stratejik yonetim muhasebesinin
Oonemli bir tamamlayicisi olarak SPM’yi degerlendirilmistir.

Ceran ve Bezirci (2011) SPM’yi konu edindikleri ¢alismalarinda SPM’nin kiiresel
rekabet ortaminda bulunan isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri ve gerceklestirmis
olduklar faaliyetlerin stirekliligini saglanabilmeleri agisindan 6nemli bir ara¢ oldugunu ifade
etmislerdir.

Badem ve Firat (2011) temel pazarlama bilesenleri agisindan muhasebe verilerinin
kullanilmasimi, bir diger ifadeyle, pazarlama muhasebesini konu edindikleri teorik
calismalarinda, isletmenin basarisi i¢in ne tiir muhasebe verilerinin kullanilmasi gerektigi
tizerinde durmuslardir.

Ceran ve Inal (2004) pazarlama ve muhasebe bilimlerinin kesisimi sonucu ortaya
cikan pazarlama muhasebesinin igerigi hakkinda temel olusturmayir amagladiklar1 teorik
nitelikteki aragtirmalarinda, pazarlama muhasebesinin tanimi, gorev alanlar1 ve konusunu
genis bir sekilde ele almislardir.

4. MALIYET BILGILERI TEMELINDE FiYATLAMA KARARLARININ
STRATEJIK PAZARLAMA MUHASEBESI ACISINDAN INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde, Erzincan ilinde faaliyet gdsteren X otel isletmesine ait
bilgilerden hareketle SPM uygulamas1 gergeklestirilerek soz konusu otel isletmesinin
amaclanan kara ulasmada ortaya koymasi gereken fiyatlandirma politikasi tespit edilmeye
calisilacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Erzincan’da hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 4 yildizli bir otel
isletmesinde stratejik pazarlama muhasebesi araglar1 kullanilarak 2019 yili fiyatlandirma
tahminleri yapilmas1 amag¢lanmaktadir. Bu amaca ulasabilmek i¢in;

J Isletmenin toplam gider fonksiyonu belirlenecek,

. Isletmenin satisin1 yaptig1 odalarin kara gegis noktasi (satis karisiminin basabas
noktasi) tespit edilecek,

o Isletmenin 2018 yil1 kar fonksiyonu ve mevcut verilerden hareketle kar tutari
ortaya konulacak,

. Tahmini enflasyon rakamlarindan hareketle 2019 gider projeksiyonu

olusturularak 2019 yil1 toplam gider fonksiyonu tahmin edilecek,

. 2019 y1l1 basabas noktasi belirlenecek,

J 2019 y1l1 kar fonksiyonu olusturulacak,

. Amaglanan kara ulasabilmek icin satilan iirlinlerin (odalarin) fiyatlarinin ne
olmasi gerektigine karar verilecektir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada &rnek olay yonteminden yararlanilmistir. Ornek olay ydntemi maliyet ve
yonetim muhasebesi uygulamalarinda siklikla basvurulan etkili bir yontemdir. Fiili verilere
dayandigi i¢in giivenilirligi yiliksektir. Arastirmada kullanilacak veriler X otel isletmesi
muhasebe miidiirii ile yapilan goériismeler ve gozlemler neticesinde elde edilmistir. Calisma, X
otel isletmesinin 2018 yil1 faaliyet verileri kullanilarak sekillendirilmistir.

4.3. X Otel Isletmesi Hacim ve Gider Verileri

Verileri kullanilan X otel isletmesi 1994 yilinda Erzincan’da faaliyete baslayan ve
giiniimiizde dort yildizli olarak hizmete devam eden bir isletmedir. Isletme, 2018 yilin
yaklasik % 70 doluluk orani ile tamamlamistir. Oda-kahvalt1 konseptinde faaliyet gosteren
isletmede Ozellikle yaz sezonunda diigiin toreni gibi organizasyonlar da yapilmaktadir.
Calismada, otel karar siireclerinde asil faaliyet olarak etkiye sahip olan oda satiglart ve bu
satiglardan kaynaklanan giderler {izerine odaklanilmis kisitlh bir zaman araliginda yapilan

diigiin toreni vb. organizasyonlardan elde edilen gelirler ve katlanilan giderler kapsam dis1
brrakilmstir.

4.3.1. 2018 Y1h Satislar1 (Satilan Yatak Sayisi)

Otelde satis1 yapilan ii¢ tip oda bulunmaktadir. Bunlar; single oda, double oda ve siiit
oda olarak adlandirilmistir. Ortak bir hacim 6l¢iisii biriminin ifade edilebilmesi i¢in satilan
oda sayist yerine satilan yatak sayisi verileri {lizerinden hareket edilmesinin daha dogru
olacagi ve soz konusu odalarin ortak birimi ifade edecek sekilde katsayilarla ifade edilmesi
gerektigi sonucuna ulagilmistir. Otel yetkilileri ile yapilan goriismeler ve tespitler neticesinde
odalarin satisa hazir hale getirilmesi i¢in harcanan emek dikkate alindiginda single odalarin
tek yatak olarak, double odalarin iki yatak olarak ve siiit odalarin ise ii¢ yatak olarak
katsayilandirilmasinin dogru olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu tespitten hareketle, aylar itibari
ile 2018 y1l1 yatak satis sayilar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Aylar Itibari ile Yatak Satis Sayilari

rlslslel s | 2| BB E sl e | 8|z B
Single 350 | 338 | 410 | 520 650 680 750 785 650 530 420 | 380 | 6463
Double 380 | 420 | 560 | 700 860 1060 | 1080 | 1420 | 1160 | 920 700 | 540 9800
Suit 6 3 6 9 6 12 12 15 9 6 3 3 90
Toplam 736 | 761 | 976 | 1229 | 1516 | 1752 | 1842 | 2220 | 1819 | 1456 | 1123 | 923 | 16353

4.3.2. 2018 Yili Gider Verileri

Toplam gider fonksiyonunun olusturulmasinda temel teskil edecek esas unsurlardan
birisi de isletmenin gider bilgileridir. S6z konusu isletmenin 2018 dénemi i¢in gerceklesen
giderleri kalemler itibari ile Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. 2018 Yili Gergeklesen Giderler

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Toplam
Giderler
. 16.878 15.119 19.381 21.343 21.690 21.419 22.125 22.352 20.350 18.439 18.930 17.627 235.653
Personel Ucreti
. S 10.300 10.150 10.600 11.500 12.500 15.620 17.150 18.400 16.300 14.320 13.500 10.900 161.240
Yiyecek Gideri
. Sy 3.750 3.750 3.750 4.500 4.500 6.500 7.500 8.150 7.300 6.320 3.950 3.150 63.120
Igecek Gideri
4.500 4.300 5.250 6.750 7.150 8.250 8.750 9.150 8.300 6.430 5.410 4.320 78.560
Camagirhane
Sl 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 30.000
Mefrusat Gideri
I 13.550 13.500 13.500 14.150 14.500 14.500 15.000 15.000 15.000 15.000 14.500 14.130 172.330
Pazarlama Gideri
T 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 21.000
Temizlik Gideri
. 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 90.000
Bakim-Onar. Gid.
s 19.150 17.250 13.250 10.150 8.400 8.500 8.350 8.950 7.550 10.550 15.350 18.450 145.900
Enerji Gideri
S 450 375 415 620 530 615 712 780 630 510 520 475 6.632
Haberlesme Gideri
. 28.590 28.590 | 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 28.590 343.080
Amortisman
. Sy 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 3.600
Kirtasiye Gideri
. . 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 2.400
Diger Giderler
109.418 | 105.284 | 106.986 | 109.853 | 110.110 | 116.244 | 120.427 | 123.622 | 116.270 | 112.409 | 113.000 | 109.892 | 1.353.515

Toplam
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Gider kalemlerinin = olusturulmasinda Gilindogmus ve Koroglu (2017)’nun
caligmasindan yararlanilmis ve otel yetkilileri ile yapilan goriismeler neticesinde s6z konusu
caligmada sunulan gider kalemleri iizerinde mutabik olunmustur.

4.4. Stratejik Pazarlama Muhasebesi ile X Otel Isletmesinde Fiyatlandirma
Kararlar

SPM, esasinda genelde MBS o6zelde ise stratejik yonetim muhasebesiuygulamalari ile
pazarlama kararlarim1 bulusturan bir kavramdir. SPM uygulanarak fiyatlandirma karari
verebilmek amaciyla bir takim analizlerin yapilmasi1 gerekmektedir.

Calismanin bu kisminda, X otel isletmesinde 2018 yili i¢in toplam gider fonksiyonu
olusturularak basabas noktasi analizi yapilacak, kar fonksiyonu olusturularak 2018 yili kari
hesaplanacaktir. 2019 yili fiyatlandirma kararlar1 igin, tahmini enflasyon rakamlarinda
hareketle 2019 yili giderleri tahmin edilecek, 2019 yili toplam gider fonksiyonu ortaya
koyulacak ve amaclanan kar i¢in oda satig fiyatlarinin ne olmasi gerektigi karari tespit
edilecektir.

4.4.1. Maliyet-Hacim-Kar Analizi (2018 Yil)

Uretim hacmi ile giderler arasindaki iliskilerden hareketle toplam gider fonksiyonunun
olusturularak sabit ve degisken giderlerin ortaya konulmasinda farkli yoOntemler
bulunmaktadir. Ancak, objektifligi en yiliksek olan yontem “En Kiigiik Kareler Yontemi
(Dogrusal Regresyon Yontemi)” olarak kabul edilmektedir (Biiyiikkmirza, 2014:385).
Yontemde toplam gider fonksiyonunun (TM=ax+b) unsurlar1 olan birim degisken gider (a) ile
toplam sabit gider (b)’in hesaplanmasi i¢in iki farkli formiilden yararlanilir. Bunlar;

_ nEXY — (ZX)(ZY)
nEX? = (2X)?

_ IY—a(EX)

T

b

[{e2]

Formiillerde bulunan “X” satilan yatak sayisini, “Y” toplam giderleri, “n” ay sayisini
gostermektedir. Formiillerden hareketle 2018 yil1 toplam gider fonksiyonunun hesaplanmasi
Tablo 3 ve devaminda gosterilmistir.

Tablo 3. En Kiigiik Kareler Yontemi Hesaplama Adimlar1 (2018 Y1li)

Aylar (a) Satilan Yatak Sayisi (X) Toplam Gider (Y) X? XY

Ocak 736 109.418 541.696 80.531.648
Subat 761 105.284 579.121 80.121.124
Mart 976 106.986 952.576 104.418.336
Nisan 1.229 109.853 1.510.441 135.009.337
Mayis 1.516 110.110 2.298.256 166.926.760
Haziran 1.752 116.244 3.069.504 203.659.488
Temmuz 1.842 120.427 3.392.964 221.826.534
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Agustos 2.220 123.622 4.928.400 274.440.840
Eylil 1.819 116.270 3.308.761 211.495.130
Ekim 1.456 112.409 2.119.936 163.667.504
Kasim 1.123 113.000 1.261.129 126.899.000
Aralik 923 109.892 851.929 101.430.316
a=12 ¥YX=16.353 YY=1.353.515 YX%=24.814.713 | ¥XY=1.870.426.017

a=((12*1.870.426.017)-(16.353*1.353.515))/((12*24.814.713)-(16.353)°)
a= 10,25 TL/Br. (Birim Degisken Gider)

b=(1.353.515-(12*16.353))/12

b=98.825 TL/Ay (Aylik Toplam Sabit Gider)

Yillik Toplam Sabit Gider= 98.825%12=1.185.817 TL.

. Toplam  Gider Fonksiyonuymw= 10,25X + 1.185.817 seklinde
olusturulmustur.

SPSS paket programi araciligi ile yapilan dogrusal regresyon analizi neticesinde de
ayni sonuclara ulasilmistir. Hacimdeki degisimlerin giderleri etkileme diizeyini ifade eden
determinasyon katsayist (r?) 0,798 fonksiyonun giivenilirligini ifade eden t degeri ise 6,663
olarak hesaplanmistir. Determinasyon katsayisina gore giderlerdeki degismenin % 79,8’ini is
hacmi belirlemektedir. Hesaplanan t degeri, n=12 6rneklem blyilkligi ve % 95 giiven
seviyesinde 2,228’den daha biiyiik oldugu icin, elde edilen toplam gider fonksiyonunun
giivenilirliginin yiiksek oldugu, bir baska ifade ile tesadiifi degil, gercekte var olan bir gider
hacim iligkisini yansittigini ortaya koymaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, toplam gider fonksiyonunun yatak sayis1 esaslt
olarak olusturulmasidir. Farkl tip ve 6zelliklerdeki odalar esasinda, ayni iiretim doneminde,
ayn liretim islemleri neticesinde ortaya ¢ikan ve her biri bagh basina bir ana iiriin olarak ifade
edilen ortak (birlesik) tiriinlerdir. Ortak (birlesik) tiriinler ayrildiklar1 iiretim noktasina kadar
yapilan giderleri birlikte yiiklenirler. Giderler bu iirlinler arasinda bazi yontemlere gore
dagitilirlar. Bu yontemlerden birisi de katsay1r yontemidir (Akdogan, 2009:414). Calismanin
daha onceki kisimlarinda agiklandigr tizere, otel isletmesinde odalar yatak sayisi esas alinarak
katsayilandirilmistir. Toplam gider fonksiyonu tek yatak icin olusturulmustur. Katsayilar
dikkate alindiginda, birim degisken gider single oda i¢in 10,25 TL, double oda i¢in 20,50 TL
(10,25*2 yatak) ve siiit oda i¢in 30,75 TL (10,25*3 yatak) olacaktir.

Otel isletmesinin toplam gelir fonksiyonu satis1 yapilan oda fiyatlarimin yillik satis
miktar1 ile carpilmasi sonucu elde edilecektir. Isletmenin muhasebe miidiiriinden alinan
verilere gore 2018 yilinda ortalama oda fiyatlar1 su sekilde gerceklesmistir:

. Single Oda Fiyat1 (S) : 106,25 TL

o Double Oda Fiyat1 (D) 193,75 TL

o Stiit Oda Fiyat1 (SU) : 312,50 TL

Bu durumda, isletmenin toplam gelir fonksiyonu (X3,X; ve Xs her odanin satis
hacmini gostermek {izere);

Toplam Gelir Fonksiyonu= SX;+DX,+SUX3

o Toplam Gelir Fonksiyonu= 106,25 X; + 193,75 X; + 312,5 Xjseklinde
olusturulmustur.
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Toplam gider ve toplam gelir fonksiyonlarinin belirlenmesinden sonra otel
isletmesinin 2018 faaliyet donemi igin kar fonksiyonu ortaya konulabilir. Birden fazla iiriin
olmas1 durumunda kar, her bir {irlinlin birim katki paylarinin o iiriinden satilan iiriin miktari ile
carpilmasi, ¢arpimlarin toplanmasi ve sabit giderlerin bu toplamdan ¢ikarilmasi neticesinde
bulunur (Biiyiikmirza, 2014:458).

Karyp.,...n = ((Birim Satis Fiyati,-Birim Degisken Gider,)*Satis Miktari) + ((Birim
Satis Fiyatip-Birim Degisken Gidery)*Satis Miktaryy) +.....+ ((Birim Satig Fiyati,-Birim
Degisken Gidery)*Satis Miktari,) - Toplam Sabit Gider

Bu durumda, X otel isletmesinin 2018 y1l1 kar fonksiyonu su sekildedir:

o Karps= (106,25-10,25)*X; + (193,75-20,50)* X, + (312,5-30,75)*X3 —
1.185.817

Oda satis rakamlar1 yerine konuldugunda X Otel Isletmesinin 2018 yili kart
bulunacaktir.

o Kar;gig= (96*6463) + (173,25*4900) + (281,75*30) — 1.185.817

. Karyp1s= 291.928,50 TL olarak tespit edilmistir.

Ayni1 sonuca iirlinlerin satis i¢cindeki paylarindan hareketle tespit edilen ortalama katk1
payr kullanilarak da ulasilabilir. Ozellikle, birden fazla iiriiniin iiretildigi isletmelerde
fiyatlama kararlarinda ortalama katki payindaki degisim iizerinden karar verildiginden 2019
fiyat tahminlerine rehberlik etmesi i¢in ¢alismamizda isletmenin mevcut kar1 ortalama katki
pay1 lizerinden de hesaplanacaktir. Hesaplama adimlar1 Tablo 4 ve devaminda verilmistir.

Tablo 4. Ortalama Katki Paymin Hesaplanmasi

Oda Satis
Miktar1 Ortalama Birim Birim Birim Ortalama
QOda Tiirii (Yilhk) Oram (%) Satis Fiyati Degisken Gider | Katki Pay1| Katki Payi
Single 6463 0,567278 106,25 10,25 96 54,45870271
Double 4900 0,430089 193,75 20,5 173,25 74,51285877
Suit 30 0,002633 312,5 30,75 281,75 0,741902923
Toplam 11393 Ortalama Katki Pay1 129,7134644

Ortalama katki payindan hareketle kar, ortalama katki payinin toplam satis miktari ile
carpimi ve sabit giderlerin bundan ¢ikarilmasi ile bulunur (Haciriistemoglu vd. 1998:52).

Kar,p, n= (Ortalama Katki Payi*Toplam Satig Miktar1) — Toplam Sabit Gider

Bu durumda, ortalama katki payindan hareketle X Otel Isletmesinin 2018 yil1 kari
sOyle hesaplanacaktir:

o Karygis= (129,7134644*11393) - 1.185.817

° Karyig= 291.928,50 TL olarak tespit edilmistir.

Hesaplamalardan da goriildiigii lizere her iki yontem de ayni sonuca ulasilmasini
saglamistir. Karin ortalama katki payindan hareketle tespit edilmesi mamul karigimi olan
isletmelerde amaglanan kara ulasmak i¢in gerekli olan fiyatin belirlenmesinde 6nemli bir
kolaylik saglamaktadir. Bu nedenle, 2019 yilinda, isletmenin amagladigi kara ulasabilmesi
icin belirlemesi gereken oda fiyatlarinin ne kadar olacaginin tespitinde bu yoOntem
kullanilacaktir.
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4.4.2. Amaclanan Kara Ulasmada En Uygun Fiyatin Tespiti

Buraya kadar yapilan analizler ile MBS nin olusturdugu bilgiler elde edilmistir. 2019
yilinda arzu edilen kara ulagmak igin gerekli olan fiyatin belirlenmesi hem MBS’yi hem de
PBS’yi ilgilendiren bir husustur. Dolayisiyla, ¢alismanin bu kisminda SPM uygulamasi olarak
2019 yil1 i¢in en uygun oda fiyatlar1 tahmin edilecektir.

Otel yonetimi ile yapilan goriismeler neticesinde yillar itibariyla oda satis rakamlarinin
benzerlik gosterdigi, 2019 yilinda da oOnemli bir degisiklik olmasinin beklenmedigi
anlasilmistir. Bu nedenle, 2019 yilinda tahminlerde kolaylik saglamasi bakimindan oda satis
rakamlarinin  degismeyecegi varsayilacaktir. Ote yandan, tahminlerin daha gercekgi
olabilmesi i¢in giderlerde genel fiyat diizeyi artislarina bagli degisimler olacagi dikkate
alinmasi1 gereken bir husustur. Bunu saglamak amaciyla, tahmini enflasyon oranlarindan
hareketle 2019 yili tahmini giderleri hesaplanacak, bu giderler iizerinden 2019 yili kar
fonksiyonu olusturularak amaclanan kara ulagsmak i¢in en uygun oda fiyatlar1 tespit
edilecektir.

° 2019 Yili Tahmini Giderlerinin Hesaplanmasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), aylar itibar1 ile yaymnladigi enflasyon
raporlarinda yil sonu enflasyon orani tahminlerine yer vermektedir. Calismanin yapildigi
tarihte yayimnlanan en son enflasyon raporuna (TCMB, 2019:79) goére 2019 yili sonunda
enflasyon oraninin % 14,6 olmasi beklenmektedir. 2019 yilinda aylar itibar1 ile enflasyon
tahminlerinin ne olacagi sd6z konusu raporda agikca ifade edilmemekle birlikte, raporda
sunulan Enflasyon Tahmini Grafiginden hareketle aylik enflasyon orani tahminleri yaklasik
olarak belirlenebilir. Bu grafikten hareketle aylar itibar1 ile 2019 yili enflasyon oran
tahminleri yaklasik olarak Tablo 5’te sunulmustur (TCMB, 2019:80).

Tablo 5. 2019 Y1l Tahmini Enflasyon Oranlari

Aylar Enflasyon Oram Aylar Enflasyon Oram
Ocak 20,2 Temmuz 16,5

Subat 20 Agustos 14

Mart 19,7 Eyliil 12,2

Nisan 19,3 Ekim 13

Mayis 19 Kasim 14
Haziran 18,7 Aralik 14,6

gibidir.
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Tablo 6. 2019 Y11 Tahmini Giderler

Aylar ~ = = c ) § S 8 — = ~ =
g £ g g > | 5 £ z | 2| = 2 E 2
Giderler o = = T S = = - 2 < S
.. . 20287,36 | 18142,80 | 23199,06 | 25462,20 | 25811,10 | 25424,35 | 25775,63 | 25481,28 | 22832,70 | 20836,07 | 21580,20 | 20200,54 | 275033,28
Personel Ucreti
Yiyecek Gideri 12380,60 | 12180,00 | 12688,20 | 13719,50 | 14875,00 | 18540,94 | 19979,75 | 20976,00 | 18288,60 | 16181,60 | 15390,00 | 12491,40 | 187691,59
icecek Gideri 4507,50 | 4500,00 | 4488,75 | 5368,50 | 5355,00 | 771550 | 8737,50 | 9291,00 | 8190,60 | 7141,60 | 4503,00 | 3609,90 | 73408,85
5409,00 | 5160,00 | 6284,25 | 8052,75 | 8508,50 | 9792,75 | 10193,75| 10431,00 | 9312,60 | 7265,90 | 6167,40 | 4950,72 | 91528,62
Camasirhane
g?ﬁ:ﬁe (Mefrusat) 3005,00 | 3000,00 | 2992,50 | 2982,50 | 2975,00 | 2967,50 | 2912,50 | 2850,00 | 2805,00 | 2825,00 | 2850,00 | 2865,00 | 35030,00
. 16287,10 | 16200,00 | 16159,50 | 16880,95 | 17255,00 | 17211,50 | 17475,00 | 17100,00 | 16830,00 | 16950,00 | 16530,00 | 16192,98 | 201072,03
Pazarlama Gideri
e 2103,50 | 2100,00 | 2094,75 | 2087,75 | 2082,50 | 2077,25 | 2038,75 | 1995,00 | 1963,50 | 1977,50 | 1995,00 | 2005,50 | 24521,00
Temizlik Gideri
. 9015,00 | 9000,00 | 8977,50 | 8947,50 | 8925,00 | 8902,50 | 8737,50 | 8550,00 | 8415,00 | 8475,00 | 8550,00 | 8595,00 | 105090,00
Bakim-Onarim Gideri
glit(ejlztrriik-Su-Yaklt 23018,30 | 20700,00 | 15860,25 | 12108,95 | 9996,00 | 10089,50 | 9727,75 | 10203,00 | 8471,10 | 11921,50 | 17499,00 | 21143,70 | 170739,05
. 540,90 450,00 496,76 739,66 630,70 730,01 829,48 889,20 706,86 576,30 592,80 544,35 7727,01
Telefon Gideri
Amortisman 34365,18 | 34308,00 | 34222,23 | 34107,87 | 34022,10 | 33936,33 | 33307,35 | 32592,60 | 32077,98 | 32306,70 | 32592,60 | 32764,14 | 400603,08
. S 360,60 360,00 359,10 357,90 357,00 356,10 349,50 342,00 336,60 339,00 342,00 343,80 4203,60
Kirtasiye Gideri
. . 240,40 240,00 239,40 238,60 238,00 237,40 233,00 228,00 224,40 226,00 228,00 229,20 2802,40
Diger Giderler
131520,4 | 126340,8 | 128062,2 | 131054,6 | 131030,9 | 137981,6 | 140297,4 | 140929,0 | 130454,9 | 127022,1 | 128820,0 | 125936,2 | 1579450,5
Toplam 4 0 4 3 0 3 6 8 4 7 0 3 1
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. 2019 Yili Toplam Gider Fonksiyonunun Olusturulmasi

En kiigiik kareler yontemi (dogrusal regresyon yontemi) kullanilarak 2019 yili toplam
gider fonksiyonunun olusturulmasma iliskin hesaplamalar Tablo 7 ve devaminda
sunulmustur.

Tablo 7. En Kiiglik Kareler Yontemi Hesaplama Adimlar1 (2019 Yili)

Aylar (a) | Satilan Yatak Sayis1 (X) | Toplam Gider (Y) X? XY

Ocak 736 131.520,44 541.696,00 96.799.040,90
Subat 761 126.340,80 579.121,00 96.145.348,80
Mart 976 128.062,24 952.576,00 124.988.748,19
Nisan 1.229 131.054,63 1.510.441,00 161.066.139,04
May1s 1.516 131.030,90 2.298.256,00 198.642.844,40
Haziran 1.752 137.981,63 3.069.504,00 241.743.812,26
Temmuz 1.842 140.297,46 3.392.964,00 258.427.912,11
Agustos 2.220 140.929,08 4.928.400,00 312.862.557,60
Eyliil 1.819 130.454,94 3.308.761,00 237.297.535,86
Ekim 1.456 127.022,17 2.119.936,00 184.944.279,52
Kasim 1.123 128.820,00 1.261.129,00 144.664.860,00
Aralik 923 125.936,23 851.929,00 116.239.142,14
a=12 >X=16.353 >Y=1.579.450,51 ZX2:24.814.713 > XY=2.173.822220,81

Yapilan hesaplamalar neticesinde 2019 yil1 i¢in toplam gider fonksiyonu;
. Toplam Gider Fonksiyonuyunk= 8,50X+1.440.456 seklinde olusturulmustur.

Mevcut oda satis fiyatlar: ile isletmenin toplam gelir fonksiyonu degismeyecektir.
Mevcut oda satis fiyatlar1 ve toplam gelir fonksiyonu ile yeni toplam gider fonksiyonundan
hareketle olusturulan 2019 yil1 kar fonksiyonu;

) Karyg0= (106,25-8,50)*X; + (193,75-17)* X, + (312,5-25,5)*X; — 1.440.456 seklinde
olusacaktir.

Mevcut oda satis rakamlarinin ayni sekilde 2019 yilinda da tekrarlanmasi durumunda kar;

. Karyp10= (97,75*6463)+(176,75*4900)+(287*30)-1.440.456

) Kar,g10= 65.987,25 TL olarak gerceklesecektir.

Birden fazla iirlinlin iiretildigi isletmelerde kar fonksiyonun bu hali ile fiyatlandirma
kararlarinda kullanilmasi karmasik bir ¢oziimii gerektirmektedir. Calisma konusu isletmede
ic tip oda ve ii¢ farkli fiyat sz konusu olacag: icin kar fonksiyonu {ii¢ bilinmeyenli bir
denklem halini alacaktir. Bundan dolayi, birden fazla mamul iireten isletmelerde amaglanan
kara ulagsmak icin fiyat belirleme s6z konusu oldugunda ortalama katki payindan hareketle
olusturulan kar fonksiyonu ve ortalama katki payindaki degisim tlizerinden karar vermek daha
kolaydir. 2019 yili verilerine gore igletmede iiretilen {irlinleri ortalama katki pay1 Tablo 8’de
hesaplanmustir.
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Tablo 8. Ortalama Katki Paymin Hesaplanmasi (2019 y1li)

Oda Satis
Miktar: Ortalama Birim Birim Birim Ortalama
QOda Tiirii (Yilhk) Oram (%) Satis Fiyati Degisken Gider | Katki Pay1| Katki Pay1
Single 6463 0,567278 106,25 8,50 97,75 55,45143948
Double 4900 0,430089 193,75 17 176,75 76,01816905
Suit 30 0,002633 312,50 25,50 287,00 0,755727201
Toplam 11393 Ortalama Katki Pay1 132,2253357

Tablodan da gorildiigi tizere 2019 yili ortalama katki payr 132,2253357 olarak
hesaplanmistir. Ancak, bu rakam mevcut satis fiyatlar1 igin gegerlidir. X Otel Isletmesi,
tahmini enflasyon oranini da dikkate alarak 2019 yili karinin bir onceki yila gére % 20
oraninda artmasini hedeflemektedir. 2018 yili kar rakami 291.928,50 TLolarak tespit
edilmisti. Dolayzsi ile, isletme 2019 yilinda;

. Amaglanan Karg;9= 291.928,50*1,20 = 350.314,20 TLkar hedeflemektedir.
Ortalama katki payi iizerinden kar fonksiyonu;

J Karap, n= (Ortalama Katki Payi*Toplam Satig Miktar1) — Toplam Sabit Gider
seklinde ifade edilmektedir.

Bu formiil dikkate alindiginda ve satis miktarinin onceki yilla (2018) ayni olacagi
varsayimindan hareketle amaglanan kara ulasmada ortalama katki payz;

o Ortalama Katki Payi= (Amaglanan Kar + Toplam Sabit Gider)/Toplam Satig
Miktar1

Formiilii ile hesaplanacaktir. O halde; 2019 yili amaglanan kar diizeyinde ortalama
katki payz;

o Ort. Katki Payr= (350.314,20 + 1.440.456) / 11393 = 157,1816203 olacaktur.

Bu rakam tiim {riinler i¢in gecerli olan toplam ortalama katki payidir. Her bir iiriiniin
sagladig1 ortalama katki paymni1 hesaplama i¢in ortalama katki payr artis katsayisi
bulunmalidir. Mevcut fiyatlar ile ortalama katki payr 132,2253357 idi. Amaglanan kara
ulagmak i¢in ise ortalama katki1 paymin 157,1816203 olmas1 gerekiyordu. Bu durumda;

) Ortalama Katki Payr Artis Katsayisi= 157,1816203 / 132,2253357
1,188740565 olarak hesaplanir.

Artis katsayisinin hesaplanmastyla her bir iirlinlin sagladigi ortalama katki pay1 ve her
bir lirliniin fiyat1 ortaya konulabilir. Buna iliskin hesaplamalar Tablo 9°’da yapilmistir.

Tablo 9. Amaglanan Kara Ulasmak I¢in Fiyatlandirma Karari

Mevcut Amaclanan
Ortalama | Fiyatlarda Kara
Katki Pay1 | Ortalama Ulasmak I¢in Satis Yeni Birim | Birim
Artig Katki Yeni Ort. Katki icindeki Katki Degisken | Yeni Satis
Katsayisi Paylan Paylan Pay (%) Paylan Gider Fiyati
(A) (B) (C=A*B) (%) (E=C/D) (F) (E+F)

Single |1,188740565 | 55,45143948 | 65,91737549 |0,567278153 |116,1993902 8,50 124,6993902
Double |1,188740565 | 76,01816905| 90,36588122 |0,430088651 | 210,1098948 | 17,00 |227,1098948
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Suit 1,188740565 | 0,755727201 | 0,89836358 0,002633196 | 341,1685421 | 25,50 |366,6685421

Toplam 132,2253357 | 157,1816203

Tablo 9°dan anlasilacag: iizere, X Otel Isletmesinin 2019 yilinda amagladig1 kara
ulasabilmesi i¢in;

. Single oda fiyatin1 yaklasik 125 TL,
J Double oda fiyatini yaklasik 227 TL ve
. Siiit oda fiyatini yaklasik 365 TL olarak belirlemesi gerekmektedir.

S6z konusu fiyatlar 2019 yilinda mamul satis karisiminin de§ismeyecegi varsayimi
altinda tahmin edilmistir. Mamul satis karisimmin degismesi durumunda ortalama katki
paylar1 da degisecegi icin oda fiyatlar1 farklilasacaktir.

Tabloda tespit edilen oda fiyatlar1 yuvarlanarak ifade edildiginden s6z konusu fiyatlar
ile 2019 y1l1 tahmini karinin ve kar artis oraninin ne kadar olacaginin yeniden tespit edilmesi
yerinde olacaktir.

. Karp19= ((125-8,50)*6463)+((227-17,00)*4900)+((365-25,50*30)-1.440.456
° Karsgio= 351.668,50 TL olacaktir.

Muhasebe bilgi sisteminin maliyet-hacim-kar analizi neticesinde ortaya koydugu
tahmini fiyatlar pazarlama bilgi sisteminden elde edilen verilerle birlestirilerek fiyatlandirma
karar siireclerinde kullanilmalidir. maliyet-hacim-kar analizleri nihai olarak ge¢mis yil
verilerinden hareketle yapilan bir tahmini ifade etmektedir. Isletmeler, pazar arastirmalarindan
elde ettikleri talep tahmini, miisteri memnuniyeti vb. verileri kullanarak muhasebe bilgi
sisteminin ortaya koydugu tahmini fiyatlarin miisteriler tarafindan kabul edilebilirligini
incelemelidir.

X Otel isletmesi, fiyatlandirma politikasin1 biiyiik Olciide ge¢mis yi1l maliyetlerine,
miisteri memnuniyetine ve rakiplerin fiyatlandirma politikalarinagorebelirlemektedir. Otel
yonetimi ile yapilan goriismelerde, miisterilerinin biiyiik cogunlukla bolgede ¢esitli firmalara
bagl olarak ¢alisan elemanlardan, transit seyahat eden yerli ve yabanci turistlerden olustugu
belirlenmistir. Otel, oda satislarin1 perakende olarak yapabildigi gibi ulusal tur sirketleri
iizerinde de gerceklestirmektedir. Ozellikle, sektdrde itibar sahibi olan tur sirketleri iizerinden
otelin satig yapiyor olmasi ge¢mis yillardaki fiyatlandirma politikasinin kabul gordiigiiniin
gostergesidir. Otel isletmesi, fiyatlandirma politikasini biiyiik 6lgiide, yukarida ifade edilen
hususlar1 dikkate alarak olusturmaktadir. Bunlarin disinda, otel igletmesinin pazarlama
arastirmasi kapsamina girecek herhangi bir faaliyeti olmamistir.

5. SONUC

Isletmelerde maliyet ve karhilik gibi stratejik &neme sahip konular séz konusu
oldugunda,  yoneticiler = daima  maliyetlerde = minimizasyonu,  karlilikta  ise
maksimizasyonuamaglamaya yonelik kararlar almayitercihetmektedirler. isletme yoneticileri
bu amaclara ulasabilmek i¢in igletmenin gelecegi ile ilgili neredeyse biitiin kararlarda
muhasebe bilgi sisteminden elde edilen bilgileri kullanmaktadir. Ayrica, isletme bilgi
sisteminin tim alt sistemleri de kendi i¢inde iletisim halinde ve islevsel olarak c¢alismali ve
yoneticilerin alacaklar kararlara da hizmet etmelidir.
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Isletme yoneticilerinin isletmenin gelecegiyle ilgili olarak alacaklar1 kararlar arasinda
yer alan, isletmelerin rekabet giiciinii ve basarisini direkt olarak etkileyen konulardan biride
fiyatlama politikasidir. Fiyatlandirma kararlar1 hem pazarlama bilgi sistemini hem de
muhasebe bilgi sistemini ilgilendiren en 6nemli kararlardan birisidir. Gereginden yiiksek
tespit edilecek bir fiyat, isletmenin pazar payini daraltabilecegi gibi, gereginden diisiik tespit
edilecek bir fiyat ise, isletmenin karlilig1 ve siirekliligi tizerinde tehdit olusturacaktir. Boyle
Oonemli bir kararda pazarlama bilgi sistemi ile muhasebe bilgi sisteminin birlikte ¢alismasi ve
bu sistemlerden saglanan bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligi ¢ok Onemlidir. Stratejik
pazarlama muhasebesi ise, bu iki sistemin arasindaki iliski sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir.
Stratejik pazarlama muhasebesi, esasinda stratejik maliyet yoOnetiminin igerisinde ya da
onunla stirekli etkilesimde bulunan bir yapiy1 ifade etmektedir.

Stratejik pazarlama muhasebesi uygulamasi ile Erzincan’da bulunan X Otel
Isletmesinin maliyet yapis1 ortaya konulmus ve ge¢mis yil verileri bir takim varsayimlardan
yararlanarak gelecege yonelik fiyatlama tahmini yapilmistir. Caligmada oncelikle 2018 yili
maliyet verilerinden yararlanarak satisa sunulan iiriinlerin ortalama katki payindan hareketle
otel igletmesinin 2018 yili kar fonksiyonu olusturulmus ve kar rakami tespit edilmistir. Daha
sonra, 2019 yili tahmini enflasyon rakamlarindan hareketle isletmenin maliyetleri
giincellenmistir. Bu veriler esas alinarak 2019 yili amaglanan kar1 ve bu kar rakamindan yola
cikilarak ortalama katki payindaki degisim katsayisindan hareketle 2019 yil1 oda satis fiyatlari
tahmin edilmistir. Tahmin edilen ortalama satis fiyatlar1 otel igletmesinin yapmis oldugu
pazarlama arastirmalar1 ¢ergevesinde otel yonetimi ile birlikte degerlendirilmistir. Gegmis yil
verilerinden ve otel yoneticilerinin deneyimlerinden hareketle yapilan tespitlere gére mevcut
enflasyon oranlar1 ve maliyetler iizerinde etkisi olan diger ekonomik kosullar g6z Oniine
alindiginda séz konusu fiyatlarin makul ve kabul edilebilir oldugu, pazar kaybima yol
acmayacag ifade edilebilir. Ancak, sunu da ifade etmek gerekir ki, daha saglikli sonuclar elde
edilebilmesi i¢in igletmelerin daha detayli pazarlama arastirmalar1 yapmalari elzemdir.

2018 yilinda enflasyon oranlarinda dnceki yillara kiyasla bir yiikselis ortaya ¢ikmustir.
Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’na gore 2019 yilinda enflasyon oranlarinda bir azalig
beklenmekle birlikte Onceki yillara gore nispeten yiliksek oranlar goézlenecegi tahmin
edilmektedir. Bu durum, isletmelerin maliyetlerinde de ciddi artislara yol agabilir. Ozellikle,
calisma konusu olan X Otel Isletmesi gibi yiiksek sabit giderlerle calisan isletmelerde
enflasyon oranlar1 neticesinde ciddi artis goOsteren maliyetlerin karsilanarak enflasyon
oraninin iizerinde reel bir kar elde edebilmek i¢in satis fiyatlarinda da ciddi artislar yapilmasi
kacginilmaz olacaktir. Nitekim, 6rnek isletmemizde de 2018 yil1 fiyatlari ile karsilastirildiginda
oda fiyatlarinda ciddi artiglar yapilmasi1 gerekliligi ortadadir. Elbette, belirlenen fiyatlarin
pazar arastirmalar1 ile de incelenmesi ve pazar payr kaybma yol agmayacak fiyatlar
oldugunun teyit edilmesi gerekmektedir. Belirlenen fiyatlarin pazar pay1 kaybina yol agacagi
tespitinin yapildigi durumlarda amaglanan karin daha diisiik seviyelere ¢ekilmesi ya da
maliyetler lizerinde yapilacak yapisal caligmalarla maliyetlerin diigiiriilmesi yoluna gidilmesi
gerekecektir.

Stratejik pazarlama muhasebesi, yoneticilere maliyet ve fiyatlama hususunda
alacaklar1 kararlarla ilgili 6nemli bilgiler saglayan bir stratejik maliyet yonetimi kavrami
olarak ele almabilir. Ozellikle, fiyatlandirma kararlarmin maliyet verilerinden ¢ok
deneyimlere gore belirlendigi bazi isletmelerde stratejik pazarlama muhasebesinin uygulama
kolayligi fiyatlandirma hususunda daha saglikli kararlar alimmmasini saglayabilir. Ulusal
literatiirde de bu yonde calismalarin yapilmasi ve stratejik pazarlama muhasebesinin bir
stratejik maliyet yoOnetimi unsuru olarak degerlendirilmesi s6z konusu uygulamalardan
yararlanacak isletmelere yol gosterici olabilir.
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1. GIRIS

Ekonomide 6nemli bir isleve sahip olan bankalar, tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf
acig1 olanlar arasinda fon akis1 saglamaktadir. Bu islevi, belli bir iicret karsiligi (faiz,
komisyon, kar payr vb.) vermis oldugu kredilerle gerceklestirmektedir. Bankalarin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve karliliklarini arttirabilmeleri i¢in vermis olduklar
kredilerin geri doniislerini saglamalar1 gerekmektedir. Kredilerde geri doniislerin
saglanamamasi bankacilik sektoriinde ve dolayisi ile ekonomide ciddi riskleri beraberinde
getirebilir.

01.11.2006 tarihli ve 26333 Sayili Resmi Gazete’deki “Bankalarca Kredilerin Ve
Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi Ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin
Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik”te “Donuk Alacaklar” ile ilgili 5. Maddesinde;
“Bor¢lusunun ayni banka tarafindan verilmis birden ¢ok kredisinin mevcut bulunmasi ve bu
kredilerden herhangi birinin yapilan simiflandirma geregi donuk alacak olarak kabul edilmesi
durumunda, s6z konusu bor¢lunun bankadan kullanmis oldugu tiim kredileri donuk alacak
olarak ayni grupta siniflandirilir”. Yine ayni madde devaminda, vadesinden veya 6denmesi
gereken tarihten itibaren doksan giinden fazla gegen krediler de “Donuk Alacak”
smiflandirmasi yapilmaktadir. (Resmi Gazete, 2006)

Donuk alacaklar, diger bir ifade ile takipteki krediler, bankalar i¢in bazi riskleri
beraberinde getirmektedir. Bunlardan en oOnemlileri karhilik ve likidite riskidir. Geri
O0denmeyerek takibe diisen krediler i¢cin bankalar belirli oranlarda karsilik ayirmakta ve gider
olarak gostererek karliligimi etkilemektedir. Vadesinde ddenmesi beklenen krediler ise geri
doniisii zamaninda saglanamadigi i¢in bankalar agisindan likidite riski yaratmaktadir.

Kredi portfoy kalitesindeki bozulma banka genel performansimi etkileyebilir, ayni
zamanda banka sermayesini tehlikeye atabilir ve iflasa yol acgabilir. Ayrica, bankacilik
sisteminin 6nemli bir kisminda takipteki kredilerin artmasi durumunda, tiim sektdriin finansal
istikrar1 tehdit edilmektedir. Bankalarin ek kredi riski kabul etmedeki isteksizligi reel
ekonomi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Boylece, takipteki kredilerin faktorlerini
anlamak bankalar ve diizenleyiciler i¢in degerlidir. (Curak vd., 2013: 45)

Takipteki krediler bankacilik sektoriinii etkiledigi kadar, makroekonomik anlamda da
etkilerinden s6z edilmektedir. 2009 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan kriz ve
basta ABD olmak iizere diinya ekonomisine yansimasi Ornek olarak gosterilebilmektedir.
Ozellikle ABD’ de taginmazlar sektdriinde olusan balonun ve gayrimenkule verilen kredilerin
geri 6demesinde yasanilan olumsuzluklar kiiresel bir krize neden olmustur. (Akgtig, 2009: 7)

Bankacilik sektoriinde geri 6denmeyerek takibe doniisen alacaklar, ekonominin geneli
tizerine etkileri oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle takipteki krediler makroekonomik
acidan Onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Son donemde takipteki krediler ile ilgili
yapilan ¢alismalar bankacilik sektoriindeki takipteki krediler iizerinde etki eden faktorleri,
hangi degiskenlerin hangi yonde etkiledigi noktasindadir. Bu aragtirmanin amaci ¢ercevesinde
ikinci boliimde takipteki kredilere etki eden faktorler iizerine bir literatlir g¢alismasi
yapilmistir. Ugiincii boliimde dévizdeki oynaklik ile takipteki krediler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiye bakmak i¢in Oncelikle genisletilmis Dickey-Fuller testi yapilarak birim
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koklere bakilmis daha sonra Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
yapilmistir. Son bdliimde test sonuglart yorumlanmastir.

1. LITERATUR TARAMASI

Takipteki krediler literatiirii incelendiginde; genel goriisiin, takipteki kredilerin 6nemli
bir makroekonomik gdsterge olabilecegi ve ekonominin geneli iizerinde bir takim etkiler
yaratabilecegi yoniindedir. Bu agidan takipteki krediler ile ¢esitli makroekonomik gostergeler
(biiyiime, gayri safi yurtici hasila, enflasyon, faiz, iiretim endeksi ve bazi borsalarin
endeksleri, issizlik, baz1 doviz kurlar1 vb.) arasindaki iliskiler incelendigi ve arastirmalarin
takipteki kredilerin makroekonomik belirleyicileri iizerine yogunlastigi goriilmektedir.

Keeton ve Morris’ in (1987) 10. FED bolgesinde yaklagik 2.500 bankanin 6rneklemini
kullanarak yaptiklar1 c¢aligmada takipteki kredilerin nedenlerini arastirmislardir. Yerel
kayiplardaki degisimin onemli bir kisminin yerel ekonomik kosullardaki farkliliklara, tarim
ve enerji gibi belirli endiistrilerin olagandis1 kotii performanslarinda kaynaklandigina isaret
etmektedir.

Berger ve DeYoung (1997) takipteki krediler ile bankalarin sermaye performanslari
arasinda Granger nedensellik testi yapmislar ve aralarinda ters yonli bir iliskiyi tespit
etmislerdir.

Curak ve arkadaslarinin (2013) Giineydogu Avrupa bankacilik sisteminde yer alan 10
iilkedeki 69 banka iizerine yaptiklar1 calismada, makroekonomik verilerin ve bankacilikla
ilgili bir takim degiskenlerin panel veri testi ile takipteki krediler {iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Buna gore ekonomideki diisiik biiylime, yiiksek enflasyon ve yliksek faiz orani
takipteki kredileri pozitif yonde etkilemekte, ayrica kredi riski, banka biytkliigii, banka
performansi ve ddeme giicii gibi degiskenlerden de etkilendigini ortaya koymuslardir.

Mileris (2012) nin yaptigi ¢alismada 22 Avrupa Birligi {iyesi iilkenin bankacilik
sektorii ele alinmig, siipheli ve takipteki kredilerle ilgili tahmin modeli gelistirilmistir. Elde
ettigi sonuclara gore takipteki kredilerin; GSYIH, enflasyon, faiz oranlari, para arzi, sanayi
tiretim endeksi, cari islemler dengesi gibi pek c¢ok makroekonomik degisken ile iligkisi
oldugunu ortaya koymustur. Takipteki kredilerin ekonomi i¢in énemli bir unsur oldugunu
ifade etmistir. Arastirmada gelistirilen model, ortalama% 98,06 dogrulukta bankalardaki
stipheli ve tahsili gecikmis kredilerin yiizdesini tahmin etmeyi miimkiin kilmistir.

Castro (2013) Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya icin 1997-2011 yillart
arasinda bir panel veri testi gerceklestirmis; bankacilik kredi riskinin makroekonomik
ortamdan dnemli 6lciide etkilendigi sonucuna ulasmustir. GSYIH biiyiimesi, hisse senedi fiyat
endeksleri ve konut fiyatlarinin azalmasi ve artmasi durumunda, kredi riskinin arttig1; issizlik
orani, faiz oranit ve kredi biiylimesi arttiginda; reel doviz kuru oranmin olumlu ydnde
etkilendigi; ayrica son mali kriz doneminde kredi riskinde 6nemli bir artis oldugu
gbzlemlenmistir.

Ranjan ve Dhal (2003) Hindistan’daki kamu bankalar1 {izerine yaptiklar1 arastirmada;

kredi biiytlikliigli degiskenlerinin, banka biiyiikliigli ve makroekonomik soklar nedeniyle
bankalarin takipteki kredileri iizerinde onemli etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica,
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banka biiyiikliigiiniin alternatif olgiitleri bankanin takipteki kredileri tizerinde farkli etkilere
neden olabilmektedir.

Klein (2013) Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkeleri iizerinde takipteki kredilerin
belirleyicileri ve makroekonomik performansa etkilerini incelemek igin VAR modelini
kullanmistir. Arastirmaya 16 Avrupa Birligi Ulkesi katilmis 1998-2011 yillar1 arasindaki
panel verileri analiz edilmistir. Biiylime orani, enflasyon ve issizlik oranimin takipteki
kredileri etkiledigini ortaya koymustur.

Anastasiou ve arkadaslarinin (2016) yaptiklar1 calismada Avrupa iilkeleri bankacilik
sektorii aragtirmaya konu olmus, takipteki kredileri etkileyen faktorleri panel veri ve VAR
modeli kullanarak hem makroekonomik degiskenleri hem de bankaciliga 6zgii degiskenleri
analiz etmislerdir. Arastirmalarina gore takipteki krediler 2008 yilindan sonra artig
gostermistir. Bunun nedeni olarak kétii giden issizlik, biiylime ve vergiler basta olmak tizere
kotii giden makroekonomik unsurlar oldugunu tespit etmislerdir.

Yiiksel (2016) caligmasinda Tiirkiye’deki bankalarin takipteki kredi oranlarini
belirleyen faktorleri tespit etmeyi amaclamistir. USD kurundaki artisin bankalarin takipteki
kredi oranlarimi arttirdigi, faiz gelirleri ile takipteki kredilerin arasinda negatif yonlii bir
iliskinin oldugu ve biiylime orani ile takipteki krediler arasinda ters yonlii bir iligki oldugu
saptanmistir.

Yagcilar ve Demir (2015) panel veri analizi ile yaptiklar1 calismada Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 26 ticari banka verilerini incelemislerdir. Borsada islem gorme, olgek,
kredi/mevduat orani, likidite ve aktif karliligi degiskenlerinin takipteki krediler ile negatif
yonli, biiylime, faiz oranlari, yabanci bankalar ve sermaye yeterliligi rasyosu ile pozitif yonlii
iligki i¢inde oldugunu belirlemislerdir.

Demirel (2015) bankacilik sektoriinii etkileyen degiskenlerin tahmini icin VAR modeli
kullanarak makroekonomik soklarin takipteki krediler {izerinde etkilerini arastirmistir. Ayrica
es biitlinlesme analizi kullanarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri ele almistir.
Ulastig1 sonuglara gore; sanayi iiretimi, ekonomik biiyiime, borsada yasanan kayiplar ile
takipteki krediler arasinda negatif yonlii, cari acik ile takipteki krediler arasinda pozitif yonli
iliskinin varligindan s6z edilmistir.

Abdioglu ve Aytekin (2016) yaptiklart calismada, bir 6nceki donemdeki takipteki
kredi orani, net faiz marji, sermaye yeterliligi ve 6deme giicii oran ile takipteki krediler
arasinda negatif yonlii, krediye uygulanan faiz, kredi/mevduat orani, etkinsizlik ve faaliyet
etkinligi degiskenleri ile takipteki krediler arasinda pozitif yonlii iligskiye isaret etmektedirler.

Teksen ve Celik (2018) yaptiklar1 ¢alismada kredi tiirleri ile takipteki kredilerin
iligkisini aragtirmiglardir. Konut ve ticari tasit kredileri ile takipteki krediler orani arasinda
negatif, tasit kredileri ile takipteki krediler orani arasinda pozitif yonde bir iliski tespit
etmislerdir. Ayrica enflasyon, onceki donem takipteki krediler orani ve aktif bilyilikligi
degiskenlerinin de takipteki krediler orani lizerinde anlamli ve pozitif; kriz degiskeninin ise
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.
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Geng ve Sasmaz (2016) Hatemi-J es biitiinlesme testi yaparak takipteki ticari
kredilerin belirleyici makroekonomik faktdrlerini tespit etmeye ¢alisnuslardir. GSYIH, BIST-
100 endeksi, ticari kredi faiz oranlar1 ve reel doviz kurlarmin takipteki krediler lizerinde
belirleyici faktor oldugu sonucuna ulasmiglardir. BIST-100 endeksinin takipteki ticari kredi
oranlarin1 negatif giiclii yonde etkiledigini, reel doviz kurunun ise pozitif giicli yonde
etkiledigini tespit etmislerdir.

Gokege ve Saritas (2017) calismalarinda doviz kurlarindaki degisim, 6zel sermayeli
bankalarin bilangosundaki kalemlere etkisi olacagi hipotezini gelistirmislerdir. Buna gore
doviz kurlarindaki degisimden takipteki kredilerin ayni yonlii etkilendigini tespit etmislerdir.

Taninmis Yiicememis ve Sozer (2011) takipteki kredi oranlarint aylik bazda ekonomik
verilerle tahmin etmeye calismislar, kurduklari modelde ge¢mis donem performansinin
gerceklesen degerle oOrtiistiigiini gérmiislerdir. Buna gore takipteki kredilerin, gegmis donem
performansindan etkilendigini tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda takipteki krediler oraninin,
TL degerinden ve sanayi tiretiminden bir donem gecikmeli etkilendigini saptamislardir.

3. DOVIZDEKI VOLATILITENIN TAKIPTEKI KREDILER
UZERINDEKI ETKISi

Doévizdeki yasanan dalgalanmanin Tirk Bankacilik Sektoriiniin takipteki kredileri
tizerindeki etkisinin arastirlmast amaciyla; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) Ocak 2008 — Agustos 2018 donemlerine ait Tiirk Bankacilik Sektorii
Aylik Biilteni’nden, bankacilik sektorii bilangolari incelenmistir. ilgili bilangcoda “Takipteki
Alacaklar” hesabindan 128 aylik déneme ait veriler arastirmaya dahil edilmistir. 2008 yil1 ve
Oncesi bankalarin takipteki alacaklara iligkin verilerine aylik bazda ulasilamamistir. Bu
nedenle 2008 yil1 Ocak ay1 baslangi¢ olarak alinmis, ¢alismanin basladigi 2018 Eyliil ayinda
son olarak Agustos ay1 verilerine ulasilmis bu nedenle Agustos 2018’e kadar olan veriler
calismada ele alinmistir.

Calismada yabanci para birimleri bakimindan “Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication” un (SWIFT) Aralik 2017 raporuna gore diinyada en ¢ok
dolagimda olan para birimlerinden ilk dort tanesi secilmistir. (Sekil 1) Fakat Avrupa Birligi
Para Birimi (EUR) arastirma modelinde istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu igin
arastirmaya dahil edilmemistir. Buna gére Amerikan Dolar1 (USD), Ingiliz Sterlini(GBP) ve
Japon Yeni (JPY) arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada belirtilen yabanci para
birimlerinin, Tirk Lirasi (TRY) cinsinden degerleri alinmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) gosterge niteligindeki kurlar1 aylik olarak “Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) alinmistir.

137



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 133-148

DUNYADA EN SIK DOLASAN PARA BIRIMLERI

0,
45,00% 39,85%

40,00% 35.66%
35,00%
30,00% I

25,00%
20,00%

15,00%

10,00% 7.07% B
- 2,96%

14,21%

5,00% 0,25%
0,00% —
USD EUR GBP JPY TRY DIGER

Kaynak: https://www.swift.com/

Sekil 1. 2017 Y1l1 Swift Raporuna Gére Diinya Uzerinde En Sik Dolasan Para Birimleri

a. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu c¢alismada dovizdeki oynakligin takipteki krediler iizerindeki etkisinin ampirik
olarak arastirilmast amaglanmistir. Takipteki kredileri kisa ve uzun donemde etkiledigi
diistiniilen para birimlerinin Tiirk Lirasi cinsinden degerleri ele alinmistir. Ocak 2008-Agustos
2018 donemine ait 128 aylik veri ilizerinden ddvizdeki dalgalanmanin takipteki krediler
tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla zaman serisi testi gergeklestirilmistir. Bu nedenle
calismada takipteki krediler bagimli degisken ve tek tek doviz kurlari; USD, GBP ve JPY
bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Arastirmada kisa ve uzun dénem iligkisini inceleyen
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Arastirmada
analizler E-Views 9.0 programi yardimiyla yapilmistir.

Zaman serisi analizinin en Onemli varsayimi serilerin olmasidir. Zaman serisi
verilerini kullanarak iki degisken arasinda istatistiksel bakimdan anlamli bir iligki bulunabilir.
Ancak bu iligki ortak bir trendin varligindan kaynaklanabilir. Bu nedenle serilerin
duraganlastirilmasi gerekmektedir (Goktas vd., 2018: 1)

Aragtirmada takipteki krediler ile doviz kurlar1 verileri arasinda olgek farkliligi ve
farkli varyanslilik oldugu i¢in serilerin logaritmasi alinmistir. Daha sonra logaritmasi alinmig
serilerin “Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF)” testi yapilarak serilerin duraganligina bakilmas,
duragan olmayan serilerde birim kokler ortadan kaldirilmis ve seriler duragan hale
getirilmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisme yoksa ve eger
diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikmiyorsa, seri duragandir denir (Gujarati., 1995: 711-
713). Zaman serisinin duragan olmamasi, serinin trend ve sabit terim igerdigini gosterir.
Serinin duraganliginin tespiti i¢in c¢esitli testler gelistirilmistir. Bunlardan biri olan
“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi, serinin trend ve sabit terim icerip
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icermediginin tespit edilmesinde kullanilabilir. ADF birim kok testinde asagidaki 3 denklem
kullanilir;

V2
AYt = 6Yt—l + ZﬂiAYt—i +& (1)
i=2
£
AY, =a+Y,, + Z BAY,_ +¢€, 2)
i=2
P
AY, =+ Y, + Z BAY, +7T+e, (3)

i=2

ADF testinde sabit terim ve stokastik trendin olmadig1 bir rassal yliriiyiis siirecini,
sabit terimin oldugu bir rassal yliriiyiis siirecini, hem sabit terim hem de stokastik trendin
oldugu rassal yiiriiyls siirecini tanimlamaktadir. Bu 3 denklemde de 6=0 yokluk hipotezi test
edilir. Yokluk hipotezi reddedilip <0 hipotezi kabul edilirse Y serisi duragan olur (Malik
vd., 2010: 21-31). Bir zaman serisinin duragan hale getirebilmek i¢in iki yontem vardir.
Birincisi serinin farklarinin alinmasi, diger yontem de deterministik trendin elimine
edilmesidir (Seviitekin ve Nargelecekenler, 2005: 206).

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde ayn1 dereceden duragan olan serilerin denklem
sistemi, degiskenlerin diizey degerleri ve gecikme uzunluklarinin yer aldigi VAR (Vector
Auto Regression) analizine dayanmaktadir (Tar1t ve Yildiim, 2009: 100). Johansen
esbiitiinlesme testi 2 amaca ulasmak i¢in kullanilir. Degiskenler arasinda en fazla sayida
esbiitiinlesme vektoriinii belirlemek ve uyarlama hizi katsayillarmin en c¢ok olabilirlik
tahminlerini elde etmektir (Goktas vd., 2018: 43). Johansen esbiitiinlesme testinde gecikme
uzunlugu belirlemede birden c¢ok kritere bakilir. Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (FPE)
kullanilabilir.

Johansen testi, ADF testi gibi yiiksek dereceden bir AR siirecle ifade edilmektedir. Bir
VAR modeli kullanilarak X; degisken vektoriiniin gecikmeli degerini modele dahil etmektedir
(Goktas vd., 2018: 44).

X, =T, X, +..+I1 X, ,+€ (t=12,..T) 4)
Granger Nedensellik Testi
Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki nedensellik iligkinin varligint ve
iliskinin yoniinii test etmek icin kullanilir. Granger nedenselligi su sekilde tanimlamigtir
“Y’nin 6ngoriisii, X in gecmis degerleri kullanildiginda, X’in ge¢mis degerleri kullaniimadig:

duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir”. (Gujarati, 2009: 620). Test
asagidaki gibi VAR sisteminin tahminine dayanmaktadir (Goktas vd., 2018: 58).
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p p

X, :zath—i +Zﬂjxt—j+el’[ (5)
i=1 j=1
q q

Y, :Z%thi +25jxt—j+€2t (6)
i—L =1

Burada hatalarin €, ve e,, iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Degiskenlerin her biri

bagimli degisken olarak modelin sol tarafinda yer almakta ve diger degiskenin gecikmeleriyle
model kurulmaktadir (Goktas vd., 2018: 58).

Verilerin Analizi

Arastirmada Oncelikle takipteki krediler iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen doviz
kurlari ile bir model kurulmustur. Buna gore;

Y, = C +xdy; + ydy; + zdy; + ¢ (7

Modelde yer alan Y, takipteki kredileri, C, modele etki eden sabit terimi, di, dy, ds3
siras1 ile USD, GBP ve JPY’yi, x, y ve z katsayilarini, € ise hata terimini gostermektedir.
Takipteki kredileri etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin olusturdugu model degerleri Tablo 1’°de
verilmistir. EUR degiskenin de dahil edildigi modelde, GBP ve JPY de istatistiksel olarak
anlamsiz hale gelmektedir. Bu nedenle EUR degiskeni modelden ¢ikarilarak analize devam
edilmistir.

Tablo 1. Aragtirma Modeli Degerleri

D]zgigsll::lzer Katsayisi Standart Hatas1 | t-istatistik Degeri | Olasihk Degeri
Log(USD) 2.133741 0.227830 9.365491 0.0000
Log(GBP) -0.648494 0.215680 -3.006740 0.0032
Log(JPY) -0.285789 0.128430 -2.225256 0.0279

C 9.645691 0.143812 6.707174 0.0000

Verilerin analiz edilmesinde “Johansen Esgbiitiinlesme” ve “Granger Nedensellik
Test1” uygulamadan 6nce Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi yapilarak birim kdklerine
bakilmistir. Tablo 2°de degiskenlerin olasilik degerlerinin 0,05’in altinda olmadig1 i¢in birim
kok oldugunu ve degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerektigi goriilmiistiir.
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Tablo 2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Degiskenler Olasilik Degerleri
Log(Takipteki Krediler) 0.9049
Log(USD) 0.9997
Log(GBP) 0.9998
Log(JPY) 0.9857

Tablo 3’te goriildiigii gibi trende ve sabit terime sahip serilerin birinci farklar1 alinmis
ve birim kokler ortadan kaldirilmistir.

Tablo 3. Birinci Farklar1 Alinmis Serilerin Birim Kok Testleri

Degiskenler Olasilik Degerleri
Log(Takipteki Krediler) 0.0000
Log(USD) 0.0000
Log(GBP) 0.0000
Log(JPY) 0.0000

Tablo 3 incelendiginde olasilik degerlerinin 0,05 degerinin altinda oldugu, serinin
birinci farklarin alinarak birim koklerin ortadan kaldirildigi ve serinin duragan hale geldigi
goriilmektedir. Duraganligi saglanan serilerin kisa ve uzun donem iligkilerine bakmak
amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme testi uygulanmaistir.

Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri, takipteki krediler bagiml
degisken olacak sekilde her doviz kuru ile karsilagtirilmistir. Buna gore; takipteki krediler-
USD, takipteki krediler-GBP, takipteki krediler-JPY seklinde degiskenler arasinda analizler
yapilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testine baslamadan Once serilerin gecikme uzunluklarina
bakilmalidir ve en uygun gecikme sayist belirlenmelidir. (Tar1 ve Yildirim, 2014: 101) Bu
amagla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gibi kriterlere bakilabilir
(Vurur ve Ozen, 2013: 125). Veriler aylik oldugu i¢in maksimum gecikme uzunlugu 1’den
baglayarak 12’ye kadar hesaplanmigtir. Buna gore takipteki Kkrediler-USD Akaike bilgi
kriterine gore gecikme uzunlugu 3. donem, takipteki krediler-GBP i¢in gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore 3. donem ve takipteki krediler-JPY icin Akaike bilgi kriterine gore
gecikme uzunlugu 3. donem oldugu goriilmiistiir.

Gecikme uzunluklar1 belirlenen zaman serilerinin Johansen Egbiitiinlesme testine

gecilmistir. Takipteki krediler ile USD arasinda Johansen Egbiitiinlesme testleri yapilmis ve
sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5 ‘te verilmistir.
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Tablo 4. Takipteki Krediler - USD Johansen Esbiitiinlesme Testi (Iz Deger)

Hipotezler Ozdeger iz Istatistik Deger %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Ho 0.113556 17.53846 15.49471 0.0243
H, 0.020685 2.591888 3.841466 0.1074

Tablo 4’te Hyp hipotezi i¢in iz istatistik degerinin %35’lik kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore Hp “degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur” hipotezi
reddedilmektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Takipteki Krediler - USD Johansen Esbiitiinlesme Testi (Maksimum

Ozdeger)

. . Maksimum Ozdeger | |, o o
Hipotezler Ozdeger istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Ho 0.113556 17.53846 15.49471 0.0243
H; 0.020685 2.591888 3.841466 0.1074

Yine Tablo 5°te Hp hipotezi maksimum 6zdeger istatistiginin %5°lik kritik degerden
biiyiik oldugu goriilmekte ve Hp hipotezi reddedilmektedir. Buna gore takipteki krediler ile
USD arasinda uzun donemli iliski vardir.

Takipteki krediler ile USD’nin Granger nedensellik testi yapilmistir ve sonuglar Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6. Takipteki Krediler — USD Granger Nedensellik Testi

o e Ki-Kare Gecikme Olasiik

Nedensellik Yonii Degeri Uzunlugu Degeri

Log(USD) o LogK(Je_g'i‘lfrt)ek' 21.58690 3 0.0001
Log(Takipteki

Kredilen - Log(USD) 1.569467 3 0.6663

Tablo 6’ya gore USD’den takipteki kredilere dogru 3. gecikme uzunlugunda
nedensellige bakilirsa olasilik degeri %5’in altindadir. Takipteki kredilerden USD yonlii
etkilesimde 3. gecikme uzunlugunda olasilik degeri %S5’in istiindedir. Granger nedensellik
testine gore, USD, takipteki kredileri etkilerken; takipteki krediler, USD’yi etkilememektedir.

Takipteki krediler ile GBP arasinda Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Iz deger
ve maksimum 6zdeger istatistik sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 7. Takipteki Krediler - GBP Johansen Esbiitiinlesme Testi (1z Deger)

Hipotezler Ozdeger iz istatistik Deger %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Hy 0.129213 17.72646 18.39771 0.0619
H, 0.004587 0.570081 3.841466 0.4502

Tablo 7°ye gore Hyp hipotezi iz istatistik degerinin %5’ lik kritik degerden kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla iz istatistik degerine gore takipteki krediler ile GBP egbiitiinlesik
degildir sonucuna ulagilmistir.

Tablo 8. Takipteki Krediler - GBP Johansen Esbiitiinlesme Testi (Maksimum

Ozdeger)

. . Maksimum Ozdeger o e -
Hipotezler Ozdeger istatistigi %35 Kritik Deger Olasilik Degeri
Ho 0.129213 17.15638 17.14769 0.0498
H, 0.004587 0.570081 3.841466 0.4502

Tablo 8’de ise Hp maksimum 6zdeger istatistiginin %5 kritik degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Hp hipotezi reddedilmekte ve maksimum &zdeger istatistigine
gore en az bir esbiitliinlesme oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 9. Takipteki Krediler — GBP Granger Nedensellik Testi

o e s Ki-Kare Gecikme Olasihk
Nedensellik Yoni Degeri Uzunlugu Degeri
. : 20.36850 3 0.0001
Log(Takipteki
Log(GBP) - &(redile?r)
Log(Takipteki
Krediler) — Log(GBP) 2.045648 3 0.5630

Takipteki krediler ve GBP degiskenleri i¢in Granger nedensellik testi yapilmis ve
Tablo 9’da gosterilmistir. Buna gore 3. gecikme uzunlugunda GBP, takipteki kredilerin
nedeni konumunda oldugu tespit edilmistir. Tersi yonde takipteki kredilerin, GBP’nin nedeni
olmadig1 gortilmiistiir.

Son olarak takipteki krediler ile JPY arasinda Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Iz deger ve maksimum 6zdeger istatistik sonuglar1 Tablo 10 ve Tablo 11°de yer verilmistir.
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Tablo 10. Takipteki Krediler - JPY Johansen Esbiitiinlesme Testi (Iz Deger)

Hipotezler Ozdeger iz istatistik Deger %35 Kritik Deger Olasilik Degeri
Ho 0.028666 3.612172 15.49471 0.9323
H, 4.58E-05 0.005675 3.841466 0.9392

Tablo 10°da takipteki krediler ile JPY arasinda iz istatistik degerinin, %5’lik kritik
degerden kiigiik oldugunu aymi zamanda olasilik degerinin de %5’ten biiylik oldugu
goriilmektedir. Buna gore Hyp hipotezi olan “takipteki krediler ile JPY arasinda esbiitiinlesme
yoktur” kabul edilmektedir. Bu durumda iz istatistik degere gore takipteki krediler ile JPY
arasinda uzun donemli bir iligki yoktur.

Tablo 11. Takipteki Krediler - JPY Johansen Esbiitiinlesme Testi (Maksimum

Ozdeger)

. . Maksimum Ozdeger o T -
Hipotezler Ozdeger istatistigi %35 Kritik Deger Olasilik Degeri
Ho 0.028666 3.606497 14.26460 0.8984
H, 4.58E-05 0.005675 3.841466 0.9392

Tablo 11°deki maksimum 6zdeger istatistiginin yine takipteki krediler ile JPY i¢in
%S5’lik kritik degerden kiigiik oldugu goriilmiistiir. Olasilik degerinin %5’in ¢ok iistiinde
oldugu goriildiigii i¢in yine Hy hipotezi reddedilmistir. Bu durumda takipteki krediler ile JPY
arasinda kisa ve uzun dénemde bir iligski olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Takipteki krediler ile JPY arasinda Granger nedensellik iliskisine bakilmis ve Tablo
12°de degerler sunulmustur.

Tablo 12. Takipteki Krediler — JPY Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yénii Kl—lv<ar-e Geci krrje Olaf“‘%‘
Degeri Uzunlugu Degeri
o 6.300658 3 0.0979
Log(Takipteki
Log(JPY) - Krediler)
Log(Takipteki
Krediler) — Log(JPY) 2.189847 3 0.5340

Tablo 12°de Granger nedensellik testi olasilik degerlerinin %35’in istiinde oldugu i¢in
takipteki krediler ve JPY degiskenleri birbirlerinin nedeni konumunda degildir.

4. SONUC

Ekonomide 6nemli bir yere ve isleve sahip olan bankalar, kullandirdiklar1 kredilerin
zaman zaman geri doniislerinde problem yasayabilmektedir. Geri donmeyen alacaklarin
oranindaki artiglar, bankalar1 uzun dénemde etkileyebilir, bu da bankacilik sektoriine olumsuz
yansiyabilir. Bu nedenle bankalarin takipteki alacak hesaplari makroekonomik a¢idan énemli
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bir degisken haline gelmistir. Son donemde yapilan caligmalarda, takipteki kredileri etkileyen
bir¢ok unsur ele alinmistir.

Bu c¢alismada takipteki krediler lizerinde etkisi oldugu diisiiniilen dovizdeki oynaklik
incelenmistir. Bu baglamda Ocak 2008 — Agustos 2018 donemlerine ait aylik bazda
bankacilik sektdr bilangosundan takipteki krediler ile yine ayni donemlere ait aylik bazda
USD, GBP ve JPY doviz kurlart aragtirmanin konusu olmustur. Arastirmada zaman serisi
analizi yontemleri kullanilmistir. Oncelikle birim kdk olup olmadigi ADF testi ile incelenmis
daha sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik iliskisi ortaya koyulmaya
calistlmistir. Buradan yola ¢ikarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
yapilmustir.

Yapilan bir¢ok c¢alismada takipteki kredi degiskeni yillik ya da g¢eyrek donemler
halinde alinmistir. Bu c¢alismanin diger ¢alismalardan ayrilan farki, verilerin aylik bazda
alinmis olmas1 ve 128 aylik bir siireci kapsamasidir.

Yapilan analizlere gore USD degiskeni ile takipteki krediler, iz deger ve maksimum 6z
degere gore esbiitiinlesiktir. Buna gore uzun dénemde aralarinda etkilesim tespit edilmistir.
Etkilesimin yonii ise USD, takipteki kredilerin nedeni konumundadir. Bu durumda USD
kurundaki oynaklik zaman i¢inde bankalarin takipteki kredilerine etki etmektedir.

GBP degiskeni i¢in iz deger istatistigine gore esbiitiinlesik olmadigi, maksimum
0zdegere gore ise uzun donemde takipteki kredileri etkiledigi saptanmistir. Bu nedenle tam
bir esbiitiinlesme degeri gozlemlenmemistir. Granger nedensellik testine gore ise GBP
degiskeni, takipteki kredileri etkileyen konumdadir.

JPY degiskeni ile takipteki krediler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 iz deger ve
maksimum 6z degerden tespit edilmistir. Yine Granger nedensellik testine gore JPY degiskeni
ile takipteki kredilerin birbirini etkilemedigi goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Fiyat balonu, bir varligin piyasa degerinin, i¢sel degerinin ¢ok iizerinde fiyatlardan
islem gordiigii durumlar i¢in kullanilan bir ekonomik tabirdir. Uzun siire boyunca kademeli
olarak yasanan fiyat artislariyla gerceklesebilecegi gibi, piyasa degerinin kisa bir siire zarfinda
cok hizli ve arz/talep dengesi igerisinde agiklanamayacak sekilde yiikselmesi sonucunda da
ortaya cikabilir. Bu fiyat balonlari, ani ve hizli olarak ortaya ¢iktigi durumda “Spekiilatif
Fiyat Balonu” olarak isimlendirilmektedirler.En bilinen 6rnekler 1630 yillarinda Hollanda’da
yasanan lale balonu(Goldgar, 2008), 1997-2001 déneminde yasanan dot.com balonu ve 2008
yilinda Amerika’da yasanan emlak balonudur (Ivashina ve Scharfstein, 2010).Balonlar
karakteristik olarak,kisavade igerisinde, biiyiik dl¢ekte fiyat artislartyla baslamaktadir. Asagi
yonlii hareket gozlenmeyen bu donem igerisinde, varligin degeri belirli bir yiikseklige
ulastiktan sonra ani bir diisiis baslar ve fiyat ortalamasi varligin igsel degeri seviyelerine
ulasincaya kadar asagi yonlii dalgalanmalar devam eder. Spekiilatif fiyat balonu olarak tabir
edilen bu durumlarda, genellikle kisa bir donem igerisinde keskin fiyat artis trendini takip
eden ani fiyat diigiisleri gozlemlense de, gayrimenkul gibi sektorlerde bu balonun kademeli
olarak zamana yaygin bir sekilde olustugu da Amerikan Mortgage krizi gibi Orneklerde
gbzlenmistir. Ayrica fiyat balonlari davranigsal finans alaninda siirii davraniglar1 kavrami
altinda da incelenmektedir.

Fiyatin icsel deger ve piyasa dinamikleri ile agiklanamayacak sekilde, kisa siire
icerisinde devamli olarak arttig1 ve zirveye ulastiktan sonra aniden diistiigli fiyat hareketleri,
cogunlukla igsel deger ve piyasa degeri arasinda zamanla olusan ugurumlardan kaynaklanir.
Bir varlik piyasasinda fiyat balonu oldugunun iddia edilebilmesi i¢in Oncelikle varligin igsel
degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Lale balonu ele alindiginda, bir lalenin piyasa fiyati
yarim ev degerindeyken, bu laleyi satin almak isteyen kisinin 6demeye razi oldugu fiyat,
lalenin i¢sel degerinden kaynakli degil, fiyata dair gelecek beklentilerinden kaynaklidir.Bu
spekiilatif alimda, laleyi bu fiyattan alan kisi,piyasa fiyati1 yiikseldiginde onu satip kar elde
etmeyi amaclayan spekiilatordiir. Ote yandan lalenin i¢sel degerini, bu lalenin son kullanicis
olan kisinin ddemeye razi oldugu fiyat yansitmaktadir. I¢sel degerin fiyat balonlarinin
tespitinde bir referans noktasi olarak kullanilmasi, varlik fiyatinin uzun vadede destek
bulacagi seviyenin ic¢sel deger oldugu varsayimina dayanmaktadir. Arz kithigindan dolay1
piyasa degerinin arttigi durumlarin, fiyat balonu olarak nitelendirilmemesinin sebebi, bu
durumdaki fiyat artiglarinin piyasa dinamikleri kapsaminda arz ve talep dinamikleri {izerinden
aciklanabilir olusudur. Bununla birlikte, fiyat balonu kavrami para birimleri i¢in degil,
varliklar i¢in kullanilan bir kavramdir.

Bu caligmada kripto para birimlerinin para birimi degil varlik oldugu varsayilmistir.
Literatiir bolimiinde de deginilecegi lizere, kripto para birimlerinin fiyat balonu 6zelligi
tasidigini iddia eden ¢alismalarda, kripto para birimleri varlik olarak kategorize edilmistir.

Kripto paralarin i¢sel degerini tahmin etmek olduk¢a zordur, finansal anlamda uzun
vadede islem maliyetlerini ortadan kaldirma, uluslar 6tesinde bir deger saklama araci olma ve
kitle finansmani modeli i¢in optimalfinansal sistem olma gibi faydalar saglamasi 6ngoriilen
kripto paralarin bugiin i¢in sunduklar1 fayda, cogunlukla gelecek beklentilerinden ibarettir.
Blockchain altyapisinin sundugu akilli kontratlar ve benzeri sistemler giiniimiizde biiyiik bir
ekonomik fayda potansiyeline sahiptir. Ote yandan bu potansiyel fayda beklentisinin kripto
para birimlerinin degeri iizerinde ne derecede belirleyici oldugu olciilememektedir. Igsel
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degeri tahminlemeyi zorlastiran baska birnokta ise, piyasada bulunan geleneksel rasyonel
yatirimeilarin bu piyasalara siirli erigime sahip olmasidir. Kripto para birimlerinin sakladigt
potansiyel degeri en isabetli sekilde, Blockchain sistemini kavrayabilecek seviyede teknolojik
ve finansal bilgiye sahip olan yatirimcilarin tahminlemesi muhtemeldir.Buna karsin piyasanin
mevcut durumunda kripto para birimleri piyasasinda pozisyon alan bireylerin biiyiik
¢ogunlugu bu iki alandan en az birinde bilgi sahibi degildir. Bu durumdan kaynakli olarak,
piyasada olusan fiyatlar, rasyonel bir degerleme siirecini degil, diirtiisel ve spekiilatif piyasa
islemlerini yansitmaktadir. Sistemin ana kullanicilari, madencilerden ve destekcilerden
olusmaktadir. Sistemin etkin ¢alisabilmesi i¢in gerekli donanim altyapisin1 saglayan
madencilerin piyasaya girmesi i¢in biiyiikk yatirimlar gerekmektedir. Destekgiler olarak tabir
edilen yatirimci grubu igin ise yatirim kararlarinda fiyat artis veya azaliglarinin etkisi
minimaldir. Temel motivasyonlar1 destekledikleri alt yapinin calisabilmesi icin gerekli
likiditenin piyasaya saglanmasi veya terminolojik adiyla “kickstart”(Marsa Basmak) tir.
Yatirim stratejileri popiiler adiyla “hodl” olan bu yatirimer kesimi, fiyatlarin gelecekte
astronomik rakamlara ulasacagi beklentisiyle bu kripto para birimlerini satin alir ve fiyat
hareketlerinden ¢ogunlukla etkilenmeden beklerler. Bunlara ek olarak belirli para birimleri
reel sektdrde karsiligi olan hizmetlerin alimi igin kullanilabilmektedir. Ornegin IOTA diinya
capinda belirli makinelerden API araytizleri aracilifiyla sensor verilerini satin almak i¢in
halihazirda kullanilabilmektedir. Tiim bu beklentilerin toplaminin kripto paralarin giincel i¢sel
degerini yarattigi disiiniilebilir, fakat bu yolla ig¢sel degeri net bir sekilde olgebilmek
imkansiza yakindir.

Bu baglamda, kripto para piyasasindaki deger ve fiyat arasindaki iliskinin tutarliligi,
piyasada en ¢ok islem goren kripto para birimleri olanBitcoin(BTC), Ethereum (ETH),
Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH), Cardano (ADA), IOTA (MIOTA) ve
NEO fiyat verileri kullanilarak analiz edilmistir. Spekiilatif fiyat balonlarinin varligi, giinliik
frekansta veriler kullanilarak, 1000 tekrarli Monte Carlo Simiilasyonu ile dogrulanan Sup-
Augmented Dickey-Fuller testine tabi tutulmustur. Kripto para birimlerinin isimleri
cogunlukla somut bir anlam ifade etmedigi gibi parantez icerisinde belirtilen kisaltmalari,
borsada islem gordiikleri kodlar1 ifade etmektedir ve bir agilimlar1 yoktur.

2. LITERATUR

Balon kavraminin tanimlanmasinda literatiirde ¢esitli goriisler mevcuttur. Akademik
literatiirde yapilan ilk ¢aligmalar, balon kavramini tanimlamaya odaklanmis ve farkli goriisler
ortaya koymuslardir. ikinci diinya savasi sonrasinda hiper-enflasyon dénemlerini konu alan
caligmalar, sadece fiyatlarin slirekli artisinin bir balon olarak nitelendirilemeyecegini ortaya
koymustur ve bununla birlikte nominal degerlerin ancak enflasyon gibi faktorlerden
arindirildiktan sonra reel olarak ele alinabilecegini (Bailey, 1956; Cagan, 1956) savunmustur.
Ayni donemde Balonlarin tespit edilmesinde tiikketim fonksiyonunun kritik rol oynadigini
savunan Friedman, tiiketim fonksiyonlar ile agiklanamayan fiyat artislarinin Balon olarak
degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulagmistir (Friedman, 1957). Baz1 ¢alismalar balonlarin
fiyatla degil, iiretim temelli ekonomik degiskenlerle ilgili oldugunu, fiyatlar sabit kalsa bile
arz1 yikselen bir iriiniin i¢sel degeri diiseceginden bunun da balon sayilabilecegini
savunmaktadir (Tirole, 1985).

Bu doneme kadar ki siiregte fiyat balonlarinin, rasyonel ve rasyonel olmayan balonlar
olarak ikiye ayrilmasin1 Oneren calismalar da olmustur. Literatiirde rasyonel balonlarin,
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yatirimcilarin rasyonel hareket ettigi durumlarda, piyasanin yatirimcilara sundugu girdilerin
hatali olmasi sebebiyle veya piyasayla hi¢bir alakasi olmayan tamamen rassal girdilerin
varlig1 sebebiyle ortaya ¢iktigini savunan goriisler mevcuttur. Calismalar, bu noktadan yola
cikarak, her varligin fiyatinin bu rassal girdilere gore igsel degerinden saptigin1 ve balonlarin,
bu dissal standart sapmalar sebebiyle olusarak patladiklarini iddia etmektedir(Blanchard ve
Watson, 1982; Diba ve Grossman, 1987, 1988a, 1988b). Bu ¢aligmalara tepki olarak rasyonel
balonlarin var olmasinin ekonomi teorisine goére imkansiz oldugunu savunan ¢alismalar ise,
piyasa igerisindeki degiskenlerin yanlis degerlenmesinden olusan bir balonun en fazla kisa
vadeli bir sok yaratacak kapasitede olabilecegini ve ayni seans igerisinde ¢iktigi miktarda
diiserek giin i¢i bir dalgalanmadan 6teye gidemeyecegini savunmustur (Diba ve Grossman,
1985; Evans, 1991; Flood ve Hodrick, 1990).

Piyasadaarz ve talep dengesiyle paralellik gostermeyen fiyat artiglarin1 balon olarak
tanimlayan caligmalara tepki olarak, makroekonomik verilerden =ziyade gelecek
beklentilerinin de fiyatladigina vurgu yapan c¢alismalar, igsel degerin belirlenmesinde
yatirnmcilarin gozlemledigi degerin daha etkili oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak para
politikastyla ilgili soklarin da bu fiyat algilarinda ani degisimler yaratabildigine dikkat
cekmistir (Mishkin ve White, 2002, 2003). Balonlarin makroekonomik degiskenlerle iligkisi
lizerine yogunlasan caligmalardan bazilar1 balonlarin var oldugu donemlerde ekonomik
etkinsizlik yarattigin1 ve ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini savunmaktadir
(Grossman ve Yanagawa, 1993).Bu ¢alismalar ekonomik biiyiime ve fiyat balonlar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski bulmus olsa da nedensellik iligkisi agisindan birbiriyle celisen
sonuglara ulagmislardir. Bu nedenle balonlarin ekonomik biiyiimenin yavasladigi donemlerde
mi ortaya c¢iktigin1 yoksa balonlarin var oldugu donemlerde mi ekonomik biiyiimeyi
yavagslattigi tartismali olarak kalmistir(Obstfeld, Rogoff, ve Wren-lewis, 1996; Rudebusch,
2005; Caballero, 2006).

Asya krizi ve hemen ardindan gelen dot.com balonu literatiirde fiyat balonlarina
yonelik ¢aligmalar1 finansal sistem ¢ercevesinde incelemeye yoneltmistir. Para politikalar1 ve
finansal sisteme yogunlasilan bu donemde calismalar, merkez bankasinin balonlar1 6nlemek
i¢cin miidahalelerde bulunmasimin gerekliligi (Roubini, 2006), uluslararas: bor¢ piyasasindaki
diizenlemeler, kaldira¢ oranlarinin kontrolii (Edison, Luangaram, ve Miller, 2000) ve hatta
bireylerin finansal aktivitelerinin kisitlanmasi(Miller ve Luangaram, 1998) gibi Onerilerle
literatiirde yer bulmustur. Bu donemde ayrica rasyonel balonlar ve rasyonel olmayan
balonlara dair goriis ayriliklar1 yeniden giindeme gelmistir (Meltzer, 2003). Literatiirde
rasyonel balonlarin varolamayacagmna dair goriis bildiren ¢alismalar nispeten popiilerlik
kazanmistir (Hunter, Kaufman ve Pomerleano, 2005).Fama’nin, etkin piyasa hipotezi
lizerinden rasyonel balonlarin varligmi ele alan bir baska calisma, rasyonel olmayan
davraniglarin yarattig1 balonlarin etkin bir piyasada var olamayacagi yoniinde bulgular elde
etmistir (Cassidy, 2010) .

Davranigsal finans, rasyonel olmayan balonlar teorisini one ¢ikaran akimlardan
olmustur. Davramigsal finansin Onciilerinden Thaler, piyasalarda insanlarin verdikleri
kararlarin rasyonel olmadigini ve kisiden kisiye degisen bir¢ok faktoriin piyasa alim
davraniglarinda etkili oldugunu ortaya koymustur(De Bondt ve Thaler, 1995). Bu ¢alismay1
takip eden donem igerisinde yine bu arastirmaciya ait olan ve davranigsal faktorlerin, finansal
balonlarin olusum siirecindeki roliine deginen bir baska ¢alisma literatiirde karsilik bulmustur
(Mullainathan ve Thaler, 2000).Ayn1 yil igerisinde, yatirimcilarin varlik fiyatlama
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siireclerindeki davraniglarini inceleyen bir baska calisma, rasyonel olmayan kararlarin
fiyatlama siirecindeki etkilerini detayli sekilde ele almistir. “Akildisi Cilginlik” isimli bu
calismada, fiyat balonlarinin olusum siirecinin, varligin degerine dair rasyonel gozlemlerle
degil, mantik dis1 sebeplerle gerceklestirildigi ortaya koymustur (Shiller, 2000). Daha sonraki
yillarda ise balonlarin olugsmasina yol agan akil dis1 diisiince sistemi, “Salak ile Avanak”
teorisi olarak terciime edilebilecek “The Greater Fool” teorisiyle agiklanmigtir. Spot fiyati
I¢sel degerinin ne kadar iistiinde olursa olsun, aldig1 bir varlig1 her zaman daha yiiksek fiyata
satabilecegine inanan “Ahmak”larin kitleler halinde balonlarin olusumuna zemin hazirladigini
iddia eden Thaler, bunun siirii psikolojisiyle birleserek dev balonlar1 olusturdugunu
belirtmistir (Thaler, 2005). Bu baglamda davranigsal finans yaklasiminin biylik fiyat
balonlarinin deneye dayali yontemlerle agiklanamaz oldugunu savundugu goriisiine
varilabilir.

Ampirik analizlerle balon davraniglarini aciklamayir hedefleyen caligmalar, hisse
senedi getirilerini sirketlerin finansal tablolariyla iligkilendiren ve makroekonomik
degiskenlerle aciklamay1 amaglayan calismalar olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir.

Ulusal literatiirii inceledigimizde, balonlarin varligini arastiran ¢aligmalarda neredeyse
tiim literatiiriin ulusal piyasalarda uzun vadede balon olmadigi yoniinde sonuglara ulastigini
gdzlemlemekteyiz. IMKB 100 (BIST100) verileri iizerinde balonlarin varligi parametrik ve
parametrik olmayan arastirma yontemleriyle sik¢a incelenmistir. IMKB 100 i¢in 20 yil IMKB
teknoloji endeksi i¢in 10 yilin veri seti kullanan énemli bir ¢alismanin, analiz sonuglarinda
uluslararas1 literatiirlin aksi yonde, irrasyonel fiyatlama siirecinin olmadigina ve sadece
rasyonel fiyatlama siireclerinin isledigine dair bulgular elde etmislerdir (Okuyan ve Tasci,
2009). Benzer yonde bulgular elde eden ¢alismalar icerisinde Dow Jones Piyasasmin IMKB
i¢in bir alternatif olup olamayacagim arastiran(Ipekten ve Aksu, 2009), siire bagimlilig1 testi
kullanarak balonlarin varligini arastiran (Yanik ve Aytiirk, 2011) ve sakli es biitiinlesme testi
kullanan ¢aligsmalara rastlanmaktadir (Bozoklu ve Zeren, 2013).

Kripto para birimleri veri setlerinin analiz edilebilecek olgunluga ulasmis olmasi
tartismal1 bir kavramdir. Bu nedenle fiyat balonu analizini yapan ¢alismalardan 2016 6ncesi
veri seti kullananlar, piyasanin en biiyiik kirilmalarini igermediginden yorumlarin giincelligini
yitirdigi varsayilmaktadir. Kripto para birimlerine iizerinde gergeklestirilen analizler konuya
ve kavrama oldukca temkinli yaklasmaktadir. Ozellikle 2013 ve 2014 yillar1 arasindaki
caligmalarin  tamamina yakini analizlerini sadece Bitcoin verilerini kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bitcoin’in i¢sel degerinin sifir oldugunu, bir dolandiricilik araci
oldugunu, hatta kitlelerin deliliginin bir ispati oldugu iddia eden makaleler literatiirde
bulunmaktadir (Groshoff, 2014; Cheah ve Fry, 2015). Giincel ve daha objektif caligmalar,
Bitcoin fiyatlarinda oldukca biiylik volatilite oldugunu, her varliktaki gibi zaman zaman
balonlar olustugunu fakat igsel degerinin beklentilerden dolayr sifir sayillamayacagini
belirtmektedir (Fry ve Cheah, 2016; Hafner, 2018). Bazi ¢alismalar bununla beraber Ripple
ve Bitcoin para birimlerinin birbirinin ikamesi olabilecegini, ¢linkii aralarinda ters yonli bir
korelasyon bulundugunu ortaya koymaktadir(Bianchetti, Ricci, ve Scaringi, 2018). 2017
yilinda yayinlanan baska bir giincel ¢alisma ise SADF yontemiyle Bitcoin’in tarihsel veri
setini incelemis ve tam anlamiyla spekiilatif bir enstriiman oldugunu belirtmistir. Herhangi bir
diizenleyici veya denetleyici kurumun var olmamasi sebebiyle siirekli sigsen bu balonun
sondiiriilmesinin gerekliligini vurgulamistir(Wei, 2017).
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3. VERISETI

Analizde 28.04.2013 ile 4.02.2018 tarihleri arasinda islem goren 8 kripto para birimi
olan Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH),
Cardano (ADA), IOCTA(MIOTA) ve NEO(NEO) igin 1744 ile 125 arasinda degisen giinliik
frekansa sahip gozlem kullanilmistir. Piyasanin kapanmasi s6z konusu olmadigi i¢gin BTC
‘nin her giin saat Greenwich (GMT +0) saatiyle 00:00 daki fiyat1 baz alinmistir. Seri halindeki
caligmalar arasi tutarliligin korunmasi amaciyla giinliik fiyatlarin ortalamasi kullanilmamustir.
Bu, Tiirkiye saatiyle yatirimcilarin aktif islem yaptiklar1 disiiniilen bir saate denk
gelmemesine karsin diinya ¢apinda aktif islem saatleri igerisindedir.

Veri setinin tanimlayicr istatistikleri asagidaki gibidir:

Tablo 1. Analiz Verilerine dair Tanimlayici Istatistikler

]

ADA BCH BTC ETH
Ortalama -0.010166 -0.002208 -0.001027 -0.003342
Medyan -0.002548 0.002163 -0.000882 0.000175
Maksimum 0.125374 0.193712 0.115608 0.137006
Minimum -0.374163 -0.187434 -0.155239 -0.179076
Std. Sapma 0.067114 0.052283 0.019376 0.031812
Carpikhk -2.197.540 -0.53%9050 0.180477 -0.537766
Basikhk 1.162.650 6.012.52% 1.135.056 7.371.868
Jargue-Bera  4.843 245%%% 7.934. 162%%* 5.122 365%%% 7694 154%%%
Gozlem Sayisi 124 186 1743 011

LTC JOTA NEO XRP
Ortalama -0.000536 -0.00198%9 -0.006263 -0.001302
Medyan 0.000000 -0.001145% 0.000771 0.001040
Maksimum 0.223195 0.16374% 0.2001%0 0.267644
Minimum -0.221641 -0.166751 -0.347542 -0.446175
Std. Sapma 0.026253 0.04892% 0.049773 0.035048
Carpikhk -0.552454 -0.118593 -1.457.774 -2.04%9 341
Basikhk 1.698.010 4976439 1.224.343 3.023.166
Jarque-Bera 12291 51%%* 3896 525%%* 1.824.030%** 51979 44%%*
Giozlem Savisi 1500 236 4606 1645

Not: ***#* *girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade
etmektedir. A degiskenin birinci farkinin alindigimi gostermektedir

Tablo 1°de Sup-Augmented Dickey-Fuller testinde kullanilacak veri setine dair
tanimlayici istatistikler verilmistir. Sekiz kripto para biriminin dahil edildigi veri setinde fiyat
serilerinin  logaritmik birinci farklart kullanilmistir. ~ Serilerin  garpiklik  degerlerini
inceledigimizde Bitcoin serisi hari¢ tiim serilerin saga ¢arpik oldugunu goriiyoruz. Basiklik
degerlerini ele aldigimizda ise istisnasiz olarak tiim serilerin leptokurtik dagilim gosterdigini
ve normal dagilimdan uzak olduklarini goériiyoruz. Bu bulguyu %1 anlamlilik seviyesinde
milyonlara varan degerler raporlayan Jarque-Bera istatistigi de desteklemektedir.

4, ANALIZ VE METODOLOJI

Analizi gergeklestirmek icin balonlarin karakteristik varligin1 tanimlamakta kullanilan
Sup-Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmigtir. Serilerdeki patlamalarin desenlerini
cikaran bu model balonlarin varhigini test etmek icin ilk olarak 1990 yillarinin NASDAQ
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hisselerini modellemistir ve sonrasinda sik¢a kullanilmaya baslanmistir (P. C. Phillips, Wu,
ve Yu, 2011; P. Phillips, Shi, ve Yu, 2013; P. C. Phillips, Shi, ve Yu, 2014, 2015).

Sup-Augmented Dickey-Fuller testi, Augmented Dickey-Fuller modelinin sirali
tekrarlanan tahminlerinin olusturdugu dizilimlerin alt degerlerinden elde edilmektedir. 2011
yilinda yayinladiklar1 caligmalarina (P. C. Phillips vd., 2011) ekleme olarak 2013 yilinda
yayinladiklari bir ¢calisma kagidinda Philips vd. (2013) modeli agsagidaki gibi agiklamislardir:

7
x!_- == ]U,x + Ext_l + Z E}j ﬂxt_j + Eth 3 E.‘k-',t MNID(G,J_.E]

j=1

Bu denklem i¢in sifir hipotezi & degerinin 1 e esit olmasi, alternatif hipotez ise &
degerinin 1 den biiyilik olmasi seklindedir. Model her yiiriitiiliisiinde gézlem sayisi bir arttirilir
ve buradan elde edilen alt kiime kullanilarak bir sonraki yiiriitiiliisiin gozlemi tahmin edilir.

SADF ve GSADF testleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

[y Wwaw
Euprs[rn,l]ADFr —* Euprs[rn,l] |,(|-r 1}_}'_.-': )
-L‘Dl;. ‘-.
Sonrasinda,
7 Wwaw
ADF?" - - 12
(% w*)

Buradaki ¢« artan Brownian hareketini, @ ise azalan Brownian hareketini temsil
etmektedir. (W (r) = W (r) —%f: W)

Tablo 2. SADF Testine Dair Bulgular

SADF
ADA -3.777 LTC -8.031
90% kritik deger 1.959 90% kritik deger 1.912
95% kritik deger 1.326 95% kritik deger 1.487
99% kritik deger 1.068 99% kritik deger 1.283
BCH -5.333 IOTA -6.038
90% kritik deger 1.936 90% kritik deger 1.883
95% kritik deger 1.352 95% kritik deger 1.423
99% kritik deger 1.097 99% kritik deger 1.136
BTC -9.218 NEO -3.906
90% kritik deger 2.061 90% kritik deger 2.094
95% kritik deger 1.545 95% kritik deger 1.528
99% kritik deger 1.324 99% kritik deger 1.275
ETH -7.114 XRP -8.49
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90% kritik deger 2.109 90% kritik deger 1.908
95% kritik deger 1.495 95% kritik deger 1.551
99% kritik deger 1.223 99% kritik deger 1.297

Not: Her iki teste iliskin kritik degerler 1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan elde edilmistir. Ornek hacmi tanimlayici
istatistiklerde verildigi sekildedir. En diisiik pencere hacmi 21 en biiyiik pencere hacmi 93 ’diir.

Tablo 2’deSADF testi bulgulart raporlanmistir. 8 farkli kripto para biriminin
tamaminin %10 anlamlilik seviyesinin altinda kaldigmi ve sag kuyruklu kritik degerleri
geemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla “Piyasada Balon Yoktur” ifadesini temsil eden HO
hipotezi reddedilememektedir.

SADF testi sonuglarina gore incelenen kripto para birimlerinde bir balon tespit
edilememistir. Sonuglart dogrulamak amaciyla 1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu
uygulanmistir. %95 kritik deger seviyesinde SADF grafikleri asagida raporlanmaistir.

En st kisimdaki grafik c¢izimleri, ilgili gézleme karsilik gelen kripto para birimi
kapanig fiyat serilerinin logaritmik farklarini temsil etmektedir. Orta kisimda bulunan yatay
¢izim % 95 seviyesinde kritik deger dizilimini temsil etmektedir. En alt kisimlardaki ¢izim ise
ilerleyen ADF siirecini temsil etmektedir. Basit bir yorumlama ile, ADF siireci kritik deger
cizgisine yakinlastikca piyasanin fiyat balonu niteligi kazandigina ve uzaklastik¢a fiyat
balonu niteligini yitirdigi yargisina varilmaktadir.
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Sekil 1. MIOTA Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

MIOTA kripto para birimine ait kritik degerleri ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Test siirecini inceledigimizde 60. Gozlem civarinda kritik degere dogru bir kirilma
gerceklesmektedir. Bu hareketin gergeklestigi gozlem tarihlerini inceledigimizde aym
donemde piyasa fiyatinin biiyiik bir sigrama yasadigin1 gézlemlenmektedir. Ote yandan 2 ay
siiren bir diizeltme hareketiyle ADF siireci, kademeli olarak agirlikli ortalamaya dogru doniis
gerceklestirmistir, bunu takip eden donemde,gézlem sayisi arttikga fiyatin balon olmaktan
uzaklastigigozlenmektedir.
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Sekil 2. NEO Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

NEO ig¢in kritik degerleri inceledigimizde halka arz noktasindan itibaren balon
olmaktan uzak bir grafik seyri gozlenmektedir. Buna ek olarak kapanis fiyatlarinin logaritmik
farklarinda kii¢iik bir sapma araliginda birbirini izleyen sik dalgalanmalar gdzlemlemek
miimkiindiir. Erken dénemde piyasa fiyatinda IOTA ya benzer bir sigrama yasamis olmasi,
ADF siirecinin kritik degere dogru yaklasma trendine hi¢ girmemis olmasini a¢iklamaktadir.
NEO fiyat sersindeki her kii¢lik sigrayisin hemen ardindan gelen dogrulama hareketleri de bu
stabil seyre katkida bulunmustur.
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Sekil 3. RIPPLE Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Ripple icin kritik degerler grafigine gore kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarinin
karsilagtirmali olarak daha kiiglik bir aralikta dalgalandigini gozlemlemek miimkiindiir.
Serinin donemsel olarak yasadigi en biiyiik sok 325. gozlem de yasadigi deger kaybi ile
olusan diizeltme etkisidir. Bu donemde mutlak deger olarak kiigiik goriinen fakat yiizdesel
bazda incelendiginde %400 seviyelerini bulabilen dalgalanmalar gézlenmektedir. Bu derece
sert bir diisiisiin yeniden kuvvetli destek bulmasi, seriyi balon niteliklerinden belirgin
derecede uzaklasmistir. Dolayisiyla negatif yondeki bu tiir bliyiik soklarin ise kritik degerlere
etkisi soniimleyici nitelikte yansimaktadir.
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Sekil 4. Cardano Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Cardano ’ya ait kritik degerler grafigi ileri ADF siirecinde, seyrek ve biiyiik soklar
gozlemlenmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasina katkida bulunan en biiylik etken, gézlem
sayisinin kiigiikliigiidiir. ADF siireci incelendiginde, 23. gézlem ve 52. gbézlem noktalarinda 2
adet biiyiik ve gecici sok bulunmaktadir. Ek olarak 32. gdzlem noktasinda olusan 2 kademeli
ve kalict bir etki dikkat cekmektedir. Piyasaya ¢iktigi donemdeki biiyiik fiyat sicramalarinin
dogurdugu 23. ve 52. gozlem noktalarindaki etkiler, hemen artlarindan dogrulamalarla takip
edildikleri i¢in gegici etki yaratmiglar ve kritik noktadan uzaklagma egilimini bozmamislardir.
Ote yandan 32. gozlem degerindeki 2 asamali seyrine etkisi kalict olmustur. Bunun nedeni
sokun diizeltme niteliginde negatif yonli bir dalga ile takip edilmemesi ve piyasay1 psikolojik
olarak yeni bir fiyat seviyesine ¢ipalamis olmasidir.Bu istisnalar haricinde sigramalarin genel
baglamda diizeltmeler ile takip ediliyor olmasi ise, serinin fiyat balonu niteligini
azaltmaktadir.
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Sekil 5. Bitcoin Cash Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Bitcoin iizerindeki birka¢ degisiklik ile hard fork olusturan Bitcoin Cash serisini
tizerinde 3 adet kalici etki yaratan dalga dikkat c¢ekmektedir. Kritik degerlerde kalici
dalgalarin yeni bir psikolojik taban fiyat seviyesi belirlendiginde meydana gelisi, her sokun
etkisinin pozitif yonde kalic1 oldugu bu para biriminin diger kripto para birimlerinden farkl
seyrettigine isaret etmektedir. Bu farkli seyrin en biiyiik sebebi kripto para biriminin bir hard
fork sonucu ortaya ¢ikmasidir. Hard forklar sonucu ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin
kademeli bir sekilde kabul goérme siireglerinden gegctigi izlenimi yaratan grafikte kalic1 soklara
ragmen piyasa balon nitelikleri sergilememektedir.
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Sekil 6. Bitcoin Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Bitcoin en eski ve en ¢ok gozleme sahip kripto para birimi olarak dahi oldukga biiyiik
bir sapma araliginda soklar yasamaktadir. Sekil 6 de goriildiigii izere, zaman ilerledikge
soklar belirgin sekilde zayiflamaktadir. 2013 baslarinda oldukga biiyiik dalgalanmalar
yasayan ilk kripto para birimi, 6zellikle piyasa degerinin maksimize oldugu 2017 baslarinda
oldukea kiiclik sapmalar yasamaktadir. Bitcoin i¢in ADF siirecini inceledigimizde ise
neredeyse hicbir gecici veya kalici soka rastlamamaktayiz. ADF siirecinin bu donem
icerisinde siirekli olarak soniimleniyor olmasi iSe piyasada bir fiyat balonu olma ihtimalini
zayiflatir nitelikte bir bulgudur.
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Sekil 7. Ethereum Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Piyasa degeri bakimindan Bitcoin’in en yakin takipgisi konumdaki Ethereum’a ait
kapanis fiyatlariin logaritmik farklar tutarli bir araliktasik sapmalar icermektedir. Bu bulgu,
Ethereum’un nispeten daha spekiilatif olarak kullanildigina isaret etmektedir, bunula birlikte
sapmalarin tutarl bir aralikta seyir etmesi piyasanin belirli bir hareket deseni takip ettigini ve
ongoriilebilir oldugunu gostermektedir. ADF siireci i¢cinde ise ani soklarla karsilagilmadan
kritik degerlerden sabit bir sekilde uzaklasan bir davranis sergilenmektedir. Bu bulgular
151g¢1inda Ethereum serisinde fiyat balonu niteligi sergilenmedigi sonucuna ulagilmaktadir.

159



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 149-164

3
| 2
LA
L o

10 -
2

0

10 i

20

-30 4

40

rryrrrrrTTrTTyrTrTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
250 500 50 1000 1250 1500

Sekil 8. Litecoin Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Litecoin, Bitcoin’den sonra gelen en eski kripto paralardan birisi olarak oldukc¢a fazla
gbzlem sayisina sahiptir. Kapanig fiyatlariin logaritmik farklari, belirli istisnai durumlarda
cok biiylik soklar sergilemektedir.Bu soklar haricinde, oldukca stabil seyreden bir kripto para
birimi olarak gozlenmektedir. Biiyiik soklarin gergeklestigi tarihler incelediginde, hemen her
birisinin LTC ‘nin kurucusu olan Charlie Lee tarafindan yapilmis agiklamalara karsi olusan
tepkiler olarak 6ne ¢ikmaktadir. ADF siireci i¢in kritik degerden tutarli olarak uzaklasan bir
grafik karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kripto para birimi de SADF testi sonuglarina gére Balon
niteligi tasimamaktadir.

S. SONUC

Calisma bulgular tek bir ciimleyle 6zetlenirse, kripto para piyasalarinda fiyat balonlari
vardir fakat bu balonlar spekiilatif fiyat balonlar1 niteliginde degildir. Bir fiyat artis trendinin
spekiilatif balon veya manipiilasyon olarak nitelendirilebilmesi i¢in, piyasanin normal seyrini
bozucu etki yaratmasi gerekmektedir. 10 y1l boyunca, her yil %3 fiyat artis1 gézlemlenen bir
piyasada rasyonel olarak aciklanamayacak sekilde 1 saat icerisinde %]l lik bir artig
gerceklesiyorsa, bu hareketin manipiilatif bir miidahale oldugunu veya spekiilatif fiyat balonu
olusturdugunu sdylemek yanlis olmaz. Ote yandan, bahsi gecen ani fiyat degisimi, ani bir
diisiisii takip eden bir toparlama hareketiyse, bu hareketi balon veya si¢crama olarak
nitelendirmek dogru olmayacaktir. Fiyatin ani bir degisimden sonra eski seviyesine dondiigii
hareketler diizeltme olarak isimlendirilmektedir. Bu durumlarda spekiilatif olmayan
balonlarin varligindan so6z edilebilir.

Kripto para birimlerinin fiyat hareketleri, literatiirde yaygin olarak kullanilan fiyat
balonu analizi yontemlerinden, SADF modeli kullanarak analiz edilmistir. Incelenen kripto
para birimlerinin hi¢ birisinde “Spekiilatif” fiyat balonu varligina isaret eden bir bulguya
rastlanmamistir.  Kritik deger grafikleri de g6z Onilinde bulundurularak bulgular
incelendiginde, hemen her kripto para biriminin belirli donemlerde “Balon” niteligi kazandig1
gozlenmektedir. Ote yandan, kisa vadede gerceklesen diizeltme hareketleri, bu fiyat
artiglarinin spekiilatif nitelikte olmadigina isaret etmektedir. Piyasa fiyatlarinin, varligin igsel
degerinin iizerinde islem gordiigii bu fiyat balonunun spekiilatif karakterde olmamasi, kripto
paralarin zaman i¢inde gelen fiyat diizeltmeleriyle kademeli olarak igsel degerine geri
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donecegine dair bir isaret olabilir. Dolayisiyla kripto para birimlerinin i¢sel degerlerine doniis
stireclerinin ani bir cakilmayla degil, zamana yaygin kademeli bir diislis trendiyle
gerceklesmesi beklenmektedir.

Kripto para birimleri, spekiilatif yatirnmecilarin rasyonel olmayan gelecek beklentileri
dogrultusunda fiyatlanan bir piyasadir. Bundan o6tiirii piyasa degeri i¢sel degerinin iizerinde
seyir etmektedir ve zamanla igsel degerine donecektir. Higbir diizenleyici kurumun
bulunmadigi kripto para piyasalarinda, manipiilasyonun Oniine gegecek bir sistem
bulunmadigindan, kripto para piyasalart manipiilatorler i¢in adeta bir cennet haline
gelmistir. Kripto para birimleri piyasasinda tutarli bir fiyatlama modeli olusturulmasini
imkansiz hale getiren bu manipiilasyonlar ise, i¢sel degerin tespit edilmesinin de Oniine
gecmektedir. Bu kapsamda, gelecekteki ¢alismalarin kriptopara piyasalarinda gergeklestirilen
manipiilatif miidahaleler lizerine yonlendirilmesi dnerilmektedir.
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Amerikan Merkez Bankasi Faiz Kararlanr ile BIST 100 Endeksi
Arasindaki iliskinin Belirlenmesi
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OZET

Calismada, Amerikan Merkez Bankasi gorevini yerine getiren Federal Rezerv Sistemi’nin siki veya genisletici para
politikasi donemlerinde aldigi faiz kararlarinin Borsa Istanbul Pay Piyasasinda kullanilan temel endekslerden biri olan BIST
100 endeksine yaptigi etki incelenmistir. Calismada kullanilan veri seti 04.01.1988 ile 06.08.2018 tarihleri arasini
kapsamaktadr. Bu ¢alismanin amaci;, Federal Rezerv Sistemi’nin aldigi faiz indirimi veya artirimi kararlarimin Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetleri fiyatlar: arasinda iliskinin varhigim, yoniinii ve boyutunu belirlemektir. Bu tespiti
vapabilmek icin siniflama ve regresyon karar agaglari analizi kullanilarak model olusturulmustur. Federal Rezerv Sistemi
faiz oranlarindaki degigimin BIST 100 endeksi itizerinde ne yonlii etki yaptigi saptanmistir. Sonug olarak, Federal Rezerv
Sistemi ’nin agikladigi faiz oranwmun BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi bir sonraki islem giinii i¢in sinrlt kaldigi, bir haftalik
islem siirecinde etkisinin belirginlestigi ve zaman ilerledik¢e bu etkinin azalarak bir sonraki Federal Rezerv Sistemi 'nin faiz
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Anahtar Kelimeler: Federal Rezerv Sistemi, Faiz Kararlari, Borsa Istanbul, BIST 100 Endeksi.
JEL Smiflandirmasi: E40, E44, F30, GOO.
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ABSTRACT

In the United States of America, the interest rate decisions are taken by The Federal Reserve System, which serves as
the Federal Reserve System in tight or expansionary monetary policy periods, In this study, the effect of the Federal Reserve
System interest decisions on BIST 100 index, which is one of the main indices used in Borsa Istanbul, is examined. The data-
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1. GIRIS

Osmanli doneminde borsa; Dersaadet Tahvilat Borsasi ile baslayip ve 1906 yilinda
Esham ve Tahvil Borsasi adi ile devam eden borsa Tiirkiye Cumhuriyeti doneminde; 1929
yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve 8172
say1l1 nizamname ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ad1 ile ¢alismaya baslamistir. 1938
yilinda Borsanin merkezi Istanbul’dan Ankara’ya tasinarak adi Esham ve Tahvilat Borsasi
olarak gdrevine devam etmistir. Borsa, 1941 yilinda tekrar Istanbul’a nakledilmistir. 06 Eyliil
1983 yilinda Menkul Kiymetler Borsalart hakkinda 91 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile
1447 sayih kanun vyiiriirliikten kaldirilmistir. 26 Aralik 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) islem gormeye baslamistir. Ik seans1 03 Ocak 1986 tarihinde
gerceklesmistir. Borsa Istanbul (BIST) 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na dayanarak IMKB’nin yerini almistir. Bu degisiklikle birlikte Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tiim borsalar bir cati altinda toplanmistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ilk seansina
baslamistir.

Calismanin verilerinin bir kism1 04.01.1988-04.04.2013 tarihleri arasinda kullanilan
IMKB 100 endeksinden saglanmustir. IKMB 100 endeksi; ulusal pazarda islem goren
sirketlerin belirli dlgiitler ¢ercevesinde IMKB tarafindan ilk 100 sirada yer alan hisse
senetlerinden olusturulmus bir endekstir. Bu endeksin icerisinde IMKB Ulusal 30 ve IMKB
Ulusal 50 hisse senetleri endeksleri de yer almaktadir.

BIST 100 Endeksi; Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 ve sermayesi yatirim ortakliklari igerisinden listelenmis 100 paydan olugmaktadir.
Bu endeks igerisinde BIST 30 ve BIST 50 endeksleri de yer almaktadir (Borsa Istanbul, 2016:
4).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) aldig1 para politikas1 kararlar1 ile sadece kendi tilke
ekonomik ¢evresini degil diinyayr da etkileyebilecek dneme sahip organizasyondur. FED’in
aldig1 faiz indirim/artirnm kararlar1 da gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarinda da karsilik bulabilmektedir. Caligmada FED’in 1988 yilindan 2018 yilinin
sekizinci ayina kadar olan faiz ile ilgili kararlar1 FED’in resmi sitesinden saglanmaistir.

Calismada smiflama ve regresyon karar agaci algoritmasi kullanarak model
olusturulmus ve FED faiz kararlarini agikladig: tarihleri igerisine alan kisa ve uzun dénemli
olarak BIST 100 endeksi ile karsilastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin temelini olusturan borsalar yatirimlarin birikime doéniismesini
saglayan sermaye piyasalarinin temel kurumlaridir. Sermaye piyasalarinin baglica finansal
araclarindan biri ise hisse senetleridir Aydin vd., (2012). Uluslararast borsa olan BIST,
ekonomiye likidite ve kaynak saglamanin yani sira miilkiyetin halka yayilmasini saglayan
onemli finansal gorevleri yerine getirmektedir (Sahin, 2014: 13-14).

Literatiirde hisse senetlerinin doviz kurlar ile etkilendigi ile ilgili pek ¢ok calismaya
rastlanmistir. Dornbush ve Fischer, (1980) doéviz kuru ve hisse senetlerinin etkilesimini
nedensellik olarak aciklayan arastirmacilardan biridir. Yine bu iliskiyi portfoy denge
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yaklasimi ile (Frankel,1983)’de yaptig1 ¢calismada agiklamistir. Uzun yilar igerisinde konuyla
ilgili olarak ulusal ve yabanci arastirmacilar portfoy dengesi yaklasimi ve geleneksel
yaklasimla ilgili konuyu arastirmiglardir. Yapilan arastirmalarin ¢ogunda doviz piyasalari ile
hisse senedi arasinda belli diizeyde iligki bulunmustur ancak Bahmani, Oskooee ve Sohrabian
(1992) ve Zhao (2010) ise uzun donemli bir iliski olmadigini tespit etmistir (Biiberkokii,
2008: 2-3). Bu caligmalarin yani sira yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senetleri iizerinde
etkileri de arastirillmistir. Yabanci yatirnmlarin ekonomiye etkileri, hisse senedi fiyatlar1 ve
fiyat dalgalanmalar izerine etkileri, yabanci sermayenin geldigi borsaya ve hisse senetlerinin
gelisimine etkileri gibi bircok grupta yapilmis yiizlerce ¢alisma mevcuttur (Giimiis, 2010: 63-
67). Bu calismalara burada yer verilmemistir. Haftanin belirli giinlerinde, hisse senetleri
degerlerinde olusan degisim de bir diger arastirma konusudur. Fields (1931)’de Dow Jones
Sanayi Endeksi 1918-1930 yillarin1 baz aldig1 ¢alismasinda hisse senetlerinin Cuma giinleri
yiikselme egiliminden oldugunu belirtmistir. Lucey (2000) calismasinda hisse senetleri
fiyatlarinin haftanin giinlerine goére degisim gosterdigine ve bu etkinin 1930 yillarinda da
bilindigine vurgu yaparak Fields’in g¢alismasina gonderme yapmustir. Bu kapsamdaki
aragtirmalar pek cok yabanci arastirmacinin ilgi alanina girdigi gibi Tiirkiye’de de hem IMKB
hem de BIST 100 endekslerinde bu yonlii calismalara rastlanmaktadir. Calismalarin
genelinde, hafta basina rastlayan giinlere ait getirilerin hafta sonuna yakin gilinlerden daha
diisiik olduguna yonelik bir egilim goriilmiistiir.

Haftanin giinlerinin hisse senetleri getirilerine olan etkisi {izerine yapilan ¢aligmalar
gibi IMKB ve BIST ile ilgili literatiirde pek ¢ok grupta ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 asagidaki gibidir.

Foan (2006) calismasinda, 2000 yili ile 2004 yili arasinda IMKB 30 verileri
kullanmistir. Yatirimeilarin ortalama risk iislenerek maksimum getiriyi saglayacak bir portfoy
olusturmalar1 i¢in temel ve finansal analizle se¢imlerini smmamalar1 ve teknik analizle
getirilerini  artirmalar1  i¢in model olusturacagina vurgu yapmistir. Sayman (20006)
calismasinda IMKB’de islem goéren imalat isletmeleri i¢in 1992-2004 yillar1 arasindaki
likidite tepkileri panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Isletmenin biiyiikliikleri,
finansal agidan sinirhilik diizeyi, aktiflerin getiri orani, karlilik ve borcun vade yapist ile
isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklar1 nakit arasinda pozitif yonli bir iliski
bulmustur. Akbulut ve Rengber (2015) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren otuz iKi
isletmenin finansal performanslar1 ile defter de§eri orani arasindaki iliski arastirilmistir.
Topsis yontemi ile degerlendirilen ¢alismada performans ile defter degeri arasinda iligki
olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Tokmakgioglu, (2017: 113) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye gibi
gelismekte olan pazarlarda kismen yiiksek piyasa risklerinin olmasi nedeni ile yatirimeilarin
cesitlendirmenin volatilitenin en aza indirilmesinde yararli olduguna vurgu yapmuslardir.
Ayrica Varlik, (2017) galismasinda, spektral analiz teknigiyle, Borsa Istanbul’daki hareketleri
incelemistir. BIST 100 endeksinde goriilen dalgalanmalarin rastgele degil, belli periyotlari
olan dalgalanmalar olduguna vurgu yapilarak yatirimcilarin bu salinimlart yorumlayarak
yatirim yapmalarina imkan saglanabilecegi hakkinda goriis gelistirilmistir.

Hisse senetleri fiyatlarinin faiz hareketliligi ile kisa donemde kismen etkilendigi
gozlenebilmektedir. Ancak bu etkinin yalnizca faiz oranlar1 degil para politikasi araclarindan
herhangi birinden veya tiimiinden de etkilenmesi s6z konusu olabilmektedir. Ayrica sosyo-
ekonomik faktorlerde hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etkiye neden olabilmektedir.
Thorbecke (1997), FED’in kararlarinin hisse sentleri iizerine etkisini incelemistir. Lobo
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(2000), faiz artinminin hisse senetleri fiyatlar1 tizerine etkisinin kisith kaldigi kanaatine
ulagsmigtir. Rigobon ve Sack (2004), Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) hisse senedi
fiyatlarinin kisa vadede faiz artislarindan etkilendigini belirlemislerdir. Yine ayni yil,
Bernanke ve Kuttner (2004), FED’in 6nceden tahmin edilmeyen 25 baz puanlik faiz indirimi
borsa endeksinde yaklasik %1 oraninda artisa neden oldugunu beklenmeyen para politikasi
degisikliklerinin hisse senetleri endekslerinde oynamalar yarattigin1 vurgulamislardir.
Hayford ve Malliaris (2008), 1990 sonrasi FED’in faiz artirnm/indirim yonlii kararlarin
onceden piyasalara agikladigi icin olayin gerceklesmesi asamasinda borsa endekslerinin tepki
vermedigi sonucuna ulasmiglardir. Ancak Kashefi (2008), faiz indiriminin hisse senetleri
endeksinde artisa neden oldugu sonucuna ulagmistir. Grauwe (2008) merkez bankalarinin faiz
politikalarinin hisse senedi fiyatlarina da etki yaptigini ¢alismasinda vurgulamistir. Ehrmann
ve Fratzcher (2009), FED faiz artinm politikasinin sonucu hisse senetleri fiyatlarinin geri
¢ekildigi sonucuna ulasmiglardir. Duran vd. (2010), 20085-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
yaptiklar1 ¢calisma sonucunda politika faizlerindeki artiglarin, hisse senedi fiyatlarini negatif
etki yaptigini tespit etmislerdir. Sahin (2011), 2005-2010 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alismasinda
para politikas1 kararlarimin IMKB 100 endeksi iizerine etkilerini incelemistir. Para
politikasinda beklenmeyen degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu
sonucuna ulagmistir. Etkinin ise sektorlere gore farklilastigini da tespit etmistir. Lee ve
Chang (2011), Tayvan borsasinda yaptiklari ¢alismada faiz degisikliklerinin hisse senetleri
iizerinde anlaml1 degisiklige neden oldugu sonucuna varmislardir. Bleich vd. (2013) Ingiltere,
Amerika, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi’nin, faiz azalis ile hisse senetleri fiyat iliskisini
incelemisler. Faiz indirimlerinin bahsi gegen iilkelerde hisse senetleri fiyatlarinda volatiliteye
neden oldugunu belirlemislerdir. Zare, Azali ve Habibullah (2013), faiz artislarinin etkilerini,
Malezya, Endonezya, Singapur, Filipinler ve Tayland borsalarinda incelemigler. Sonug olarak,
ay1 piyasasinda etkinin boga piyasasina gore uzun donemde daha etkili oldugunu
caligmalarinda belirtmigler. Michlian (2014), Cek Cumhuriyeti’nde kriz donemlerinde faiz
oynakliklarinin hisse senetlerine etkisini incelemis ve anlamli bir iliski bulamamistir. Celik
vd. (2015) merkez bankalarinin s6zlii yonlendirmelerinin BIST 100 {izerine etkilerini 2002-
2014 arasinda test etmislerdir ve bu sozlii yonlendirmelerin etkili oldugu konusunda giiclii
bulgulara ulagsmiglardir. Godollo ve Pecs (2018), 2010-2017 yillar1 arasinda literatiirde yer
alan 67 makaleyi inceleyerek faiz hareketleri ile hisse senedi piyasasi alanindaki mevcut
farklar1 tamimlaya calismislardir. Literatiir incelendiginde FED’in aldig1 faiz artirim/indirim
kararlarmin  BIST 100 endeksinde incelenmesi ile ilgili herhangi bir c¢aligmaya
rastlanmamuistir.

Bu caligmada yer alan metodolojinin de temel motivasyonu olan, Heiberger (2017)
calismasinda bir kredi derecelendirme kurulusu olan Standard and Poor’s 500'den temin ettigi,
Amerikan ekonomisinin 1988-2016 yillar1 arasindaki dalgalanmalarini konu alan bir veri seti
tizerine Ongorii modeli olusturmustur. Calismada ikili karar (Bayesian) yaklasimi
uygulanmistir. Buna ek olarak, Amerikan borsalarinda islem goren bazi sirketlerin
pozisyonlarint da 6ngérii modelinde bir gosterge faktorii olarak kullanmistir. Bu sayede
olusturulan model ile ekonomideki bir yil sonraki gergeklesmesi muhtemel senaryolari
basarili sekilde ongorebilmistir.
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3. METODOLOJIi VE VERI

3.1.  Siniflama ve Regresyon Karar Agaclar1 (C&RT)

Regresyona dayali olasilik hesabi ile ikili (binary) siniflama yapan karar agaci, her
kararin bir sonug¢ diigiimii ile ifade edildigi aga¢ formlu modeldir. Toplanan siirekli ve kesikli
veriler, algoritmalar araciligiyla olasilik verilerine doniistiiriiliir ve bu sayede karar diigiimleri
olusturulur. Kok diigiim algoritmasi tek bir degiskene gore hesaplanir ve en tepede yer alir.
Kok diigiim dahil tim olusan diigimler dallara ayrilirlar. C&RT diizenli veri bolinmeleri ile
yukaridan asagiya gelisen agag¢ goriiniimiinii olustururlar. Agag¢ ¢apraz dogrulama ile biiylir ve
bagimli degisken ile iliskili olan verilerin kullanilabilmesi i¢in budama modeli kullanilarak
bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliski belirlenir. Leo Breiman ve c¢alisma
arkadaglarinin 1984’de gelistirdigi Siniflama ve Regresyon Karar Agaci Modeli, Finans,
ekonomi, bilgisayar, saglik, risk yonetiminden makine 6grenmesine kadar pek ¢ok uzmanlik
alaninda kullanilmaktadir.

Karar agaci algoritmalar1 uygulamasi ve yorumlamasinin kolaylig1 nedeni ile birgok
tahmin probleminde yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Karar agaclarint kullanarak siniflama
siireci 6zetle su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle mevcut veri kontrol ve test alt gruplarma
ayrilir. Bu alt grup, kontrol grubundan bagimsiz rasgele orneklemeye dayali ve homojen
olarak olusturulur. Bu sekilde, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisi
Olciiliir. Bu siire¢ sabit bir karar degerine ulasana kadar siirdiiriiliir (Yiicel, 2016: 22).

3.2.  Veri

Calisma kapsaminda FED faiz oranlar1 04.01.1988 — 06.08.2018 tarihleri arasinda
incelenmis ve veriler FED’in resmi sitesinden elde edilmistir. Bu veriler grafik olarak Sekil
1’de verilmistir.
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Kaynak: (www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, 2019)

Sekil 1. FED Faiz Oranlari

Calismada yer alan BIST100 hisse senetlerini ait veriler ise, Borsa Istanbul A.S.nin
verilerinin dagitilmasi ve yayinlanmasi konusunda yetkilendirdigi kuruluslardan saglanmistir.
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4, AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada, mevcut veriler kullanilarak FED faiz oranlar1 ile BIST100 oranlar
arasindaki iligskinin diizeyi ve yonii belirlenmektedir. Bu amagla, ilk olarak ilgili veri iginde
yer alan temel istatistikler incelenmektedir. BIST 100 verileri (IMKB 100 dahil) 04.01.1988 —
06.08.2018 tarihleri arasinda, resmi tatil giinleri harig, giin giin bulunmasina karsin, FED faiz
oranlarina ait veriler, ayni tarihsel donemde, diizensiz araliklarda bulunmaktadir. Herhangi iki
FED faiz oram1 degisikligi ilanlar1 arasinda yaklasik ortalama 88 giin bulunmaktadir. Bunun
yaninda, Tablo 1’de gozlemlenebilecegi gibi FED faiz oranlar1 degisikligini en az 6 giin, en
¢ok 1764 giin arayla yapmustir.

Tablo 1. FED faiz oranlar1 agiklama siklig istatistikleri

FED PERIYOT Ortalama | Ortanca | EnAz | En Cok
(GUN) 88,252 32 6 1764

FED faiz oranlarinin BIST100 {izerindeki etkileri gozlemlemek igin, veri {i¢ asamada
incelendi. Birinci asamada, FED faiz oranlarmmin agiklandigi tarihten sonraki BIST100 ilk
islem giinii verileri (BIST100_Change 1Day)incelendi. ikinci asamada, FED faiz oranlarmmn
aciklandigr  tarthten  sonraki ~ BIST100  bes islem  glnii  verileri  (BIST
100_Change_1Week)incelendi. Ugiincii asamada ise, herhangi iki FED faiz oranlarinin
aciklandigi tarihler arasindaki tlim BIST100 islem verileri
(BIST100_Change_Until_Next)incelendi. Ek olarak, FED faiz oranlar1 (Fed_Funds_Rate) ve
aciklanan her bir FED faiz oranmin bir Onceki orana gore degisim oranlari
(Fed_Rate_Change), calismada bagimli degiskenler olarak incelenmistir. Degiskenler
stireklidir ve tiim bu degiskenlere ait istatistiksel verileri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere ait istatistikler

Degisken Ortalama En Az En Cok Std.S.

Fed_Funds_Rate 4,097701 0,250000 8,250000 1,951578
Fed_Rate_Change -0,048851 -0,750000 1,000000 0,377105
BIST100_Change_1Day 0,006063 -0,327800 0,381400 0,073606
BIST100_Change_1Week 0,001662 -0,048760 0,139700 0,022931
BIST100_Change_Until_Next 0,004758 -0,017650 0,092967 0,014395

FED faiz ve BIST100 giinliik degisim oranlarinin asagi/yukar1 (0/1) yonlii hareketleri
arasindaki korelasyonu gbozlemlemek 1¢in, BIST100_Change_1Day,
BIST100 Change 1Week, BIST100_Change_Until_Next ve Fed_Rate_Change
degiskenlerinden, sirastyla ikili (binary) degiskenler; BIST1Day 01, BIST1Week 01,
BISTNext_01 ve Fed_Change01 olusturulmustur. Ilgili degiskenlerin asagi yonli (0) ve
yukar1 yonlii (1) oldugu giin sayilar1 Tablo 3.’de verilmektedir.

Tablo 3. ikili kategorik degiskenlere ait frekans dagilimlar

Fed_Change01 BIST1Day 01 BIST1Week 01 BISTNext 01
0 47 43 43 25
1 40 44 44 62
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Bu calismada, FED faiz oranlarindaki degisim ile BIST100 giinlik degerleri
arasindaki iligkinin diizey ve yonii gozlemlenmektedir. Bu amagla, mevcut ve olusturulan
degiskenler kullanilarak bir C&RT model olusturulmaktadir. Olusturulan modele ait bagimli
degisken Fed_Change01 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise BIST
100_Change_1Week, BIST100 Change 1Day, BIST100_Change_Until_Next,
BIST1Week 01, BIST1Day 01, BISTNext_01 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin
model i¢inde yaptiklart katkiya dayali olarak, degisken onem siralamasi Tablo 4‘de
verilmektedir.

Tablo 4. C&RT Modeline ait degiskenlerin dnem siralamasi

Variable Rank Importance
BIST100_Change_1Week 100 1,000000
BIST100_Change_1Day 89 0,886773
BIST100_Change_Until_Next 54 0,541420
BIST1Week_01 37 0,371185
BIST1Day 01 20 0,202556
BISTNext 01 3 0,030291

flgili degiskenlerin &nem siralamasi, siirekli degiskenlerin modele olan katkisinin
simifsal degiskenlerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, BIST 100
tizerindeki FED etkisinin, bir sonraki is glinii olduk¢a sinirli oldugu, ancak bir haftalik
periyotta bu etkinin daha belirginlestigi ve sonrasinda azalmaya basladigi Tablo 4’deki
sonuclardan agik¢a gozlemlenmektedir. C&RT modeline ait karar grafigi Sekil 2’de ve
degiskenlere dayali karar araliklar1 ve karar degerleri Tablo 5’de verilmektedir. Modelde
toplam 5 (terminal) sonug¢ karar bulunmaktadir ve 3., 7. ve 9. adim kararlar oldukc¢a yiiksek
dogruluk olasiligina dayali olarak verilmistir. Bu durum modelin giivenilirligini
gostermektedir.

Tablo 5. C&RT Modeli karar verme dagilimi

Number Size N Selected Split Criterion Child
(of nodes) | (of node) | class (0) | class (1) | (category) | (variable) (child 1) | (child 2) |(node 1) | (node 2)

1 2 70 40 30 0 BIST_1Day | x<=0,026 | x> 0,026 2 3
2 2 56 27 29 1 BIST_1Day |x<=-0,041|x >-0,041 4 5
4 10 8 2 0

5 46 19 27 1 BIST 1Week | x<=0,011 | x>0,011 6 7
6 41 15 26 1 BIST 1Week | x <=0,002 | x > 0,002 8

8 30 15 15 1

9 11 0 11 1

7 5 4 0

3 14 13 0
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BIST100_Change_1Week

<=0,011700

>0,011700

D=6 N=41 D=7 N=5
1 0
1 —
BIST100_Change_1Week
<= 0,002450 >0,002450
D=8 1 N=30 ID=9 1 N=11

—? Model: C&RT
D=1 0 N=70
BIST100_Change_1Day
<=0,026200 > 0,026200
D= N=56| =3 N=14
2 1 D: 0
[
BIST100_Change_1Day
<=-0,041300 > -0,041300
D=4 N=10 D=5 N=4§
0 1
— -

Sekil 2. C&RT Modeli karar grafigi

C&RT modeli, rasgele ornekleme metoduna gore belirlenen %80 kontrol grubu
tizerinde olusturuldu ve degiskenler arasi baglantilar belirlendi. Elde edilen modelin basarisi
benzer sekilde rasgele 6rnekleme metoduna gore belirlenen %20 test grubu iizerinde test
edilmistir. Kontrol ve test gruplar1 kesisim kiimesi bos kiime olup, modelin test grubu
tizerindeki dogruluk oran1 %76,47 olarak gozlemlenmektedir.

Tablo 6. C&RT Model tahminlerine ait ¢apraz tablo

: Tahmi

Data: (Random 20%)Testing Set Oa mlln
5 0|43

Gozlem 1o

C&RT modeline ait ¢apraz tablo Tablo 6’de paylasilmustir. Ilgili matrisin diyagonal
degerleri dogru olarak tahmin edilen gézlemlerin sayisini vermektedir.

5. SONUCLAR

Bu calismada, FED faiz oranlart ile BIST 100 giinliik deger degisimleri arasindaki
iliski incelenmistir. Bu amagla, BIST 100 degerleri, FED faiz oranlar1 agiklama tarihine gore,
bir sonraki islem giinii, sonraki bir haftalik islem giinleri ve bir sonraki FED faiz agiklama
tarihine kadarki islem giinleri dikkate alinarak ii¢ ayr1 periyotta incelenmistir. Oncelikle, her
bir zaman periyoduna gore bir siirekli degisken olusturulmustur. Sonrasinda ise olusturulan bu
siirekli degiskenlere dayali, ikili sinifsal degiskenler iiretilmistir. Tiim bu degiskenlerin FED
faiz oranlariyla olan iliskisini anlamli sekilde gozlemleyebilmek icin, C&RT modeli
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olusturulmustur. Olusturulan modele ait bagimli degisken, FED oranlarindan elde edilen ikili
smifsal degisken olarak belirlenmistir. Model FED oranlarinin asagi/yukart yonlii
hareketlerini %76,47 oraninda dogru sekilde tahmin eden bir baglant1 giiciine sahiptir. Sonug
olarak, FED faiz oranlarinin BIST 100 {izerindeki etkisinin bir sonraki islem gilininde sinirlt
kaldig1, bir haftalik siirecte etkisinin daha belirginlestigi ve daha sonra bu etkinin azalarak bir
sonraki FED faiz oranlar1 agiklamasina kadar devam ettigi gézlemlenmektedir.

Calismanin literatlirdeki ilgili diger calismalarla etkilesimi degerlendirildiginde;
Heiberger (2017) ¢alismasinda yer alan yonteme benzer bir karar agaci yaklasimi ile FED faiz
degerlerindeki hareketlerin Tiirkiye’deki borsa hareketleri iizerindeki etkilerinin yon ve
diizeyi incelenmistir. Ek olarak, Hayford ve Malliaris (2008), ¢calismasinda FED faiz degerleri
ile Amerikan borsasi arasindaki iliskiyi incelemis ve herhangi bir iliski tespit edememistir. Bu
calismada ise model bir giin sonraki borsa degerleri, bir haftalik borsa degerleri ve bir sonraki
faiz agiklamasina kadar olusan tiim borsa degerleri ayr1 ayri ii¢ farkli zaman periyodunda
incelenmistir ve FED faiz degerlerinin BIST 100 iizerindeki etkisinin yalnizca haftalik
periyotta 6nemli diizeyde ylikseldigini ve diger iki periyot i¢in ise etkinin smirli kaldigini
gozlemlenmistir. Bu acidan degerlendirildiginde, Hayford ve Malliaris’in modellerini genel
bir zaman periyodu tizerine kurmalari, modellerin iliskiyi degerlendirmede yetersiz kalmasini
saglamistir. Bu ¢alismada ilgili yaklasim iyilestirilmistir.

FED faiz artinm/indirim karar agiklama tarihleri ile BIST 100 endeksinde ortaya ¢ikan
deger degisimlerin tamamini agiklayamamasi ¢alismanin kisitlart arasinda yer almaktadir. Bu
calisma yatinmciya, FED’in planlanmis takvim g¢ercevesinde aciklanan faiz dénemlerinde
BIST 100 endeksinde olusabilecek degisimler yoniinde karar alma siirecinde yardimci
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ileride yapilabilecek calismalar ise, FED’in ve diger gelismis
tilkelerin merkez bankalarinin aldigi kararlarin gelismekte olan iilke borsalari iizerinde etkileri
incelenebilmesi miimkiin oldugu gbzlemlenmektedir.
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1. GIRIS

Birlesmis Milletler (BM) tarafindan 2006 yilinda cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim faktorlerini igeren sosyal sorumlu yatirimlar (SociallyResponsiblelnvestments, SRI)
konusundaki ilkelerin ilan edilmesinden sonra, siirdiiriilebilirlik kavrami ve sirket mali
tablolarinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumlu hale getirilme ¢abalar1 ivme kazanmustir.
Stirdiiriilebilirlik  vurgusunun arttigi bu baglamda, sosyal sorumlu yatirimlari olan,
globalraporlama, karbon saydamlik projesi ve sera gazi protokolii gibi sartlara uyan
sirketlerden olusan borsa endeksleri olusturulmaya baslanmistir. Borsalar, gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim alaninda yiiksek siirdiiriilebilirlik standartlarina ulasmak i¢in, sirketleri
stirdiiriilebilirlik performanslarini raporlayarak yatirimeilar bilgilendirmeye tesvik etmekte ve
sirdiiriilebilirlik konularinda daha kati listeleme kurallar1 gelistirmektedirler. Finansal bilgi
kadar finansal olmayan bilgilerin de yatirimcilar i¢in 6nem kazandig1 ve cazip hale geldigi
giiniimiiz yatirim ortaminda, siirdiiriilebilirlik sorunlari, gelismekte olan iilke piyasalarinda da
giderek 6nem kazanmaktadir (SustainableStockExchangeslniative, 2016).

Borsa Istanbul’da BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
hesaplanip yayinlanmaya baslanmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin temel amaci;
borsada islem goren ve siirdiiriilebilirlik performanslar yiiksek diizeyde olan sirketlerden ve
stirdriilebilirlik ile ilgili anlayis ve uygulamalart arttiracak bir endeks olusturmaktir. BIST
siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketlerin hem Tiirkiye hem de diinya i¢in 6nem arz eden kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarindaki azalma, saglik, glivenlik ve istihdam
ile ilgili konulara nasil yaklastigini ve bunlarla ilgili faaliyetlerin degerlendirmesini bagimsiz
bir gozle yerine getirmektedir. Buna ilaveten, endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini kiiresel ve yerel yaklasimlarla karsilastirma firsati vermekte, seffaflik, hesap
verebilirlik ve stirdiiriilebilirlikle ilgilirisk yonetimi becerileri ig¢in yeni hedeflerin
belirlenmesi ve firsatlarin gelistirilmesi i¢in bir performans degerlendirme araciolmaktadir.

Bu c¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksine dahilolmanin, sirketlerin uzun donemli
finansal performansi {izerine etkisinin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu amacla, 2014-2018
doneminde, Borsa Istanbul’da yer alan finansal sektdr disindaki 55 firmanmn iicer aylik
finansal rapor verilerine ait toplam 880 g6zlemin igerildigi panel veri, havuzlanmis en kiigiik
kareler, rassal (tesadiifi) etkiler ve sabit etkiler tahmin modelleri kullanilarak analiz edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili cevresel ve sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
finansal performans tizerindeki etkilerini anlatan farkli goriisler bulunmaktadir.(Lee ve Faff,
2009; Epstein,2018; EpsteinveRoy, 2003; HaighveHazelton, 2004). Bazi1 yazarlara gore
(Herremans, AkathapornveMclnnes, 1993; Waddock ve Graves, 1997; Derwall, Guenster,
BauerveKoedijk, 2005) sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili ¢evresel ve sosyal faaliyetleri veya
sosyal sorumluyatirimlarinin (SRI), bu sirketlere 6nemli ekonomik getirileri olmaktadir.
Diger yazarlara gore ise (Friedman, 1970; Aupperle, Carrol ve Hatfield,1985; Statman, 2006)
karli yatirimstratejilerinden, bu yilizden vazgegilmesi, modern portfoy teorisi ve finansal
yonetimin temel amaci olan hissedar degerinin maksimize edilmesi ile g¢elismektedir. Bu
goriise gore firmalarin yaptig1 sosyal sorumlu yatirimlar ile firmanin finansal performansi
arasinda bir baglanti yoktur. Ciinkii finansal piyasalar sirketlerin sosyal performanslarini
fiyatlandiramamaktadir.
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Stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile ilgili kurumsalmaliyetlerinfinansal faydaya goredaha
agir bastigi durumlarda finansal performans {izerinde olumsuz etkiler gozlenmektedir. Bu
durumda, yiiksek bir kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi, artan harcamalar nedeni ile
azalan karlara, azalan firma degerine veya rekabetci dezavantajlara yol agabilir (Telle, 2006;
Friedman,1970). Bu tartisma kurumsal yoOnetim teorisi tarafindan da desteklenmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997; Tirole, 2006). Kurumsal yoOnetim teorisine goresirketlerde
kurumsal yonetim yapilart optimum sekilde kurulduysa, yonetim, karliligi en iist diizeye
cikarmanin yolunu zaten bulabilecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili
harcamalar iseyonetime kendi c¢ikarlar1 i¢in kullanabileceklerive temsil maliyeti
olusturabilecekleri bir serbestlik alani yaratmaktadir. Yoneticiler, bu konudaki yetkilerini
kendi c¢ikarlart dogrultusunda yanlis kullandiklarindafinansal verimsizlik riski artmaktadir.
Ozetleyecek olursak, kurumsal yonetim teorisi etrafinda sekillenen bu goriise gore
stirdiiriilebilirlikle ilgili yatirnmlarin hissedarlarin ¢ikarlarini maksimize etmeyen, maliyet
etkinligi olmayan ve bu yiizden firma degerini azaltan bir gider c¢esidi oldugu
savunulmaktadir. Firmanin siirdiiriilebilirlikteki performansi, firmanin karliligin1 ve rekabet
avantajini azaltmaktadir.

Bunun tam tersine siirdiiriilebilirlik performansmin finansal performans {izerindeki
olumlu etkisine iligkin argiimanlarpaydas teorisi etrafinda sekillenmistir. Paydas teorisi,
siirdlirebilir sosyal sorumlu yatirimlariniigiincii taraflara yiiklenen digsallagtirilmig
maliyetlerin boyutunun azaltilmasindaki roliinii vurgulamaktadir. Friedman (1970), sirketlerin
sosyal sorumluluk kavramina yaptigi elestiride hiikiimetin miilkiyet haklarin1 tanimladigini,
boylece digsal maliyetlere yol acanbir etkinin olmayacagini varsayarken, Heal (2005),
hiikiimetin digsallik maliyetleri ile ilgili ilgili tiim sorunlar1 tam olarak ¢ozemedigini ve
piyasalarin yeterince rekabet¢i ve etkin olmadigini savunmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin
yapacagi kurumsal, c¢evresel ve sosyal yatirimlar, toplumun {izerine yiiklenen, digsal
maliyetleri azaltici etki yapabilir, eksik piyasa mekanizmalarimin ve dolayisiyla eksik
diizenlemelerin yerine gegebilir ve hiikiimet, genel kamu, sivil toplum kuruluslari, ¢alisanlar,
miisteriler, rakipler gibi sirketler ve paydas gruplar arasindaki anlagsmazliklar1 azaltabilir. Bu
anlagmazliklarin azaltilmasinin, kurumsal karlar1 ve dolayisiyla finansal performans: en
azindan uzun vadede arttirdigr sOylenebilir. Paydas teorisine gore firmanin paydaslarinin
destegini almak icin c¢evresel ve sosyal faaliyetlere katilmasi ve bu alanda sosyal sorumlu
yatirimlar (SRI) yapmasi faydalidir. Bu, verimlilikte artisa yol agacaktir ve dolayisi ile sosyal
sorumluluk amaci tasimayan diger firmalara gore daha fazla rekabet edebilme giicli ve daha
yiiksek finansal performans anlamina gelmektedir (WaddockveGrave, 1997).

Ozetleyecek olursak, siirdiiriilebilirlikle ilgili sosyal yatimlar, firma genis bir paydas
grubunun destegini alacagi i¢in firmanin riski azalmakta ve bu uzun donemde deger artisi
olarak geri donmektedir. Bu yilizden de siirdiiriilebilirlikle ilgili strateji gelistirmeyen
firmalarin uzun donemde basarili olamamalar1 miimkiindiir. Ayrica, stirdiriilebilirlik
performansi ile finansal performans arasindaki iliski, firmanm i¢inde bulundugu {ilkede
hissedar haklarinin savunulabilecegi ve firmanin faaliyetlerinin seffaf bir gsekilde
izlenebilecegi geligsmis bir hukuk sisteminin varligi ile de ilgilidir. Gelismis hukuk sistemine
sahip iilkelerde, hissedarlar siirdiiriilebilirlikle ilgili yatinmlar1 ve faaliyetleri degerli
bulabilecekler ve fiyatlandirabileceklerdir. Dolayisi ile siirdiiriilebilirlik performansi ve
finansal performans arasindaki iliski de olumlu yonde olacaktir(Ararat, YurtogluveSiiel
2014).
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Diinyada ekonomisinde finansal siirdiiriilebilirlik vurgusu giderek arttigindan, gesitli
tilkelerdeki borsalarda sosyal sorumluyatirimlart olan, global raporlama, karbon saydamlik
projesi ve sera gazi protokolii gibi sartlara uyan sirketlerden olusan siirdiiriilebilirlikle ilgili
borsa endeksleri kurulmaya baslanmistir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alaninda
yiiksek siirdiiriilebilirlik standartlarina ulasmak i¢in borsalar, sirketleri strdiiriilebilirlik
performanslarini raporlayarak yatirimcilari bilgilendirmeye etmeye tesvik etmekte ve
sirdiiriilebilirlik ~ konularinda  daha  kat1  listeleme  kurallar1  gelistirmektedirler
(SustainableStockExchangesiniative, 2016).

Ik siirdiiriilebilirlik endeksi Mayis 1990°da hesaplanmaya baslanan ve Kuzey
Amerika sirketlerini kapsayan Domini 400 Sosyal Endeksi (DSI: Domini 400 Social
Index)’dir. Sirdiiriilebilirlik endeksleri i¢cin donliim noktalarindan birisi ise Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) serisinin 1999 yili itibariyle baglamasidir. DJIS Diinya, DJSI
Kuzey Amerika, DSJI Avrupa, DSJI Asya-Pasifik gibi birgok endeks yer almaktadir. Bir
diger doniim noktasi ise 2001 yil1 itibariyle baslayan FTSE4Good Endeks serisidir. Bunun
iceresinde FTSE4Good ABD (ve ABD 50), FTSE4Good Avustralya 30, FTSE4Good
Japonya, FTSE4Good Avrupa (ve Avrupa 50), FTSE4Good Birlesik Krallik (ve Birlesik
Krallik 50), FTSE4Good IBEX gibi bir¢ok endeks yer almaktadir. Geligsmekte olan iilkelerde
ise SRI endeksleri 2004’ten itibaren olusturulmaya baslanmis, bu baglamda 2004 yilinda
Giiney Afrika, 2005 yilinda Brezilya, 2006 yilinda Malezya ve ilerleyen yillarda da Hindistan,
Misir, Cin, Kore gibi tllkeler i¢in endeksler olusturulmustur.  Tiirkiye i¢in BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle hesaplanmaya baslamigtir (Gok ve
Ozdemir, 2017; Demirel ve Erdogan, 2016).

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik alanindaki performansi ile finansal performansi arasinda
bir iligki olup olmadigi konusunda birgok ampirik calisma yapilmistir. Cunha ve Samanez
(2013) Brezilya borsasindaki siirdiiriilebilirlik  endeksi ile ilgili ¢aligmalarinda,
stirdiirtilebilirlik endeksindeki sirketlerin tarihsel performansini (2005-2010), piyasadaki diger
sirketlerin performanslar1 ile karsilastirmiglardir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik endeksindeki
hisse senetlerinin artan likidite ve diisiik g¢esitlendirme riski gibi Ozellikler gosterse de,
finansal performanslarinin siirdiiriilebilirlik endeksinde olmayan sirketlerle karsilagtirildiginda
tatmin edici diizeylerde olmadigi yoniindedir(Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler
(2013). 1999-2002 wyillart arasinda Alman sirketlerin DJSI diinya ve DIJSI Avrupa
sirduriilebilirlik  endekslerine dahil olmalarmin hisse senedi getirilerinde yarattig
degisiklikleri inceledikleri ¢alismada, s6z konusu sirket getirilerinde diisiis bulmuslardir.

Gok ve Ozdemir (2017), Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksi performansmin,
BIST100 performansi ile karsilastirildigi calismada, 2014 ile 2016 aras1 donem arastirilmastir.
Yazarlarin, riske ayarli getiri analizi perspektifinden yaptiklar1 arastirmada, bulduklar
bulgular, yatirtnmcinin kisisel degerleri bir kenara birakildiginda, siirdiirtilebilirlik endeksi’nin
yatirimeilar ic¢in finansal ¢ikti itibariyle finansal bir tesvik ediciye sahip olmadigina isaret
etmektedir. Ancak, siirdiiriilebilirlik endeksi’nin yakin zamanlarda hesaplanmaya baglamasi
ve sosyal sorumlu yatirim yaklasgimiin yeni olup, konuya dair farkindaligin artabilecek
olmast g6z Oniinde bulunduruldugunda, yatirimecilarin tepkilerinin zaman igerisinde
farklilasabilecegi diisiiniilmektedir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007), 1998-2004 yillar1 arasinda Dow
Jonessiirdiiriilebilirlik endeksiDJSI’ye {iye olan firmalar ile sadece Dow Jones Global
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Endeksi’ne iiye olan sirketlerin finansaltrendlerini karsilastirilmistir. ilk yillarda yapilan
stirdiiriilebilirlikle ilgilifaaliyetlerin firmalarin performans gostergelerinenegatif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Siirdiirtilebilirlikle ilgili maliyetlerin finansal performans lizerine kisa
donemde olumsuz etkisi bulunmaktadir. Caligmada, uzun dénemdeki etkinin de arastirilmasi
gerektigivurgulanmistir. Lourengo, Callen, BrancoveCurto (2014), 2008-2010 doéneminde
Dow Jones endeksinde yer alan siirdiiriilebilirlik konusunda yiiksek standartlara sahip firmalar
ile yiiksek standartlara sahip olmayan toplam 600 firmanin 6z kaynaklarinin ve net karmin
piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini kiyaslamistir. Sonuglar, firmalarin dis itibar algisini
etkilemek i¢in siirdiiriilebilirlik konusundaki kararliliklarimi belirttikleri  sinyal teorisi
objektifinden yorumlanmaktadir. Bir firmanin siirdiirtilebilirligi saglama konusundaki itibari,
firmanin beklenen nakit akisinin degerini artirabilecek ve nakit akislarinin degiskenligini
azaltabilecek maddi olmayan bir degerdir. Bulgular, iyi siirdiiriilebilirlik sohretine sahip
firmalarin net gelirlerinin piyasa tarafindan fiyatlanmasinin diger firmalar gore daha yiiksek
degere sahip oldugunu gostermektedir.

Orsato, Mendes-da-Silva, Garcia, MonzoniveSimonetti(2015)2005-2011 yillarinda
Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi’nda kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin
firmalar acisindanilave finansal getiri yaratip yaratmadi@ini ge¢mis literatiir, anketler ve
ikincil ~ veriler kullanilarak  aragtirmiglardir.  Calisma, siirdiiriilebilirlik  endeksine
dahiledilmenin firmalarin bilgiye erisim, yeni olanaklara erisim ve itibar kazanma gibi maddi
olmayan degerini arttirdiginive dolayisi ile sirketlerinsiirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak
icin harcadiklar1 ¢abaya degdigini agiklamaktadir.

Ozkan, Tang ve Tasdemir (2018), siirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminda isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin finansal performanslar1 {izerinde etkisi olup
olmadigimni tespit etmeyi amagladiklar1 calismalarinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan 35 isletme ile ilgili bir arastirma yapmislardir. Arastirma bulgularma gore isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarmin karlilik oranlar ilizerine pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Curran ve Morran (2007), finansal performansin, siirdiiriilebilirlikte gosterilen
performansinin sirkete sagladigi itibardan etkilenip etkilenmedigini arastirmaktadir. Olay
caligmas1 yonteminin kullanildig1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlikle ilgili olumlu veya olumsuz
duyurular ile hisse senedi fiyat performansi arasindaki iliski incelenmistir. FTS4Good
Ingiltere siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilme veya endeksten silinmenin hisse senedi
fiyatlarima etkisi incelenmistir. Sonuglar FTS4Good siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmenin veya silinmenin gilinliik getirileri beklenilen sekilde etkiledigini fakat istatistiki
olarak 6nemli ve anlamli bir fark yaratmadigin1 gostermektedir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi

Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin firmalarin finansal performansi iizerine
etkilerini arastiran c¢alismalar genellikle, kisa donemli olarak hisse senedi getirilerinin
piyasaperformansina odaklanan olay calismasi {izerine yogunlagmistir. Fakatsiirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin, firmanin muhasebe temellifaaliyet performansi (6rnegin; firma
varliklarinin getiri orani) ve firma degeri(6rnegin; Tobin’in Q rasyosu) lizerinde uzun dénemli
etkilerinin olmas1 da muhtemeldir ve arastirilmalidir. Bu ¢alismada, Elsayed ve Paton (2005),
Telle (2006), Bechetti, Giacamo ve Pinnacchio(2008) ve Wagner (2010)gibi yazarlarin
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yaptig1 caligmalara paralel olarak siirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performans tlizerindeki
uzun donemli etkilerini incelemek i¢inpanel veri analizi ile ilgili ¢esitli tahmin yontemlerine
bagvurulmustur.

Bu kapsamda, c¢alismada 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan
finansal sektor disindaki 55firmanin icer aylik finansalrapor verilerini kapsayan toplamda
880gozlemin yer aldig1 dengeli bir panel veri seti analiz edilmistir.Bu sirketlerin 25 tanesi
2014-2018 donemde BISTsiirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir.

Buna gore calismada kullanilan genellestirilmis model asagida yer almaktadir.
FP i 1=Bo + P1SEit + B2BYKji + BsBRCi; + BsBY Mt + BsSYit + ajtoitei

FP i t+1 Firma performansi ile ilgili degiskenleri, SEjsiirdiirtilebilirlik endeksine dahil
olma ile ilgili kukla degiskeni,BYKj; firma biiyiikliigiinii,BRC;; toplam borcun toplam
varliklara oranini, BYM;; net satiglardaki biiylime oranini, SYj; sermaye yogunlugu oranini
ifade eden degiskenlerdir. a; firmaya 6zgii etkileri, a; ise zamana 6zgii etkileri belirtmekte
kullanilmaktadir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
yoniinli daha saglikli bir sekilde ortaya koyabilmek i¢in bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri kullanilmaktadir.Modelde kullanilan tiim degiskenlerle ilgili tanimlara ve
aciklamalara agagida yer verilmektedir.

Firmanin performansi ile ilgili bagimh degiskenler (FP)

Firmanin performansim1 6lgmek icin iki ana degisken kullanilmistir. Bunlardan
birincisi Faaliyet karinin toplam varliklara olan oranmi 6lgen varlik getiri oranidir (VGO).
Faaliyet karim1 6lgmek icin vergi ve faiz harcamalar1 6ncesi elde edilen kar kullanilmistir
(Waddock ve Graves, 1997). Kullanilan ikinci bagimli degisken ise Tobin’in Q rasyosudur.
Bu rasyo kisaca, firma piyasa degerinin, firma varliklarinin yerine koyma maliyetine orani
olarak tanimlanabilir (Tobin, 1969). Tobin’in Q rasyosu daha sonra Lindenberg ve Ross
(1981) ve Chung ve Pruitt (1994) tarafindan daha da gelistirilmistir. Daha detayl1 olarak, bu
rasyo, adi hisse senetlerinin piyasadegerinin, tercihli hisse senetlerinin, uzun dénemli borcun
ve kisa donemli borcun defter degerleri ile toplanarak toplam varliklarin defter degerine
oranlanmast yolu ile bulunmaktadir. Tobin q oraninin 1’den biiylik olmasi, firmanin kit
kaynaklar1 etkin kullandiginin bir gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan bu oranin
I’in altinda olmasi, kaynaklardan etkin bir bi¢imde yararlanilamadigini gdstermektedir
(Canbag, Dogukanli ve Diizakin, 2004). Varliklarin getiri oran1 (VGO)’ya gore Tobin’in Q
rasyosu daha ileriye doniik bir degiskendir ve yatirnmcilarin yatirim karari hakkindaki
algilamalarin1 daha kolay ortaya koymaktadir.

Bagimsiz Degiskenler
Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olma ile Tlgili Kukla Degisken (SE)

Firma, BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dahil ise kukla degisken 1, degil ise 0 degerini
almaktadir.
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Firmanin Toplam Varhklarinin Biiyiikliigii (BYK)

Firmanin biiyiikligii toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak ifade edilmektedir ve
dogrusal olmayan etkilerin de incelenmesi saglanmaktadir.

Toplam Borcun Toplam Varliklara Oram (BRC)

Bu degisken firma sermaye yapisi ve yonetimin maruz kaldigi firma riskiile ilgili bilgi
vermektedir.

Net Satislardaki Biiyiime Oran1 (BYM)

Net satislarin bir 6nceki yila gore ylizde kag biiyiidiigiinii gostermektedir ve firmanin
biiylime dinamiklerinin ortaya konulmasinda kullanilmaktadir.

Sermaye Yogunlugu Oram (SY)

Sermaye yogunlugu orani, sermaye harcamalarimin net satiglara orani olarak
hesaplanmaktadir Firmanin tiretim siirecinde kullanilan teknolojinin yogunlugu gdsteren bu
oran, firmanin uzun dénemli biiyiime olanaklari ile ilgili bilgi vermektedir.

Yukaridaki degiskenleri iceren Ozet istatistikler ve korelasyon matrisi asagidaki
tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degiskenler | Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
VGO 7.55 6.35 -18.17 65.18
Tobin Q 1.40 1.35 0.02 16.45
BYK 25.53 1.84 17.55 28.59
BRC 0.252 0.152 0 1.46
BYM 0.16 0.45 -0.65 11.69
SY 0.10 0.18 0 5.25
Tablo 2. Korelasyon Matrisi

ROA Tobin Q SE BYK BRC BYM SY
VGO 1
TobinQ | 0.64 1
SE -0.04 -0.07 1
BYK -0.53 -0.42 0.23 1
BRC -0.06 -0.09 0.02 0.14 1
BYM 0.05 0.08 -0.11 -0.02 | 0.01 1
SY -0.06 -0.05 -0.03 -0.08 | 0.09 0.02 1
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4, AMPIRIK ANALIiZ VE BULGULAR

Borsa Istanbul’da islem goren 55 sirketin iicer aylik dénemler itibari ile 2014-2018
yillar1 arasinda incelendigi ve toplamda 880 gozlemin yer aldig1 panel veri,havuzlanmis en
kiiclik kareler, rassal etkiler ve sabit etkiler i¢cin tahmin ydntemlerine gore incelenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin finansal performans ile ilgili bagimli degiskenler olan varlik getiri
oranlar1 (VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerinde etkileri Tablo 3 ve Tablo 4’de ayr1 ayri
gosterilmektedir. Biitlin bagimsiz degiskenlerin 1 yil gecikmeli degerleri kullanilmustir.
Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (EKK) ve sabit etkiler yonteminde modelin genel
olarak gecerliligini sinayan F testi ve rassal etkiler yonteminde modelin tutarliligini sinayan
Wald testi sonuglart istatistiki olarak anlamli ¢ikmugtir.

Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemine gore, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olmanin, varlik getiri oranlari(VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerinde sirasi ile %1 ve %5
seviyelerinde anlamli ve olumlu bir etkisi vardir. Sermaye yogunlugu ve firma biiytikliigi
degiskenlerinin her iki bagimli degisken iizerindeki etkisi negatiftir ve %1 seviyesinde
anlamlidir. Net satislardaki biiylime oraninin Tobin’inQ rasyosu iizerinde pozitif ve %5
diizeyinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak, bu modelde gézlemlenemeyen bireysel
etkiler nedeni ile yanliliklar bulunmaktadir.

Gozlemlenemeyen bireysel etkiler sorununu ortadan kaldirmak i¢in daha esnek
varsayimlara sahip panel veri modelleri ile de calisilmistir. Rassal etkiler ve sabit etkiler
modellerinde sermaye yogunlugu (SY) ve varlik getiri oranlart (VGO) arasindaki negatif
iligki istatistiki olarak gecerli olmamaktadir. Aymi sekilde, sermaye yogunlugu (SY) ve
Tobin’in Q rasyosu arasindaki iligki rassal ve sabit etkiler modellerindeanlamsiz olmaktadir.
Hausman testinin sonuglarmma gore varlik getiri oranlarmin agiklanmasinda sabit etkiler
modelinin kullanilmasi, rassal etkiler modeline gore iistlinliik saglayacaktir. Tobin’in Q
rasyosu ise rassal etkiler modeli ile daha iyi agiklanabilmektedir. Fakat ana aciklayici
degisken stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin (SE) Tobin’in Q rasyosu tizerindeki etkisi
rassal ve sabit etkili modellerde istatistiki olarak anlamsiz olmaktadir.Siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin varlik getiri oranlar1 (VGO) lizerindeki pozitif etkisi sabit etkili ve
rassal etkilipanel veri modellerinde ise %90 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli
olmaktadir.

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olmanin Varlik Getiri Oranina (VGO)
Etkileri

Aciklayic HavuzlanmigEKK Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Modeli
SE 11277 0.56* 0.54*
(0.0012) (0.06) (0.03)
BYK -2.11%** -1.70%** -0.64
(0.001) (0.003) (0.151)
BRC 1.23 6.34*** 9.57***
(0.142) (0.0051) (0.0032)
BYM 0.548 -0.31 -0.56
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(0.13) (0.121) (0.134)
SY -2.15%** -0.74 -0.18
(0.0011) (0.22) (0.23)
F testi 40.95*** - 12.35***
Wald istatistigi - 286.92%** -
R 0.45 0.43 0.09
Hausman istatistigi | - 21.45%** 21.45%**
Breusch -pagan - 815.11*** -
N 880 880 880

*** 091, ** %5, * %10 istatistiksel anlam seviyeleri

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olmanin Tobin Q Rasyosuna Etkileri

Agiklayict Havuzlanmis Regresyon | Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Modeli

SE 0.14** 0.05 -0.00
(0.032) (0.156) (0.34)

BYK -0.35*** -0.33*** -0.45***
(0.0027) (0.0058) (0.0047)

BRC 0.43* 0.22 0.09
(0.09) (0.35) (0.321)

BYM 0.21** 0.06 0.05
(0.0482) (0.253) (0.361)

SY -0.32%** -0.14 -0.05
(0.001) (0.283) (0.351)

F testi 17.24*** - 14.82%**

Wald istatistigi - 305.66*** -

R’ 0.35 0.39 0.25

Hausman istatistigi | - 8.66 8.66

Breusch-Pagan - 647.000*** -

N 880 880 880

*** 061, ** %5, * %10 istatistiksel anlam seviyeleri

5. SONUC

Bu calismada, borsada siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin, sirketlerin finansal
performans1 iizerinde uzun donemde nasil bir etkiye sahip oldugu ampirik olarak
incelenmistir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da islem goren finansal sektdr disindaki 55
sirketin 2014-2108 yillar1 arasindaki {iger aylik finansal rapor verileri dikkate alinarak 880
firma-zaman verisinden olusan bir panel veri seti ile ¢alisilmistir. Bu sirketlerden 25 tanesi
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sirdiiriilebilirlik kriterlerini yerine getirdigi bagimsiz bir derecelendirme kurulusu (EIRIS)
tarafindan teyit edilerek BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir. Havuzlanmis en
kiigiik kareler, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri test edilerek, stirdiirtilebilirlik endeksine
dahil olmanin, varlik getiri oranlar1 (VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Strdiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal raporlama ve muhasebe temelli
varlik getiri oranlart (VGO) lizerinde pozitif ancak smirli bir etkisi vardir. Siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan sirketler zaten borsanin en biiyiik ve lider sirketlerinden olugmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin, piyasa temelli ve sirdiiriilebilirlik ile ilgili
yatirimci algisimi  ortaya koyan Tobin’in  Q degeri lzerinde ise anlamli bir
etkisibulunamamistir. Bu zayif iliski, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmakig¢in katlanilan
cabalarin yatirimcilar tarafindan yeterince degerlendirilmedigi anlamina gelebilir. Bu zayif
iliskiden hareketle, bireysel yatirimecilarin ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili uzun
donemli diistinmedigi ve konu ile ilgili farkindaliklarinin yeterli olmadigi; daha uzun dénemli
diistinebilen ve siirdiiriilebilirlikile ilgili daha bilingli olan kurumsal yatirimcilarin ise yeterli
diizeyde kaynak ayirmadiklar1 sdylenebilir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal
performans arasindaki iliskinin, hissedar haklarini koruma diizeyinin yiiksek oldugu ve
firmanin faaliyetlerinin seffaf bir sekilde izlenebildigi gelismis bir hukuk sisteminin varlig1 ile
de ilgili oldugu sdylenebilir. Gelismis hukuk sistemine sahip {ilkelerde, hissedarlar
sirdirilebilirlikle  ilgili ~ yatinmlar1  ve  faaliyetleri degerli  bulabilecekler ve
fiyatlandirabileceklerdir. Dolayisi ile siirdiiriilebilirlik performans: ve finansal performans
arasindaki iliski de olumlu yonde olacaktir.

KAYNAKLAR

Ararat, M.-Suel, E. - Yurtoglu, B. B. (2014),“Sustainablelnvestment in Turkey: The Case in
Context - An Update”, Sabanct University, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2447937

Aupperle, K.E. - Carroll, A.B. -Hatfield,J.D (1985), “An EmpiricalExamination Of
TheRelationshipBetweenCorporateSocialResponsibilityAndProfitability”, Academy of
Management Journal 28 (2), pp: 446—463. https://doi.org/10.5465/256210

Bechetti, L. - Giacamo, S. - Pinnachio, D. (2008), “Corporate Social Responsibility And
Corporate Performance: EvidenceFrom A Panel Of US ListedCompanies”, Journal of
AppliedEconomics, 40(5), pp:541-567. https://doi.org/10.1080/00036840500428112

Canbas, S. - Dogukanli, H. - Diizakin, H. (2004),“Tobin Q Orani Ve Guniimiizde Isletme
Kararlar1 A¢isindan Onemi”,Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
13 (2), pp: 57-74.

Chung, K.H. - Pruitt, S.W. (1994), “A Simple Approximation Of Tobin’s Q”,Financial
Management Journal, 23(3), pp:70-74.

Cunha, F. - Samanez, C.P. (2013), “PerformanceAnalysis Oof
SustainablelnvestmentsinTheBrazilianStock Market: A
StudyAboutTheCorporateSustainability Index (ISE)”, JournalOf Ethics, 117, pp:19-
36, doi: 10.1007/s10551-012-1484-2

186


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2447937
https://doi.org/10.5465/256210
https://doi.org/10.1080/00036840500428112

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84):177-190

Curran, M. - Moran D. (2007), “ImpactOf TheFTSE4Good Index On FirmPrice: An
EventStudy”,Journal of Environmental Management, 82(4), pp:529-537.Doi:
10.1016/j.jenvman.2006.02.010

Demirel, B. - Erdogan, M. (2016), “CorporateSustainabilityReportingInTheBIST
Sustainability Index”,International Journal of Business andSocialResearch, 6(10),
pp:21-31.

http://dx.doi.org/10.18533/ijbsr.v6i10.999

Derwall, J. - Guenster, N. - Bauer,R. - Koedijk, K.C. (2005), “SociallyResponsiblelnvesting:
TheEco-efficiency Premium Puzzle”, Financial AnalystsJournal, 61(2), pp: 51-
63.D0i:10.2469/faj.v61.n2.2716

Elsayed, K. - Paton, D. (2005), “Thelmpact Of EnvironmentalPerformance On
FirmPerformance:StaticAndDynamic Panel Data

Evidence”,Structural ChangeandEconomic Dynamics, 16, pp:395-412.
http://dx.doi.org/10.1016/j.strueco.2004.04.004

Epstein, M.J. (2018), MakingSustainabilityWork: Best Practices in
ManagingandMeasuringCorporateSocial, EnvironmentalandEconomiclmpacts,
Routledgepublications, Londonhttps://doi.org/10.4324/9781351280129

Epstein, MJ. - Roy, M. (2003), “MakingThe Business Case ForSustainability:
LinkingSocialAndEnvironmentalActionsTo Financial Performance”, TheJournal of
CorporateCitizenship, 9, pp:79-96

Friedman, M. (1970), “The Social Responsibility Of Business Is To IncreaseltsProfits”, The
New York Times Magazine, pp:122-126.

Gok, 1.Y. - Ozdemir, O. (2017),“Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Performans
Karakteristigi”, Sosyoekonomi, 25(34), pp:87-
105.D0i:10.17233/sosyoekonomi.290838

Hayward, L. (2018), “DoesTheStock Market Valuelnclusion On A Sustainability Index? An
EventStudy Using TheDow JonesSustainabilityNorth America”, College of Holly
Cross, Master  Thesis,https://crossworks.holycross.edu/econ_stu_scholarship/3,
(Erisim Tarihi: 12.04.2019)

Haigh,M. - Hazelton, J. (2004), “Financial Markets: A ToolForSocialResponsibility?”,Journal
of Business Ethics, 52(1), pp: 59—
71.https://doi.org/10.1023/B:BUSI.0000033107.22587.0b

Heal, G. (2005), “CorporateSocialResponsibility: =~ An  EconomicAndfinancial
Framework”, TheGenevaPapers on Risk andInsurance -IssuesandPractice, 30(3),
pp:387-409, https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510037

Herremans,I.M. - Akathaporn, P. - Mclnnes, M. (1993), “An Investigation Of
CorporateSocialResponsibilityReputationAndEconomicPerformance”, = Accounting,

187


http://dx.doi.org/10.18533/ijbsr.v6i10.999
http://dx.doi.org/10.1016/j.strueco.2004.04.004
https://doi.org/10.4324/9781351280129
https://crossworks.holycross.edu/econ_stu_scholarship/3
https://doi.org/10.1023/B:BUSI.0000033107.22587.0b
https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510037

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):177-190

OrganizationsandSociety,  18(7-8), pp:587-604,  https://doi.org/10.1016/0361-
3682(93)90044-7

Lee, D. - Faff, R.W. (2009), “CorporateSustainabilityPerformanceAndldiosyncratic Risk: A
Global Perspective”,The Financial Review, 44, pp:213-237.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2009.00216.x

Lindenberg, E.B. - Ross, S.A. (1981), “Tobin’s Q RatioAndIndustrialOrganization”,Journal
of Business, 54(1), pp:1-32.

Lopez, M.V - Garcia, A. - Rodriguez, L. (2007), “Sustainable Development
AndCorporatePerformance: A StudyBased On TheDow JonesSustainability
Index”,Journal of Business Ethics,75(3), pp: 285-300.https://doi.org/10.1007/s10551-
006-9253-8

Lourengo, I.C. - Callen, J.L. - Branco, M.C. - Curto, J.C. (2014), “TheValue Relevance Of
ReputationForSustainabilityLeadership”,Journal of Business Ethics, 119 (1), pp:17-28,
Doi: 10.1007/s10551-012-1617-7

Oberndorfer, U. - Schmidt, P. - Wagner, M. - Ziegler, A. (2013), “DoesTheStock Market
Value Thelnclusionin A SustainabilityStock Index? An EventStudy Analysis
ForGermanFirms”, Journal of EnvironmentalEconomicsand Management, 66(3),
pp:497-509https://doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005

Orsato,R. - Mendes-Da-Silva, W. - Garcia, A. - Monzoni, M. - Simonetti, R.
(2015),“SustainabilityIndexes: WhyJoinIin? A Study Of TheCorporateSustainability
Index (ISE) InBrazil”, Journal of CleanerProduction, 96(1),pp: 161-170.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.10.071

Ozkan, A. - Tang, S.G. - Tasdemir, B. (2018), “SiirdiiriilebilirlikA¢iklamalar1 Kapsaminda
Sosyal Sorumlulugun Karlilik Uzerine Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir
Arastirma”, Mubhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 20(3), $5:560-
577 .https://doi.org/10.31460/mbdd.390388

Shleifer, A. - Vishny, R.-W. (1997), “ASurvey Of CorporateGovernance”,Journalof Finance
52(2), pp:737—783. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x

Statman, M. (20006), “SociallyResponsibleIndexes: Composition,
PerformanceAndTrackingErrors”,Journal of Portfolio Management, 32(3), pp: 100—
110.

Sustainable  Stock  Exchanges Iniative (2016), “Report On  Progress: A
PaperPreparedForTheSustainableStockExchanges Global
Dialague”,https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf(Erisim
Tarihi: 02.12.2018)

Telle, K. (2006), “ItPaysTo Be Green” - A PrematureConclusion?”, Environmentaland
Resource Economics, 35(3), pp:195-220 https://doi.org/10.1007/s10640-006-9013-3

188


https://doi.org/10.1016/0361-3682(93)90044-7
https://doi.org/10.1016/0361-3682(93)90044-7
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2009.00216.x
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9253-8
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9253-8
https://doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.10.071
https://doi.org/10.31460/mbdd.390388
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf
https://doi.org/10.1007/s10640-006-9013-3

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84):177-190

Tirole, J. (2006). TheTheory Of Corporate Finance, Princeton UniversityPress, NewYork

Tobin, J. (1969), “A General EqulibriumApproachToMonetaryTheory”, Journal of Money,
CreditandBanking, 1(1), pp:15-29.

Waddock, S.A. - Graves, S.B. (1997), “The CorporateSocialPerformance-Financial
Performance Link™, Strategic Management Journal, 18 (4), pp:303-319.

Wagner, M. (2010), “TheRole of
CorporateSustainabilityPerformanceForEconomicPerformance: A Firm-Level
Analysis Of ModerationEffects”.  EcologicalEconomics, 69(7), pp:1553-
1560.https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2010.02.017

189


https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2010.02.017

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):177-190

190



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84):191-212

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.625810

Termal isletmelerinde Maliyet Analizleri Ve Ornek Calismasr’
Tiilay TELLIOGLU™"

OZET

Bu calismada, termal isletmesinde verilen hizmetler, maliyetleri agisindan incelenmistir. Uretilen
hizmetlerin maliyetine iliskin bilgilerin, yonetimin alacag: kisa vadeli kararlarda ve problemlerin ¢oziimiinde bir
ara¢ olarak kullanilmas: gerektiginden soz edilmistir. Termal isletmesinde iiretilen hizmet maliyetlerinin
bulunabilmesi icin ilk olarak, genel iiretim giderlerinin esas ve yardimci gider yerlerine dagitimlar: yapilmigtir.
Daha sonra, yardimct gider yerlerinden esas hizmet iiretim gider yerlerine benimsenen bir yontem ile ikinci
gider dagitim gergeklestirilmistir. Calismada amag, segilen bir termal hizmet isletmesi tizerinde hizmet iiretim
maliyetinin, esas hizmet gider yerleri bakimindan hesaplanmast ve gider yerlerindeki kara gecis boyutunun
incelenmesidir. Bu amagla, iiretilen hizmetlerin maliyetini olusturan gider unsurlarindan genel iiretim
giderlerinin, sabit gider ve degisken gider olarak ayrimi yapilmis ve ayrimda regresyon yontemi tercih
edilmistir. Ayrica giderlerin sabit ve degisken olarak ayrilmasi, sorumluluk merkezlerindeki gider kontroliiniin
saglanmasi agisindan da o6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Termal isletmeleri, hizmet maliyeti, gider dagitimi, gider ayrim.
JEL Siniflandirmasi: M40, M41.

Cost Analysis In The Thermal Businesses And Case Study

ABSTRACT

In this study, the services offered in thermal businesses have been examined by the cost aspect. It has
been noticed that the data about the cost of produced services has to be used as a tool in short term management
decisions and problem solving process of the businesses. In order to find the service cost produced in the
thermal business, first of all, general production costs have been distributed on main and auxiliary expense
items. A second cost distribution has been achieved subsequently, by a method adopted from auxiliary expense
items to main service production expence items. The purpose of this study is to calculate the service production
cost on selected thermal service business with respect to main expense items and the dimension of making a
profit in expense items. For this purpose, general production costs which is one of the expense items forming
cost of production services are divided into fixed costs and variable costs and regression method has been
chosen in this separation. Furthermore, separation of costs as fixed and variable carries an importance on
providing cost control allocated on the centers of responsibility.

Keywords: Thermal businesses, service cost, cost distribution, cost separation.
Jel Classification: M40, M41.

Makale Giindelj.im Tarihi: 05.03.2019 Makale Kabul Tarihi: 03.08.2019
Makale Tiirii: Ornek olay calismasi

" Bu galisma yazarin AKU SBE tarafindan 2002 yilinda kabul edilen “Termal Turizm sletmelerinde Maliyet
Analizleri” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
** Dr. Ogr. Uyesi, Afyon Kocatepe Universitesi, fidanci@aku.edu.tr, Orcid 1D:0000-0001-5659-7027.

191



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):191-212

1. GIRIS

Termal turizm isletmeleri, termal su ile tedavisi miimkiin hastaliklarin kapsamli1 olarak
tedavilerinin yapildig1 ayrica konaklama, tatil, is toplantilart merkezleri olarak hizmet veren
isletmelerdir. Termal isletmelerde, verilen hizmetin ¢esitlerine gore, basta tedavi hizmetleri
olmak iizere; konaklama, yiyecek-icecek ve eglenceye yonelik hizmetlerin her biri igin,
yonetimin ihtiya¢ duydugu maliyet bilgilerinin, en kisa siirede hazirlanmasi gereklidir. Birim
maliyeti hesaplamak, her bir gider unsurunun 6nce ayrintili bir bi¢imde bilinmesine baghdir.
Bu giderlerin ¢esitli agilardan siniflandirilip, izlenmesinin ardindan benimsenecek bir dagitim
yontemine gore hesaplamasi yapilmaktadir.

Hizmet igletmelerinde, iiretilen hizmetin maliyetini olusturan gider unsurlarinin sabit
ve degisken gider olarak ayrilmasi 6nem arz eder. Degisken giderler, yonetimin kontroliinde
olan giderlerdir. Kontrol edilebilir giderler, yonetimin yetki ve sorumlulugunda olduguna
gore, isletme yonetiminin basaris1 degisken giderlerdeki azalmaya paralel olacaktir.

Termal isletmesinin yonetimi, verdigi hizmet c¢esidine gore, tiiretim hacmini
belirlerken, rekabet ortami ile piyasa kosullarini goz oniinde bulundurarak tahminler yoluyla
bu sektdrdeki pazar pay1 kadar hizmet iiretmeye karar verecektir. isletme tarafindan iiretilecek
hizmet miktariin belirlenmesindeki hareket noktasi, maliyet-hacim-kar analizleridir.

Calismanin amaci, isletme yonetiminin kisa vadeli kararlar almasinda, istenilen kar
diizeyine ulasmada basabas analizini kullanarak belirleyecegi politikalarin1 = 6rnek
dogrultusunda agiklamaktir.

2. TERMAL ISLETMELERININ VERDIKLERI HIiZMETLER YONUYLE
SINIFLANDIRMASI

Tipki hastaneler gibi termal isletmeleri de toplumun saglik seviyesine katkida bulunma
amaciyla faaliyetlerini siirdiirmekte ve bu faaliyetler hastanelerde verilen fizik tedavi ve
rehabilitasyon hizmetleri ve ruh saglhigma hitap eden eglence seklindeki faaliyetlerden
olusmaktadir. Termal isletmelerinin verilen hizmetin birka¢ ac¢idan siniflandirilmas: yerinde
olacaktir. Siniflandirmay1 hizmetin yeri bakimindan, Hizmetin ¢esitleri bakimindan ve
hizmetin satis1 bakimindan olmak {izere ii¢ baslikta toplamak miimkiindiir (Aslan, 1996:269-
271).
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A) Hizmetin Yeri Bakimindan Simiflandirma

1.Konaklama tesisi: Termal igletmelerinin biinyesindeki konaklama tesisine gelenlerin
ya konaklama amagli ya da 6nemli bir kisminin tedavi amacl olmasidir. Bu ylizden tesisin
termal tesis olabilmesi i¢in kapali gecitlerle kiir merkezine dogrudan baglanmasi gerekir.

2.Kiir merkezi: Termal isletmelerinin kiir merkezleri, gelen miisterilerin énemli bir
kesimine hitap eden ve genellikle hasta kisilerin yararlandigi bir boliimdiir. Kiir merkezleri
genellikle balneoterapi, fizik tedavi ve rehabilitasyon ve diger {initeler olmak iizere ii¢ ana
birimden meydana gelmektedir

3.Eglence ve bos zaman degerlendirme (Rekreasyon) alanlari: Termal isletmeleri
saglik amach gelen kisilerin yaninda turistik amagla gelenlerin dinlenme ve eglenme
ihtiyaglar1 dogrultusunda faaliyetler sunmaktadir. Rekreasyon alanlari sportif ve sosyo-
kiiltiirel rekreasyon birimleri olmak iizere ikiye ayrilir.

B) Hizmetin Cesitleri Bakimindan Simiflandirma

1.Konaklama hizmetleri: Konaklama isletmelerinde konaklama hizmetini genel
anlamda kat hizmetleri olarak kabul etmek miimkiindiir.

2.Yiyecek — igecek hizmetleri: Saglik hizmeti {izerine kurulan termal isletmelerinde
bir miisterinin, konaklama ve dolayisiyla yiyecek ve icecek hizmetlerinden yararlanmasi
kacinilmazdir. Hizmetin tiirleri, konaklama isletmesinin biiyiikliigline, bulundugu yere,
restoran ve barlarin sayisina ve biiyiikliigiine, ziyafet salonlariin kapasitesine ve hitap ettigi
pazara gore degisiklik gosterir (Benligiray, 1996:196).

3.Tedavi hizmetleri: Termal isletmeleri, konaklama-tedavi karigimi olarak bilesik
trlinlin iretilip, sunuldugu isletmeler toplumun saglik seviyesine katkida bulunma amaciyla
fizik tedavi ve rehabilitasyon hizmetlerini sunmaktadir.

4.Ek hizmetler (Rekreasyon-animasyon): Konaklama isletmelerinin kiiltiir, spor,
eglence agirlikli ve goniilli katilimlarini iceren bu faaliyetleri isletmeler i¢in yeni bir satis ve
gelir alan1 olarak goriilmektedir (Kiigtikaltan, 1998:54)

C) Hizmetin Satis1 Bakimindan Simiflandirma

Hizmetin satilmasi, hizmeti sunan tarafindan belirlenen fiyatla biiyiik dlgiide ilgisi
vardir. Ama s6z konusu tedavi oldugu zaman maliyetin ya da fiyatin yiiksek olmas1 miisteri
tarafindan yapilacak hizmet alimini ¢ok etkilemeyecektir. Hangi amagla olursa olsun termal
isletmesine gelen miisteri veya miisteri grubunun istegine gore konaklama tesisinden
yararlanmasi perakende satisa gore ya da hizmet paketi satigina gére olmaktadir.
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1.Perakende satis: Termal isletmesine gelen miisteriler i¢in her bir yararlanilacak
hizmet ya da kullanilacak birim i¢in ayr1 fiyatlamanin oldugu satis sekli perakende satistir.
Termal turizm isletmesinde odalar, kiir merkezi ve yiyecek-icecek departmanlari ve
rekreasyon biriminin fiyatlandirmasinda, her departmanin birbirleriyle baglantili olmasi ve bu
yiizden her birinin digerlerini etkileme durumu géz 6niinde bulundurulur.

2.Hizmet paketi satisi: Hizmet isletmelerinin, belirledikleri c¢esitli hizmetlerin
miisteriye gruplandirilarak satilmasi, hizmet paketini meydana getirir. Bu durum hem hizmeti
satan icinde satin alan i¢in de yarar saglamaktadir. Bunun disinda degisik amaclh (toplanti,
sempozyum vb.) katilimlar i¢in olugturulmus hizmet paketleri de vardir.

3. TERMAL TURIiZM iSLETMELERINDE MALIYET UNSURLARI

Termal isletmelerinin turizm sektdriinde yer almasi sonucu ¢esitli maliyet unsurlarinin
once iki kalemde incelenmesi gerekmektedir: yatirim maliyetleri ve igletme giderleri.

A) Yatirum Maliyetleri

Isletmenin kurulmasindan, fiziki tesislerin yapilmasma ve isletme acilincaya kadar
gecen slire zarfinda katlanilan maliyetlerdir. Bir konaklama tesisi yatirim projesinde; insaat,
tesisat, mefrusat, techizat, arsa, proje ve diger maliyetlerden meydana gelen alt1 ana yatirim
maliyet unsuru bulunmaktadir. Bu maliyetlere beklenmeyen maliyetler, yatirim dénemi faizi
ve igletme sermayesi gereksinimi de eklenebilir (Tiirksoy, 1998;akt. Akoglu, 1971).

Isletmeye daha sonraki hesap dénemlerinde yarar saglayacak olan varlik ve
hizmetlerin edilmesi amagli yapilan bu maliyetler, ait olduklar1 varlik ve hizmetleri temsil
eden bilanconun aktif hesaplarinda goziikiirler. Bu hesaplar; maddi duran varliklar, maddi
olmayan duran varliklar ve gelecek aylara ve yillara ait giderler gruplarinda bulunan
hesaplardir. Maliyetlerin iligkilendirilen doneme ait tiikenen kisimlari, bilango hesaplarindan
c¢ikarilarak igsletme giderlerine doniisiir (Biiylikmirza, 1999:57-59).

B) Isletme Giderleri

Bu giderler, kendi icerisinde hizmet iiretim maliyetleri ve donem giderleri olmak tizere
iki kisimda incelenmektedir. Uretilen hizmetleri ii¢ ayr1 kategoride ele almak gerekir;
konaklama, tedavi hizmetleri ve yiyecek-icecek. Hizmet isletmeleri i¢in Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi uyarinca 740. Hizmet iiretim maliyeti hesabi kullanilmaktadir.
Doénem giderleri olarak ifade edilen giderler ise, faaliyet giderleri ve finansman grubundaki
giderlerdir.

1. Hizmet iiretim maliyetleri
a. Konaklama maliyetleri (Odalar gider yeri)

Tesislere ait odalarin satisa hazir hale getirilmesine iliskin maliyetler arasinda odalarin
kullanima hazir tutulmasi i¢in yapilan temizlik veya temizlik sirketlerine yapilan 6demeler,
bakim-onarim giderleri, acentelere 6denen komisyonlar, cam ve porselen esyalarin ¢alinmasi
ve kirilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetler, ¢gamasirhane ile ilgili giderler ve personele ait
giderler sayilabilir. Hizmetlerin sunulmasi sirasinda personelin giydigi tiniforma, giysiler,
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ayakkabi1 ve benzeri esyalar ve bunlarin periyodik olarak degistirilmesi ya da yenilenmesi de
diger bir maliyet unsurunu beraberinde getirmektedir (Tiirksoy,42).

Termal turizm igletmelerinin faaliyette bulundugu dénem igerisinde dogrudan sundugu
hizmete iliskin olarak yaptig1 toplu satin almalar veya yenilemelere iliskin kisimlarda heniiz
kullanilmayanlar isletmenin aktifinde yer alir ve isletme maliyetlerini olusturur (Drury,
1997:23). Ornegin, miisterilerin kullanilmas1 amaciyla alinan havlu veya carsaflarin icinde
bulunulan donemde kullanilmamasi, kullaniminin gelecek donemlere kalmasi ile heniiz gider
haline doniismemistir. Kullanilmayan kisimlar bilangoda 150 Ilk Madde ve Malzeme
hesabindan goziikmektedir. Kullanilan kisimlar ise, 740 Hizmet Uretim Maliyetine
doniismektedir.

b.Tedavi maliyetleri (Kiir merkezi gider yeri)

Hasta olarak kabul edilen ve isletmeye gelen miisterinin tedavi tiiriine, tedavinin
stiresine, tedavide kullanilacak hizmet ¢esidine bagli olarak bir maliyet ortaya ¢ikmaktadir.
Hastanin tedavi edilmesine ve ne sekilde tedavi olacagina ilk basta karar verecek olan doktor
ve ekibi, tedavi maliyetlerinin personel iicret maliyetleri icerisinde biiyiik bir yiizdeye
sahiptir.

Maliyetlerdeki ikinci adim, kullanilan her tiirlii te¢hizat, donanim, sithhi malzeme ile
banyo takimlar1 gibi ara¢ gereglerdir. Tedavinin yapilmasi sirasinda kullanilan teknolojik
diizey ile hastalarin iyilesmesine katkida bulunmasi ya da iyilesmeyi hizlandirmasi arasinda
bir uyum saglandiginda (Sozbilir, 1986:65) tedavinin maliyeti teknolojik diizeye bagl olarak
artacaktir. Burada soz edilen teknolojik diizey kavrami, termal suyu ile birlikte gelen
hastalarin tedavilerinin yapilmasina etki yapan ikinci bir husus olarak anlatilmaktadir. Yoksa,
teknolojik diizey 6n plana ¢ikacaksa hastaligin tedavisi hastanelerde yapilmasi gerekir. Tedavi
sirasinda her tiirlii elektrik-elektronik kullanimli makine ve teghizatlarin ¢alismasini saglayan
enerji ile tamamlayict ya da yan hizmet olarak ifade edilen giizellik ve bakim i¢in gerekli bir
takim maddeler maliyetlere dahil edilirler.

c. Yiyecek-icecek maliyetleri (Yiyecek-icecek gider merkezi)

Konaklama isletmelerinde bu departman {i¢ ana bdliim olarak diistiniilebilir (Cetiner,
1995:42). Satin alma ve depolama, mutfak, restoran ve barlar. Bu boliimlerin her birinde
olusan maliyetlerin toplami yiyecek-igecek maliyetlerini olusturmaktadir. Satin alma ve
depolama boliimil, yiyecek ve igeceklerin biiylik konaklama isletmelerinde satin alma miidiirii
ile yeterli sayida satin alma memuru tarafindan satin alinmasi ve alimanlardan dayanikhi
olanlarin iyi muhafaza edilmesi ile ilgilenir. Dayaniksiz olan yiyecek ve igecekler servis
edilecegi giin satin alinirlar. Satin alma islemi 6zellikle dayanikli olan yiyecek icecek soz
konusu oldugunda en az stok seviyesinin altina diistiigli zaman gergeklestirilir (Cetiner, 43).
Satin alma maliyeti, satin alinan miktar ve satin alma fiyati ile iliskilidir. Satin alinan yiyecek
ve icecegin kg, litre, adet gibi birimlerin fiyatlar1 ile c¢arpilmasi ve siparis fislerinin ve
faturalarinin bu tutarlar1 dogrulamasi, maliyetlerin saglikli olarak belirlenmesi demektir.
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2. Donem Giderleri

Isletmenin iginde bulundugu faaliyet déneminde tilkenen ya da tiikkenmis sayilan
iiretilen mamul/hizmete yiiklenmeksizin dogrudan gelir tablosuna yansitilan giderlerdir. Ar-ge
giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve finansman giderleri
olarak belirlenen giderlerdir. Donem giderlerinden bazilarmin asil olarak gelir tablosunda
gosterilmesi s6z konusu olsa da tutarlariin biiylik olmasi veya sonraki donemlere yapilan
yatirimlarla iliskilendirilmesi durumunda bilangonun aktifinde 1ilgili varlik hesaplarinda
gosterilmesi uygun olacaktir (Biiyiikmirza, 65-66).

4. TERMAL TURIZM ISLETMELERINDE GENEL URETIM GIDERLERIN
DAGITIMI

Termal isletmelerinde genel iiretim giderlerinin dagitiminin amaci, bu isletmede
donemin genel {iretim giderlerini esas hizmet Tlretim gider yerlerinde toplanmasini
saglamaktir (Hilton,1997:311). Boylece esas hizmet liretim gider yerlerinde birikmis olan
giderlerin, o hizmet {iretim gider yerlerinde verilen hizmete yiiklenmesi gerceklesmis olacak
ve ilgili hizmetin toplam ve birim maliyetinin hesaplanmas1 miimkiin olacaktir. Genel iiretim
giderlerin dagitilmast ile ilgili olarak {i¢ dagitim ortaya ¢ikmaktadir.

A) Giderlerin Birinci Dagitim Esaslart

1. Genel iretim giderlerin olustuklart anda hangi gider yerlerinde ve hangi
maliyet hesab1 araciligi ile verileceginin islemine, giderlerin birinci dagitimi1 denilmektedir
(Akdogan, 2000:362). Bir termal turizm isletmesinde kullanilan elektrige iliskin gelen fatura,
hizmet liretim maliyeti hesab1 kullanilarak kayitlara alinir. Elektrik gideri, odalar departmani
ya da kiir merkezinden hangisine ait ise gider yeri o {liretim (esas) gider yeri olarak
muhasebede kayda gecer.

Genel iiretim gider c¢esitlerinin gider yerleri ile direkt iliskisinin kurulamadigi
durumlarda giderlerin gider yerlerine dagitiminda kullanilabilecek hizmet miktarini en iyi
bicimde ifade edebilecek cesitli dagitim Olglitlerinden yararlanmak gerekmektedir. Fiziksel
miktar olgiitleri, bir hizmet gider yeri veya yardimci gider yeri tarafindan yapilan hizmetin
sayisal miktarinin belirlenmesini miimkiin kilmaktadir. Bunlardan bazilar1 gider yerinin
gercek hizmet miktarini 6l¢erken (6rnegin, ¢amasirhane icin kg ya da parca olarak) bazilar1 da
gercek miktarlarinin belirlenmesindeki giigliikler nedeniyle (6rnegin, kiir merkezinde tedavi
goren bir hastaya hizmet veren hemsire gibi) oransal degerlerini 6lcerler (Sozbilir, 26).

B) Giderlerin Ikinci Dagitim Esaslari

Yardimer hizmet gider yerlerinde toplanan giderlerin, bu gider yerlerinin irettigi
hizmetten yararlanan gider yerleri arasinda dagitilmasina ise ikinci dagitim denir. Bu
dagitimin yapilabilmesi i¢in, giderleri dagitacak gider yerleri i¢in uygun dagitim dlgiitlerinin
belirlenmesi gerekir (Akdogan, 263).

Bir termal turizm isletmesinde bulunan gider cesitleri ile kullanilan dagitim Olgiitleri
asagidaki gibi olabilir:
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Gider Cesitleri Dagitim Olgiitii

Elektrik giderleri Tiiketilen kws.veya ampul sayisi
Tesise ait amortis. gideri YiizOl¢limii (metrekare)

Tedavi giderleri Gelen miisteri /hasta sayisi

Konaklama giderleri Satilan oda sayisi

Yiyecek-Icecek giderleri Satilan porsiyon sayist

Teknik servis giderleri Is emirleri maliyeti/bak.onarim saatleri
Camagirhane giderleri Yikanan ¢am. mik.(kg)/parc¢a sayist
Personel giderleri Calisan personel sayisi

Yardimct hizmet iiretim gider yeri giderleri yukarida s6z edilen dagitim Olgiitleri
kullanilmak suretiyle kabul edilecek gider dagitim yontemine gore dagitilirlar. Dagitim
yontemleri sunlardir: Basit dagitim yontemi (direkt yontem), kademeli dagitim (indirgeme
yontemi), matematiksel dagitim (cebirsel yontem). karsilikli dagitim (gift boliistiirme
yontemi), standart dagitim (planli dagitim yontemi).

Asagidaki ornekte, basit dagitim yontemine gore gider dagitimi yapilmaistir.

Bir termal isletmenin 2017 yili temmuz ay1 sonuna kadar (toplamda 7 aylik) [.Dagitim
sonucu olugan esas gider yerlerine iliskin toplam giderler asagidaki gibidir:

Kat hizmetleri gider yeri : 850.000 TL

(Onbiiro’da ortaya ¢ikan giderler, kat hizmetleri gider yerine
aittir.)

Yiyecek-igecek gider yeri :620.000 TL

Termal ve Kiir Merkezi gider yeri :416.000 TL
Faaliyet giderleri ise sOyledir:

Pazarlama satis ve dagitim giderleri  : 82.473 TL

Genel Yonetim giderleri :387.931 TL

Yardimc1 gider yerleri; personel, enerji, teknik servis ve c¢amasirhane olarak
belirtilmistir. Camasirhanede olusan giderler otel camasirlari i¢in harcanan temizlik maddeleri
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ile tiim isletmenin temizliginde kullanilan temizlik maddelerine iliskin giderlerin toplamidir.
Bu gider yerlerinde aylar itibariyle olusan giderler ise soyledir:

Avylar Miisteri Sayist Personel  Ucret Enerji Giderleri

Giderleri
1 5.014 84.786 30.059
2 10.016 103.684 41.012
3 9.782 88.217 37.189
4 11.772 107.394 35.377
5 10.323 109.005 35.128
6 5.434 114.068 30.079
7 _9.283 117.481 _38.098
Toplam 61.624 724.635 246.942

Avylar Teknik Servis Temizlik

giderleri maddesi giderleri
1 2.786 4.386
2 3.490 7.496
3 1.233 8.372
4 1.948 7.850
5 2.952 7.271
6 728 10.490
7 _3.272 11.909
Toplam 16.409 57.774

Yardimer iiretim gider yerinde bulunan giderlerin dagitiminda kullanilmasi uygun olabilecek
dagitim olgiitlerini soyledir:

Dagitima tabi gider yerleri Dagitim olciitii
Personel Personel sayisi
Enerji Kw-saat

Teknik servis Is emirleri maliyeti
Camasirhane Kg
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Dagitim dlciitlerinin gider yerlerine dagitimi ise asagidaki gibidir:

Gider yerleri  Personel Kw- Is  emirleri Kg

sayisl saat maliyeti
Kat hizmetleri 57 1.900 65,00 600
Yiyecek-igecek 69 2.500 89,50 500
Termal-Kiir Mer 30 1.100 74,60 300
Personel 22 350 23,45 70
Teknik servis 27 480 16,50 -
Enerji 5 200 24,75 -
Camasirhane 12 1.400 53,30 -
Pazarlama/satis 4 80 4.80 -
Genel Yonetim 15 30 7,60 -
Toplam 241 8.040 359,50 1.470

Isletmede, yardimci hizmet iiretim gider yerlerinden esas hizmet iiretim gider yerlerine
(faaliyet giderleri olan pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri hizmet
iiretim maliyetine yiiklenmeksizin dogrudan gelir tablosuna yansitilir) yapilan dagitim, basit
dagitim yontemi kullanilarak yapilmaktadir. Buna gore:

Personel, yardimci hizmet gider yerlerindeki personelin toplam sayisi olan
22+27+5+12+4+15 = 85 sayis1 241°den diisiilerek,

241-85 =156 sayisi ile esas hizmet tiretim gider yerlerine dagitilacaktir. Diger gider
yerlerinde bulunan rakamlarin dagitiminda da yol izlenecektir.

Personel Yardimc1 Hizmet Uretim Gider Yeri Giderlerinin Dagitimi

Dagitim oranlari Giderlerin dagitimi
Kat hizmetleri 57/156= 0,37 724.635 x 0,37 = 268.114,95
Yiyecek-Igecek 69/156= 0,44 724.365 x 0,44 = 318.839,40
Termal ve kiir merkezi 30/156=0,19 724.635 x 0,19 = 137.680,65
724.635,00

Ayni iglemler; enerji, teknik servis ve ¢amagirhane yardimcei hizmet gider yerlerinden
esas gider yerlerine dagitim islemi tekrarlandiktan sonra asagidaki tutarlara ulagilir:
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Enerji Yardime1 Hizmet Uretim Gider Yeri Giderlerinin Dagitimi

Dagitim oranlar1 Giderlerin dagitimi
Kat hizmetleri 1.900/5.500= 0,35 246.942 x 0,35 = 86.429,70
Yiyecek-igecek 2.500/5.500=0,45 246.942 x 0,45 =111.123,90
Termal ve kiir merkezi 1.100/5.500= 0,20 246.942 x 0,20 = 49.388,40
246.942,00

Teknik servis Yardimer Hizmet Uretim Gider Yeri Giderlerinin Dagitin

Dagitim oranlari Giderlerin dagitim1
Kat hizmetleri 65/229,1= 0,28 16.409 x 0,28 = 4.594,52
Yiyecek-igecek 89,5/229,1=0,39 16.409x0,39 = 6.399,51
Termal ve kiir merkezi 74,6 /229,1=0,33 16.409x 0,33 = 5.414,97
16.409,00
Camasirhane Yardimc1 Hizmet Uretim Gider Yeri Giderlerinin Dagitim
Dagitim oranlari Giderlerin dagitim1
Kat hizmetleri 600/1.400= 0,43 57.774x0,43 = 24.842,82
Yiyecek-igecek 500/1.400=0,36 57.774x 0,36 = 20.798,64
Termal ve kiir merkezi 300/1.400=0,21 57.774x 0,21 =_12.132,54
57.774,00

Il. dagitim sonucu esas hizmet iiretim yerleri olan kat hizmetleri, yiyecek-igecek ve
termal ve kiir merkezine biriken tutarlar asagida verilmistir:

Kat hizmetleri departmani 1 383.981,99
Yiyecek-igecek departmani : 457.161,40
Termal ve kiir merkezi departman1 : 204.616,61

1.045.760,00
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I. dagitim esas iiretim gider yerlerinin her birine ait toplamlar1 da

Kat hizmetleri 850.000, Yiyecek-igecek 620.000 ve termal kiir merkezi 416.000 olarak
ekledigimizde,

Kat hizmetleri departmant :1.233.981,99

Yiyecek-i¢ecek departmani :1.077.161,40

Termal ve kiir merkezi departman1 :_ 836.616,61
3.147.760,00 toplam rakama ulasilir.

C) Giderlerin Ugiincii Dagitim Esaslar

Esas hizmet liretim gider yerlerinde toplanan giderlerin o gider yerlerinde iiretilen
hizmete yiiklenmesine de iigiincii dagitim denilmektedir. Giderlerin ii¢lincii dagitiminda esas
iretim gider yerlerinde toplanan giderleri ana {iriin gruplari; ortak iirlinler ve yan firiinler
arasinda dagitilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu duruma gore termal turizm isletmelerinde,
esas hizmet lretim gider yerleri olarak aciklanan odalar, kiir merkezi ve yiyecek-icecek
departmanlarinda tiretilen hizmetler ortak hizmetler, yan hizmetler olarak da kiir merkezi esas
hizmet {iiretim yerindeki giizellik ve bakim hizmetleri verilebilir. Ayrica rekreasyon
alanlarinda verilen hizmetler de yan hizmetler sinifina alinabilir.

5. AMORTISMAN GIiDERLERI

Konaklama isletmelerinde, amortisman konusu diger isletmelere gore daha fazla
tizerinde durulur. Konaklama isletmelerinin sahip oldugu varliklar icerisinde maddi duran
varliklarinin orani ile bu maddi duran varliklarin kullanilamaz duruma gelmeden kullanimdan
alarak yenilenme gerektigi diisiiniiliirse dnemi anlasilir. Bir termal turizm isletmesi i¢in
miisterilerin(ve/veya hastalarin) kullanacaklar1 her tiirlii esya, mobilyalar, halilar, masa
ortiiler, carsaflar, havlular, ve benzeri gibi varliklarin yenilenmesi duran varlik maliyetinin,
duran varligin kullanildigr donemlere ve bu donemlerde iiretilen hizmetlerin maliyetlerine
dagitimi amortisman konusudur (Kaval,1994:166). 28.04.2004 tarihli 25446 nolu Resmi
Gazetede yayinlanan 333 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi’nin 59.1 kodlu
siniflamada “Turistik tesislerde kullanilan porselen veya camdan yapilmis (Kristal harig) her
nevi mutfak ve servis takim ve malzemelerinin faydali 6mrii 4 y1l normal amortisman orant
%257, 59.2 kodlu simiflamada “Turistik tesislerde kullanilan el, yiiz ve banyo havlulari, yatak
carsaflar1 ve yastik kiliflari, masa ortiileri, plato ve her nevi peceteler ve benzerlerinin faydali
Oomrii 2 y1l normal amortisman oran1 %50 olarak belirtilmistir.

Ayrica 1-6 kodlu siniflamada ise otellerde kullanilan kimi sabit kiymetler i¢cin daha
farkli faydali dmiirler belirlenmistir. (Merkezi mutfak cihazlari i¢in 10 yil, yemek asansorleri
icin 15 yi1l, camasir yitkama ve sikma makineleri i¢in 10 y1l gibi).
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6. TERMAL ISLETMESINDE SORUMLULUK MERKEZLERiI VE GIDER
KONTROLU

Giliniimiiz isletmelerinin bir ¢ogu, her biri ayr1 sorumluluk tasiyan ve departman olarak
adlandirilan ¢esitli birimlere ayrilmigtir. Her bir departman, basinda bulunan bir sorumlu
yonetici ile birlikte verilen gdrevlerden sorumlu bireylerden olusur ve bu yoniiyle her bir
departman bagimsiz bir organizasyon birimi olarak ifade edilebilir. Iste sorumlu bir
yoneticinin kontroliinde bulunan bir organizasyon birimine, Sorumluluk Muhasebesi
Sistemi’nde “sorumluluk merkezi” denilmektedir (Hilton, 580).

Sorumluluk muhasebesi sisteminde, sorumluluk merkezleri, giderlerin sorumlu
yoneticiler agisindan belirlenmesi nedeniyle 6nem tasir. Bir sorumluluk merkezinin basinda
bulunan merkez yoneticisi, kendi kontroliinde olan giderlerden {iistlerine kars1 hesap vermekle
yikiimliidiir. Bu yiikiimliilik, kendi iizerindeki bir birimde yer alan yoneticilerden en iist
birimdeki yoneticiye kadar gitmektedir. Boylece sorumluluk merkezleri yardimiyla giderlerin
hem toplandiklar1 yerler bakimindan hem de bu giderlerden sorumlu olan yoneticisi
bakimindan etkin bir kontrolii saglamaktadir (Uslu,1982:46). Sorumluluk merkezlerini
birbirinden ayiran temel 0Ozellik, bu sorumluluk merkezlerine uygulanan finansal basari
(sorumluluk alani i¢erinde uygun olarak bulunan kaynaklarla sahip olunan varliklarin, igletme
hedef ve politikalarina ne derece uygun ve etkin kullanildiginin belirlenmesi) Slgiileri ile
ilgilidir. Uygulanan finansal basar1 dl¢iistine gore; sorumluluk merkezleri baslica dort grupta
toplanir ve birinden digerine (asagidan yukari dogru) gecerken bu basarinin 6l¢iisiiniin
kapsam1 da Onemli Olciide genisler (Bursal ve Ercan,1997). Sozii gecen siralamaya gore
sorumluluk merkezleri gider merkezi, gelir merkezi, kar merkezi ve yatirnm merkezi olmak
tizere dort ¢eside ayrilir. Sorumluluk merkezlerinden yalnizca gider merkezi agiklanip, diger
tiirleri konu kapsaminin disinda oldugu i¢in agiklanmayacaktir.

Bir igletmedeki organizasyon semasinda alt birimlerde yer alan ve basinda bulunan bir
yonetici ile gerceklesen giderlerin hesaplandigi ve biitce ya da standart olarak belirlenmis
rakamlarla karsilagtirtlmasinin yapildigi merkezler, gider merkezleridir. Bu merkezleri,
departmanlar, daireler, teknik birimler gibi organizasyon semasinda yer alan birimler olabilir
(hatta organizasyon semasinda yer almayan birimlerde gider merkezi olarak karsimiza
cikabilirler. Ornegin, bir atdlyedeki makineler gruplandirilarak her grup ayri bir gider merkezi
kabul edilebilir) (Uslu, 52). Termal turizm isletmesinde ise, sihhi tesisat, camasirhane veya
enerji gibi yerler gider yeri olarak kabul edilebilirler. Ciinkii buralarda yalmizca giderler
acisindan yer alan kalemler bulunmaktadir.

Yiyecek-icecek departmaninin restorant, parti ve ikram hizmeti ve mutfak gibi alt
birimlere ayrildig:1 kabul edildiginde her bir alt birim, hizmetin verilmesine yonelik olarak
harcama yapildig1 ve kullanilan malzemeler oraninda gidere doniistiigii icin gider merkezleri
olarak kabul edilirler. Bir isletmedeki gider merkezi ile daha once s6z edilen gider yeri
kavramlar1 ayn1 durumu anlatmak i¢in kullanilmazlar. Bir konaklama isletmesinde gider
yerinin amaci, hizmet maliyetinin hesaplanmasinda hizmeti iiretimi i¢in bir birikim yeri
olusturmak, yani maliyet giderlerini biriktirmektir. Gider merkezinin amaci ise, gérev basarisi
Ol¢iimlemesi i¢in sorumluluk sinirlart i¢inde, giderlerin gider merkezlerinde toplanmasini
saglamaktir. Gider merkezlerinde, o gider merkezinin sorumlu yoneticisi tarafindan kontrol
edilebilen giderler yer alir. Gider yerinde ise, kontrol edilebilen giderlerden baska ortak bir
dagitim olciitii ile dagitilan giderler de bulunur (Sevgener ve Haciriistemoglu, 2000). Bu
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dagitilan giderlerden, gideri etkileyen tiim faktorleri, bir sorumluluk merkezi yoneticisinin
tam anlamiyla kontrol etmesi miimkiin degildir. Ornegin, enerji gider ¢esidinin dagitiminda
kullanilan kwsaat dagitim olciitiinde 1 kw/saat’in TL olarak degeri kontrol edilemez.

7. TERMAL ISLETMELERINDE BASAMAKLI GIDERLERIN SABIT VE
DEGISKEN OLARAK AYRIMI VE BASABAS ANALIZI

Termal isletmelerde basamaksal giderlerin ayiriminin yapilmasindan sonra karlilik
diizeylerini belirleyen basabas analizinin uygulanmasina gegilecektir.

A) Basamakh Giderlerin Sabit Ve Degisken Olarak Ayriminda Regresyon
Analizinin Kullanilmasi

Konaklama isletmelerinde bazi giderler kolaylikla sabit ya da degisken olarak
tanimlanmasi, ayrimlanmas1 miimkiin iken basamakli giderlerde sabit ve degisken unsurlarin
belirlenmesinde cesitli zorluklarla karsilasiimaktadir. Bu teknikler analitik (miihendislik)
yontemi, muhasebe yontemi, matematiksel ve istatistiksel yontemler olarak siralanabilir (Usal
ve Kurgun, 2001). Matematik ve istatistik yontemi ise grafik yontemi, en diisiik ve en yiliksek
hacimler yontemi, yar1 ortalama (gifte ortalama) yontemi ve en kiigiik kareler (regresyon)
yontemi olarak ayrimlanmaktadir. Calismada regresyon yontemine ornekleme yapildigi icin
bu yontem ile ilgili bilgi verilmistir.

Basit regresyon yontemi, basamakli giderlerin sabit ve degisken olarak
ayrimlanmasinda dogrusal fonksiyonlarin belirlenmesini saglar. Yontem, toplam gider (y)
dogrusunu istatistiksel olarak belirler.

y = a+bx

x = Bagimsiz degisken ( Faaliyet hacmi)

y = Bagimli degisken (Basamakli degisken, toplam gider)
a = Sabit gider

b= Degisken gider

N = Gozlem sayis1

En kiigiik kareler yontemi sabit ve degisken giderleri ¢izim yapmaksizin hesaplamaya
da olanak verir. Bu hesaplama denklem veya formiil kullanilarak iki sekilde yapilabilir.

Denklem: > y=Na+b> x
D xy=> xa+b> x?

2X2Y=2 XY N33y
N (2] N - (]

Formiul: a =
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Regresyon yontemine gore belirlenen gider dogrusu, gozlenen degerlere en yakin
olarak bulunmakta ve daha saglikli analiz yapilmasini saglamaktadir.

Aylar  Miister Personel Xy x2

i Ucret
Sayis1  Giderleri
x) )
1 5.014 84.786 425.117.004  25.140.196

2 10.016 103.684 1.038.498.944 100.320.256

3 9.782 88.217 862.938.694  95.687.524

4 11.772 107.394 1.264.242.168 138.579.984

5 10.323 109.005 1.125.258.615 106.564.329

6 5.434 114.068 619.845.512 29.528.356

7 9.283 117.481 1.090.576.123 86.174.089

Toplam 61.624 724.635 6.426.477.060 581.994.734

_ (5281.994.734x 724.635)-(61.624x6.426.477.060)
(7x521.994.734)-(61.624)

a = 92.996,65 TL olarak aylik sabit gider rakami bulunur.

Sabit gider bir aylik olarak bulunmustur. Personel iicret giderlerinin 7 aylik olarak
alindigina gore sabit kismi,

92.996,65 x 7 = 650.976,55 TL olarak hesaplanir.
Degisken kismu ise,

724.635 - 650.976,55 = 73.658,45 TL olarak bulunur.

Toplam personel iicret giderlerinin degisken kismi (b) olan 73.658,45 TL’lik tutar,
formil ile de bulunabilir. Emek yogun hizmet sektoriiniin bir tiirii olan termal turizm
isletmesinde, personel iicretlerinin sabit kisminin tutar olarak yiiksek olmasi normaldir.

Enerji giderleri, teknik servis giderleri ve temizlik malzemesi giderlerin de sabit kism1
formiille ayn1 sekilde hesaplanir. Bulunan tutar 7 ile ¢arpilarak, toplam giderlerden diistilmesi
ile degisken kisimda bulunmus olur.
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Basamakli giderlerin ayrilmis olan sabit kismu yukarida yapilan hesaplamalar
dogrultusunda asagida toplu olarak verilmistir:

Personel ticretleri giderleri : 650.976,55
Enerji giderleri : 172.776,53
Teknik servis giderleri . 9.746,98
Temizlik maddesi giderleri . 49.387,79
882.887,85
Degisken kismin toplamu ise,
Personel {icretleri giderleri . 73.658,45
Enerji giderleri . 74.165,47.
Teknik servis giderleri © 6.662,02
Temizlik maddesi giderleri . 8.386,21
162.872,15

Yardimer gider yerlerindeki sabit ve degisken giderlerin esas gider yerlerine dagilimi
asagidaki gibidir:

Personel Yardimci Hizmet Uretim Gider Yerindeki Sabit Giderlerinin Dagitimi

Kat hizmetleri 650.976,55 x 0,37 = 240.861,32

Yiyecek-igecek 650.976,55 x 0,44 = 286.429,68

Termal ve Kiir Merkezi 650.976,55 x 0,19 = 123.680,85
650.976,55

Personel Yardimci Hizmet Uretim Gider Yerindeki Degisken Giderlerinin Dagitim1

Kat hizmetleri 73.658,45 x 0,37 = 27.253,63
Yiyecek-igecek 73.658,45 x 0,44 = 32.409,72
Termal ve Kiir Merkezi  73.658,45 x 0,19 = 13.995,10

73.658,45

Ayni iglemler; dagitim oranlarina gore enerji, teknik servis ve camasirhane yardimci
hizmet gider yerindeki sabit ve degisken giderlerin esas gider yerlerine dagitim islemi
tekrarlanir.
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Enerji Yardimc1 Hizmet Uretim Gider Yerindeki Sabit Giderlerinin Dagitimi

Kat hizmetleri 172.776,53 x 0,35 = 60.471,78
Yiyecek-igecek 172.776,53 x 0,45 = 77.749,44
Termal ve Kiir Merkezi 172.776,53 x 0,2 = 34.555,31

172.776,53

Enerji Yardimc1 Hizmet Uretim Gider Yerindeki Degisken Giderlerinin Dagitim1

Kat hizmetleri 74.165,47 x 0,35 = 25.957,92
Yiyecek-igcecek 74.165,47 x 0,45 = 33.374,46
Termal ve Kiir Merkezi 74.165,47 x 0,2 = 14.833,09

74.165,47

Teknik servis Yardimci Hizmet Uretim Gider Yerindeki Sabit Giderlerinin Dagitimi

Kat hizmetleri 9.746,98 x 0,28 = 2.729,15
Yiyecek-igecek 9.746,98 x 0,39 = 3.801,32
Termal ve Kiir Merkezi 9.746,98 x 0,33 = 3.216,50

9.746,98

Teknik servis Yardimc: Hizmet Uretim Gider Yerindeki Degisken Giderlerinin
Dagitimi

Kat hizmetleri 6.662,02 x 0,28 = 1.865,36
Yiyecek-igecek 6.662,02 x 0,39 = 2.598,18
Termal ve Kiir Merkezi 6.662,02 x 0,33 =2.198,48

6.662,02

Camasirhane Yardimci Hizmet Uretim Gider Yerindeki Sabit Giderlerinin Dagitimi

Kat hizmetleri 49.387,79 x 0,43 = 21.236,75
Yiyecek-igcecek 49.387,79x0,39=17.779,60
Termal ve Kiir Merkezi 49.387,79x 0,33 = 10.371.44

49.387,79
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Camasirhane Yardimci Hizmet Uretim Gider Yerindeki Degisken Giderlerinin
Dagitimi

Kat hizmetleri 8.386,21 x 0,43 = 3.606,07

Yiyecek-igecek 8.386,21 x 0,39 = 3.019,04

Termal ve Kiir Merkezi 8.386,21x 0,33 = 1.761,10
8.386,21

Boylece esas hizmet iiretim gider yerlerindeki toplam sabit ve degisken giderler
tutarlarina ulasilir:

Sabit Giderler Degisken Degis. Gid. /
Giderler Toplam Gid.

Kat hizmetleri
departmani 240.861,32 27.253,63
60.471,78 25.957,91
2.729,15 1.865,36
21.236,74 3.607,07
325.298,99 58.683,97 % 15

Yiyecek-igecek
departman 286.429,68 32.409,72
77.749,44 33.374,46
3.801,32 2.598,18
17.779,60 3.019,03
385.759,04 71.401,39 % 15

Termal ve Kiir
Merkezi 123.680,85 13.995,10
34.555,31 14.833,09
3.216,50 2.198,46
10.371,43 1.761,10
171.824,09 32.787,75 % 16
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B) Maliyet-Hacim-Kar Analizleri

Termal isletmesinde esas hizmet iiretim gider yerleri olan Kat Hizmetleri Departmant,
Yiyecek-igecek Departmani ve Kiir Merkezi i¢in ayr1 ayr1 basabas noktas1 hesaplamasi
yapilir.

Termal otelin konaklama hizmetini yerine getiren kat hizmetleri departmaninin
basabas noktasinin bulunmasina iliskin bilgiler asagida verilmistir:

Toplam oda sayisi . 284

Bir odanin fiyat1 ( f) :200 TL

Yedi aylik satilan oda sayis1 : 15.260

Satislar (ortalama gelir) : 3.052.000 TL

Kat hizmetleri gider toplam1 : 383.981,99 (II.Dagitim sonucu)

Bu giderlerin 325.298,99 sabit giderler, 58.683,97 ise degisken giderlerdir.
Kat hizmetleri gider toplami : 850.000 (I.Dagitim sonucu)

I.dagitimin sonucunda 850.000’nin degisken gider kismini1 bulmak i¢in

850.000 X 9%15= 127.500 TL (Deg.Gid./Top. Gid
=9%15)

Kat hizmetleri i¢in degisken giderler (toplam) : 127.500 + 58.683,97 = 186.183,97

Sabit giderler tutar1 : 850.000 — 127.500 = 722.500 (I.Dagitim sonucu)
Kat hizmetleri i¢in sabit giderler (toplam) (a): 722.500 + 325.298,99 = 1.047.798,99
Degerler 7 aylik alindig1 i¢in 7 x 30 =210 giin lizerinden degerlendirme yapilir.

Yedi aylik satilan oda sayist1 ~ 15.260 |

Ortalama Doluluk Oran1 = = =%
Odasayisix 210 284x 210

Ortalama doluluk oraninda satilan
giinliik oda sayist: = %26 x 284 = 74

Kullanilan oda basina birim degisken maliyet (b) :

Toplam degisken gider 186.183,97
2 = =122

Yedi ayldk satllan oda sayds0 15.260
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Bu bilgiler 1s1ginda, basabas noktasi formiilii yardimiyla bulunacak olan basabas
noktasinin miktar ve tutar olarak degerleri sdyle hesaplanir :

BBN(miktarolarak) = x = TOP l‘amSablt Gider ——
Birim KatkiPay1r f-b

1.047.758,%9

oo—12a 5.579,3 oda (7 aylik) satildiginda ya da

5.579,3 x 200 = 1.115.860 TL’lik satis yaptiginda zarardan kara gegecektir. (Giinliik
5.579,3/210=26,56 yaklasik 27 oda satilmasi ile kar noktas1 yakalanacaktir.)

Termal isletmenin yiyecek-igecek departmanindaki bir porsiyon fiyati1 ile 7 aylik
satilan porsiyon sayisina iligkin bilgi:

Bir porsiyon fiyati :40TL

7 aylik satilan porsiyon sayist : 38.780 adet

Isletmenin kiir merkezindeki bir seans tedavi iicreti fiyat: ile 7 aylik gelen miisteri ya
da hasta sayisina iliskin bilgi:

Bir seans tedavi ticreti fiyati 1150 TL
7 aylik gelen misteri/ hasta sayis1  : 17.640

Bu bilgiler 1s181nda ayn1 sekilde yapilan hesaplamalarla yiyecek-igecek departmani ile
kiir merkezinde de basabas noktalar1 bulunacaktir.

8. SONUC

Degisen ve gelisen rekabet ortaminda, isletmelerde yararli, gerekli, yeni ¢alismalar
yapmak ve degisime ayak uydurmak, kagimilmazdir. Bu amagla, bir termal igletmesinde soz
konusu agidan yapilacak caligmalarin en 6nemlilerinden birisi, hatta belki de ilk sirada yer
alan1 maliyetlerle ilgili olanidir. Konaklama igletmelerinde birim maliyeti hesaplamak, bu
isletmelerde ortaya c¢ikan her bir gider unsurunun ayrintili bir bigimde bilinmesine, bu
giderlerden 6zellikle genel tiretim giderlerinin ¢esitli agilardan siniflandirilip, izlenmesine ve
benimsenecek bir dagitim yontemine gore yapilacak hesaplamalara baglidir. Bu yiizden, dnce
termal hizmet isletmelerinde ortaya ¢ikacak olan hizmet iiretim maliyetine iligkin gider
unsurlarinin, agik ve ayrintili bir bicimde tanimi yapilmasi gerekmektedir.

Termal isletmesinde her bir departmanda miisteriye sunulan hizmetin maliyeti, bu
maliyeti meydana getiren giderlerin toplamindan olusur. Bu toplamin olusumunda, direkt
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malzeme ve direkt iscilik giderleri, hizmet {iretim maliyetine direkt yiiklenebildikleri i¢in bu
giderlere iliskin bir isleme yer verilmemis, direkt yiiklenemeyen genel iiretim giderlerinin
dagitimi temel alinmistir. Bunun i¢in ilk olarak, genel liretim giderlerinim esas ve yardimci
gider yerlerine dagitimlar1 yapilmistir. Dagitimin yapilmasi sirasinda, gider ¢esitlerinin, gider
yerleri ile direkt iliskisinin kurulamadigi durumlarda gider dagitim oOlgiitiinden
yararlanilmigtir. Daha sonra, yardimc1 gider yerlerinden esas hizmet iiretim gider yerlerine
benimsenen bir yontem ile ikinci gider dagitimi gerceklestirilmistir. Son olarak ise, esas
hizmetin {iretildigi gider yerlerinde s6z konusu iki dagitim sonucu toplanan giderler, o gider
yerinde Uretilen hizmetin maliyetine yliklenmistir.

Bir termal isletmesinde, verilen hizmetin gesitlerine gore, basta tedavi hizmetleri
olmak ftizere; konaklama, yiyecek-igecek ve eglenceye yonelik hizmetlerin her biri igin,
yonetimin ihtiya¢ duydugu maliyet bilgilerinin, en kisa siirede hazirlanmasi gerekmektedir.
Ciinkii, bilginin dogrulugu kadar, zamaninda hazir olmas1 da énemlidir. Isletme ydnetiminin
ihtiyagc duydugu maliyet bilgilerinin hizmetin ¢esidine gore isletmenin organizasyon
semasinda departman olarak yapilan ayrimin, muhasebe sisteminde de yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Muhasebe sisteminde yapilan bu ayrim, maliyet bilgilerinin, yonetim tarafindan
belirlenen yetki ve sorumluluk sinirlarina gére, ayri departmanlarda toplanmasi ve sorumluluk
muhasebesi olarak bilinen sistemin s6z konusu isletmelerde uygulamasi agisindan énem arz
etmektedir.

Termal isletmesinin organizasyon yapisina gore sorumluluk merkezlerinin se¢iminde,
giderlerin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in 6zellikle gider merkezlerinin secimi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu 6nemlilige, gelir ve giderlerin farkini alan kar merkezlerini de ilave etmek
miimkiindiir. Isletmede, gider merkezi ya da merkezlerinin se¢imi, ydnetimin hangi
departmanlardan ne tiir bilgiler elde etmek istedigi ile yakindan ilgilidir.

Bu caligmanin yapilma amaci, konaklama isletmelerini de i¢ine almakla beraber
termale Ozel hastalara hizmet vermek bakimindan segilen bir termal isletmesindeki birim
maliyetler, kara gecis noktalarnin  hesaplamast ve sorumluluk muhasebenin
uygulanabilirliginin gosterilmesidir. Termal isletmesi yonetimine verdigi hizmet ¢esidine gore
tiretim hacmini belirlerken, iginde bulundugu rekabet ortami ile piyasa kosullarini g6z oniinde
bulundurarak, birtakim tahminlerle karar vermesini saglamaktir. Termal isletmenin ayn1 anda
pek cok hizmeti bir arada verdigi i¢in, bu hizmet ¢esitlerinin her birinin kar boyutunun ayri
olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Bu yiizden, her bir hizmet c¢esidinin yerine
getirilmesinin saglayan ilgili departmanlar i¢in ayr1 basabas noktas1 hesaplamalar1 yapilmasi
ve katki paylarinin bulunmasi gerekecektir. Yapilan c¢alismanin O6nemi, ticari hayatta
uygulamaya gecirilebilmesi agisindan giderlerin kontrol altinda tutulmasi gerekliliginin ve
bunun degisken giderler iizerinde olabilmesinin yonetici tarafindan iyi anlasilmasidir.
Caligmanin, yoneticilerin yapacaklar1 saglikli hizmet maliyeti hesaplamalar1 ile karar
almalarinda destek olacagi beklenmektedir.
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1. GIRIS

Katilim bankaciligi; oran1 6nceden belirlenmis faiz karsiliginda toplanan mevduatlarin
bankanin belirledigi faiz orani lizerinden fon ihtiyaci olanlara kredi seklinde kullandirilmasini
temel alan geleneksel bankaciligin aksine faiz yerine kar-zarar ortakligi ile katilim pay1
saglayarak katilimcilarin faaliyet sonuglarina katilmasini saglamayr temel almaktadir.
Boylece; tasarruflarini kullandirmalar karsiliginda faiz almak istemeyen tasarruf sahiplerinin
sermaye birikimleri de ekonomiye kazandirilmaktadir (Ozulucan ve Deran, 2006: 87).

Kur'an-1 Kerim ve Siinnette faiz, islam hukukunun temel yasaklarindan biridir.
Arapcasi “riba” olan faiz, “artis, asiricilik, gelisme” gibi anlamlara gelmektedir. Islamiyet
kesin ve keskin bir dille faizi yasaklarken, ticareti serbest birakmig ve ticaret hem helal
kilinmis hem de tesvik edilmistir (Pehlivan, 2016: 299). Islami inanisa gore karsilig1 olmayan
bir mal kazanci olarak kabul edilen faiz, insanlardaki erdem duygularin1 koreltmekte,
toplumsal yardimlagsmayi1 felce ugratmakta, insanlari ticaret, zanaat ve ziraat gibi iktisadi
hayatin temeli olan faaliyetlerden alikoymakta, genellikle bor¢ verenleri zengin, alanlart ise
yoksul hale getirerek sinifsal catismayr arttirmakta, borglularin bireysel Ozgiirliiklerini
siirlamakta ve daraltmaktadir (Kalayci, 2013: 52). Islam dininde faizin yasaklanmig olmast,
Miisliimanlarin énemli bir kisminin, faizli islemlerden kaginmasina ve dolayisiyla geleneksel
bankalarla ¢alisma konusunda isteksiz olmasina neden olmaktadir (Erge¢ vd., 2014: 54).
Katilim bankacilii, her tiirlii finansal faaliyetin ve islemin Islami kurallar icerisinde
uygulandig1 bir sistemdir ve faizin islam dinine gore haram olarak kabul edilmesi nedeniyle,
alternatif bir finans araci olarak kabul edilmistir (Arslan, 2017: 2). Katilim bankalar1 da bu
nedene dayali olarak ortaya ¢ikan ve kar-zarar esasina gore ¢alisan Ve bankacilik
fonksiyonlarin1 Islami kurallara gore yerine getiren bankalardir. Katilim bankalari, faizin
I[slam dinine gbre yasak olmasi nedeniyle, tasarruflarin1 geleneksel bankalara yatirmak
istemeyen halkin sahip olduklari tasarruflari Islami prensipler gergevesinde ekonomiye dahil
ederek, kalkinmay1 saglayacak yatirimlara doniistliriilmesi islevini yerine getiren kuruluslardir
(Pehlivan, 2016: 299). Katilim bankalari, mali sektorde faiz dis1 prensiplere gore calisarak bu
prensiplere uygun sekilde her tiirli bankacilik faaliyetini yerine getirmektedirler (Arslan,
2017: 2).

Katilim bankalarini, tasarruflarin1 kullandirmalar1 karsiliginda faiz almak istemedigi
icin tasarruflarini bankalara yatirmayip altin, doviz, bina, arsa seklinde degerlendiren tasarruf
sahiplerinin, tasarruflarinin iiretim siirecine sokulmasi amaciyla kurulan ve kar-zarar ortaklig
anlayisiyla faaliyette bulunan kurumlar seklinde de tanimlamak miimkiindiir (Ozulucan ve
Deran, 2006: 87). Katilim bankaciligini, parasal islemlerle mal ve hizmet hareketlerinin
birbirine siki sikiya baglandigi, her para hareketinin mutlaka bir mal veya hizmete karsilik
geldigi; gelirin ise, katilim hesabi sahipleriyle kar ve zarar ortaklig1 esasina gore boliistildigi
bir sistem olarak da tanimlamak miimkiindiir (Erol ve Giines, 2016: 96). Faizsiz esasa gore
calisan katilim bankalari, kar ve zarara katilma esasina gore fon toplayip; ticaret, ortaklik ve
finansal kiralama yontemleriyle fon kullandiran bir bankacilik tiiriidiir (Esmer ve Bagci, 2016:
18). Katilim hesaplari ise, katilim bankalarinda agilan ve sahibine kar veya zarar getiren
vadeli yatirrm hesaplaridir. Katilim bankalari, katilim hesaplarindaki fonlar1 iktisadi
faaliyetlerde degerlendirerek ticari kazang elde etmeye calisir ve kazang gercgeklesirse,
gerceklesen kazanci ortagi durumundaki katilim hesabi sahipleriyle paylasirlar (Erol ve
Giines, 2016: 96).
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Tiirkiye’de faizsiz bankaciligin gegmisi 1970’lere kadar uzanmaktadir. Bu amagla ilk
kez 1975 yilinda Devlet Sanayi ve Is¢i Yatrim Bankasi kurulmustur. Ancak 1978’den
itibaren geleneksel bankalar gibi ¢alistig1 i¢in basarisiz olmustur. Bu basarisiz dencyimden
sonra 1983 yilinda bu konu tekrar ele alinmis ve 16 Aralik 1983 tarihli 83/7506 sayili
Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile faizsiz bankalarin Tirkiye’de faaliyet gostermelerine izin
verilmistir. Bu kurumlara Ozel Finans Kurumlar1 adi verilmistir. Bu kurumlarin statiileri ve
unvanlar1 19 Ekim 2005 tarihli ve 5411 sayili yeni Bankalar Kanunu ile Katilim Bankasi’na
doniistiiriilmiistiir (Esmer ve Bagei, 2016: 19). Ocak 2019 itibariyle Tiirkiye’de; Albaraka
Tiurk Katilm Bankasi A.S., KuveytTiirk Katilm Bankasi A.S., Tiirkiye Finans Katilim
Bankas1 A.S., Vakif Katilm Bankasi A.S. ve Ziraat Katilim Bankasi A.S. olmak {izere 5
katilim bankasi1 faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’deki tiim katilim bankalar1 Tiirkiye Katilim
Bankalari Birligi (TKBB) iiyesidir.

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin performanslarinin
analizinin yapilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda once ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden Entropi yontemi kullanilarak; toplam aktifler, kredi biiyiikliikleri, 6zsermaye
biiyiikliigii, 6denmis sermaye, sube sayisi ve galisan sayist kriterlerinin agirliklart tespit
edilmistir. Kriterlerin agirliklart tespit edildikten sonra WASPAS yontemi ile Tirkiye’de
faaliyet gosteren katilim bankalarinin performans siralamasi yapilmistir. Caligsmanin ilerleyen
boliimlerinde literatiir taramasina, yonteme, analizlere, sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde Entropi ve WASPAS yontemlerinin bir arada kullanildigi
calismalarin sayisinin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Bu iki yontemi bir arada kullanarak
yapilan ¢alismalardan ulasilabilir durumdakiler asagida 6zetlenerek siralanmastir.

Karaca ve Ulutas (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye i¢in en uygun enerji
kaynaginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Entropi yontemi araciligiyla
enerji kaynaklarina ait kriterlerin agirliklar1 tespit edilmis ve WASPAS yontemiyle
Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin karsilanmasinda uygun yenilenebilir enerji kaynaginin hangisi
olabilecegi yoniinde Oneri getirilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye icin
yatirim yapilabilecek en uygun yenilenebilir enerji kaynak siralamasinin Hidro, Jeotermal,
Riizgar, Biyokiitle ve Giines enerjisi oldugu saptanmastir.

Ural vd. (2018) tarafindan yapilan calismada, Entropi ve WASPAS yoOntemleri
kullanilarak Tirkiye’de faaliyet gosteren kamu bankalarinin 2012-2016 yillarina ait
performanslarinin  analiz edilmesi ve ortaya koyulmast amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda; kriter agirliklar1 Entropi yontemi ile belirlendikten sonra WASPAS yontemi
ile performans siralamasi yapilmistir. Analizler sonucunda; 2012 ve 2013 yillarinda en iyi
performans: Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’nun; 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise en iyi
performans: Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S.’nin gosterdigi tespit edilmistir.

Akgakanat vd. (2017) aktif biytikliiklerine gore kiigiik, orta ve biiyiik Ol¢ekli
bankalarin performanslarim1  Entropi ve WASPAS yontemleri ile degerlendirmeyi
amagladiklar1 ¢alismalarinda, Bankalar Raporu 2016 ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2016Q3
verilerinden yararlanmiglardir. Entropi yontemi araciligiyla kriter agirliklari belirlendikten
sonra WASPAS yontemi ile bankalarin performanslarina gore siralamasi yapilmistir. Biiyiik
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Olcekli bankalarda birinci siray1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.’nin; orta 6lgekli
bankalarda birinci sirayr Finansbank A.S.’nin ve kiiclik 6l¢ekli bankalarda birinci sirayi
Anadolubank A.S.’nin aldig1 saptanmustir.

Ayylldiz ve Murat (2017) yaptiklar1 calismada, Tirkiye’nin 81 ilinin egitim
performanslarini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda Entropi yontemi
araciligiyla kriterler belirlenmis ve WASPAS yontemi aracilifiyla illerin performans
siralamasi yapilmistir. Calismanin sonucunda, niifusu daha az olan schirlerin niifusu daha gok
olan sehirlere oranla daha iyi bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Ghorabaee vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Entropi ve WASPAS yontemleri
kullanilarak yesil tedarik zinciri yonteminin tedarik zincirinin tim faaliyetlerine ve
asamalarina etkilerinin ortaya koyulmasi amaclanmistir. Entropi yontemi araciligiyla ¢evresel
kriterlerin agirliklart belirlenmistir. Sonrasinda WASPAS yontemi ile kriterlerin birbirinden
farkli olan 6znel ve nesnel agirliklarini birlestirilmistir. Belirlenen kriterlerin verimlilik ve
istikrar agisindan birbirleriyle uyumlu olduklari sonucuna ulagilmistir.

Bagocius vd. (2013) Klaipeda bolgesinde ekonomik ihtiyaglari karsilamak igin
Klaipeda limaninin gelistirmeye yonelik biitiinlesik karar verme kombinasyonu olusturmay1
amaglamislardir. Calismada; limanin gelistirilmesi ile ilgili 12 kriter belirlenmis ve belirlenen
kriterlerin O6nem dereceleri entropi yontemi ile agirhiklandirilmistir.  Agirliklandirilan
kriterlerden 4 tanesinin performans degerleri ise WASPAS yontemi kullanilarak 6l¢iilmistiir.
Yapilan analizler sonucunda, sorunu ¢ézmek icin Onerilen modele gore en iyi alternatifin
dordiincii alternatif oldugu tespit edilmistir.

Dejus ve Antucheviciene (2013) tarafindan yapilan c¢alismada; santiyelerde
gerceklesen meslek kazalarinin nedenleri ve olasi kazalar1 6nleyici tedbirleri ele almak
amaclanmistir. Bu dogrultuda calismada insaat iscileri i¢in saglik ve giivenlik egitimi
(6grenme) lizerine tartismalar sunulmus, gercek insaat kazalar1 ve sebepleri incelenmistir.
Calismada bir dizi tipik i giivenligi ¢oziimiiniin giiglii ve zayif yonleri degerlendirilmesi ve
bu kriterlerin nispi Oneminin belirlenmesi igin entropi yontemi ile WASPAS yontemi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda santiye alanindaki kazalarin glivenlik ile ilgili
egitimlerin yetersizliginden kaynaklandig: tespit edilmistir. Baz alinan asansor boslugu ile
ilgili kazalarin 6nlenebilmesi amaciyla alti ¢6ziim Onerilmis ve bu ¢dzlimlerin gergek yasam
durumlarinda kullanilabilirligi ile ilgili siralama WASPAS yontemi aracilifiyla yapilmstir.

3. YONTEM VE ANALIZ

Bu caligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarindaki performans analizlerini yaparak bankalarin yillar
itibariyle performanslarina gore siralanmasi ve belirtilen yillar itibariyle performansi en
yiiksek katilim bankasinin saptanmasi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kullanilan
yontemlere, analiz sonuglarina ve bulgulara agagida ayrintili olarak yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Yontemi
Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin  performans siralamalarim

belirleyebilmek i¢in; Oncelikle kriter agirliklarinin hesaplanabilmesi amaciyla Entropi
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yontemi, daha sonra ise siralamayi yapabilmek amaciyla WASPAS yontemi kullanilmustir.
Asagida Entropi ve WASPAS yontemlerine iligin bilgiler yer almaktadir.

3.1.1. Entropi Yontemi

Entropi kavrami ilk kez Rudolph Clausius (1865) tarafindan sistem igerisindeki
kaosun tanimlanmasi amaciyla kullanilmis ve sistemdeki kaosun bir Olgiisii olarak
tanimlanmistir. Shannon (1948) tarafindan ise bilgi teknolojilerine uyarlanmak amaciyla
gelistirilmistir (Akgakanat vd., 2017: 290; Ural vd., 2018: 131). 2009 yilina gelindiginde ise,
Wang ve Lee tarafindan bir agirlik hesaplama yontemi olarak gelistirilmis ve kullanilmaya
baslanmistir (Omiirbek ve Aksoy, 2016: 728). Yontemin en 6nemli niteligi bir yapinm
biitiiniine uygulanabildigi gibi siluet biitiiniine kadar da ¢esitli dlgeklerde uygulanabilmesidir
ve yontem nesnel bir nitelik tasimaktadir (Akgakanat vd., 2017: 290; Ural vd., 2018: 131).

Entropi yontemi 5 asamadan olusmaktadir (Omiirbek ve Aksoy, 2016: 728; Akcakanat
vd., 2017: 290; Ural vd., 2018: 131):

1. Asama: Karar matrisi olusturulur. Karar matrisinin normalizasyonu fayda ve maliyet
indekslerine gore denklem (1) ve denklem (2) araciligiyla hesaplanr.

Ty = {xij|ma.xij}(i =1l....m;J=1......1) (1)
T = {xij|minij}[i =1l....m;J=1......1n) (2)

2. Asama: Farkl 6l¢ii birimlerindeki aykiriliklart yok etmek i¢in normalizasyon islemi
yapilarak P;; degeri denklem (3) araciligiyla hesaplanir.

Q
(il ®3)
2.3
i=1
[ = alternatifler
j = kriterler
Pij = normalize edilmis degerler
3. Asama: E;’nin entropisi denklem (4) araciligiyla hesaplanir.
E;=—k>[RInR |V, (4)
i—1

k =(In(n))™"
k = Entropi katsayis1
E; = Entropi degeri
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Pij = normalize edilmis degerler
4. Asama: d; belirsizligi denklem (5) araciligiyla hesaplanur.

d, =1-E;;V, ()

5. Asama: J kriterinin 6nem derecesinin belirlenmesi igin w; agirlik degerleri yani
entropi kriter agirliklar1 denklem (6) araciligiyla hesaplanir.

d; .
W, =V, (6)
2.4,
j=L
3.1.2. WASPAS Yontemi

WASPAS yontemi ilk kez Zavadskas vd. (2012) tarafindan gelistirilmistir. Yontem,;
WSM (Weighted Sum Model) Agirlikli Toplam Model ve WPM (Weighted Product Model)
Agirlikli Carpim Modelinin kombinasyonundan olusmakta ve siralama dogrulugunu artirmay1
amaclamaktadir (Akcakanat vd., 2017: 290; Ural vd., 2018: 132).

WASPAS yontemi 6 asamadan olusmaktadir (Akgakanat vd., 2017: 290-292; Ural vd.,
2018: 132-133):

1. Asama: Karar matrisi olusturulur. Denklem (7)’de m aday alternatiflerin sayisini; n
ise degerlendirme kriterleri sayisini gostermektedir. X;j, j’inci kriter géz Oniine alinarak 1’inci
alternatifin performansidir.

X1 Xp Xin
X = X51 X?z Xon
X Xm 7 Xm (7)

2. Asama: Fayda kriterleri i¢in denklem (8), maliyet kriterleri i¢in denklem 9
araciligtyla normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Burada x; degeri Xj degerinin
normalize edilmis halidir.

X = X; /Max; X;

(8)

X, =min, x; /%, )

3. Asama: WSM’ye dayali i. alternatifin toplam nispi 6nemi hesaplanir. Bu asamada,
iki esitlik kriteri temel alinarak, bir eszamanli iyimserlik kriteri aranmaktadir. Toplam nispi
deger onemi 1’inci alternatif degeri her bir kritere ait agirlik degeri ile ¢arpilir ve daha sonra

her bir alternatif degeri sirasiyla toplanarak denklem (10)’daki gibi hesaplanir.
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Qi(l) = ZZ, W,
= (10)

4. Asama: WPM’ye dayali i. alternatifin toplam nispi Oneminin hesaplanir. Bu
asamada, toplam goreceli 6nemlilik degerleri denklem (11) araciligiyla hesaplanir. Normalize
edilmis karar matrisi lizerinden her bir i.alternatif kriterinin degeri i¢in ilgili kriter agirliginin

(2)
kuvveti alinir ve bulunan degerler her bir alternatif i¢in sirasiyla ¢arpilarak Q degeri
hesaplanir.

2 - Wi
Q¥ =T1(x)
= (11)

5. Asama: Toplamsal ve ¢arpimsal metodlarn agirliklandirilmis ortak genel Kriter
degeri hesaplanir. Agirlikli Toplam ve Agirlikli Carpim Modelleri i¢in agirliklandirilmis ortak
genel kriter degeri denklem (12) araciligiyla hesaplanmaktadir.

Q =0.5Q" +0.5Q = 0-52 X Wj + O'Sﬁ(iu' )"
j=1 i=t (12)

6. Asama: Karar verme siirecinin siralamasi i¢in, alternatiflerin toplam goreli 6nemi
denklem (13) araciligiyla hesaplanir. Belirlenen alternatifler Q degerine gore derecelendirilir.
En iyi alternatif, Q degerinin sahip oldugu en yiiksek deger olmalidir. WASPAS metodu; A=0
oldugunda WPM’ye, /=1 oldugunda ise WSM’ye doniisiir. Ayrica, (13) numarali denklemde
goriilen varyans, WSM ve WPM’ye bagl olarak tahminlenmis ve A katsayisi ile
gosterilmistir. Buna gore, calismada optimal A degeri denklem (14) araciligiyla
hesaplanmuistir.

Q =2Q"+(1-2)Q® = zzn:xij w+(1-D](%)" (4=0,01,02,...,1)
= = (13)
o*(Q)

1=
o*(Q¥)+o*(Q?) (14)

3.2. Analiz Sonuglar: ve Bulgular

Bu c¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010-2017 yillar
arasindaki performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan kriterler; toplam aktifler, toplam
krediler ve alacaklar, toplam fon, toplam 6zkaynaklar, 6denmis sermaye, sube sayisi ve
calisan sayis1 olarak belirlenmistir. Belirlenen bu kriterlerin agriliklarimin saptanmasinda
Entropi yontemi kullanilmis ve sonrasindan bahsi gecen bankalarin performans degerlemesi
WASPAS yontemi ile yapilmustir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarina iligkin istatistiksel verileri Tablo 1.’de gdsterilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalarina Iliskin Istatistiksel Veriler
(2010-2017)

Toplam Kl%’i)ll:?ve Toplam Toplam g;:l‘;m: Sube Cahsan
Katihm Bankalar Yillar Aktifler P~ Fon Ozkaynaklar (Milygn Sayisi Sayisi
(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) | (Milyon TL) ) (Adet) (Adet)
AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 2010 8.406.301 6.296.815 6.881.590 852.635 539.000 220 2.175
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2010 9.727.117 7.055.288 7.381.473 1.256.685 850.000 393 2.837
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2010 10.691.860 7.999.620 8.397.896 1.406.096 800.000 287 3.399
AlbarakaTiirk Katilm Bankasi A.S. 2011 10.460.885 7.286.960 8.044.747 1.004.251 539.000f 220 2.601
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2011 14.897.592| 10.391.631 9.918.327 1.437.978 950.000f 393 3.326
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2011 13.528.353|  10.402.875 9.509.165 1.613.659 800.000 287 3.382
AlbarakaTiirk Katihm Bankasi A.S. 2012 12.327.654 9.100.063 9.225.018 1.218.333 900.000f 220 2.758
KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 2012 18.910.513| 11.881.600| 12.755.043 1.684.037] 1.100.000| 393 3.939
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2012 17.616.504| 13.067.769| 11.429.536 2.125.162| 1.650.000| 287 3.595
AlbarakaTiirk Katihm Bankasi A.S. 2013 17.216.553| 12.059.901| 12.526.212 1.497.268 900.000f 220 3.057
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2013 25.893.542| 16.641.338] 17.030.702 2.302.049| 1.700.000 393 4.633
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. 2013 25.126.629 18.289.610 15.141.718 2.522.381| 1.775.000 287 3.990
AlbarakaTiirk Katilm Bankasi A.S. 2014 23.046.424| 16.183.692| 16.643.218 1.790.927 900.000f 220 3.510
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2014 34.008.175| 21.285.668| 22.144.614 3.022.870| 2.287.005| 393 5.082
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2014 33.494.790| 24.291.963| 19.112.760 3.153.847| 2.600.000| 287 4.478
AlbarakaTiirk Katilm Bankasi A.S. 2015 29.561.999| 19.505.392| 20.346.178 2.103.914 900.000f 220 3.736
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2015 42.052.507| 27.033.860| 28.122.666 3.402.490| 2.527.322] 393 5.438
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2015 38.576.299| 28.566.928| 22.177.414 3.356.757| 2.600.000| 287 4.132
AlbarakaTiirk Katilm Bankasi A.S. 2016 32.850.738| 22.722.054| 23.155.134 2.279.593 900.000f 220 3.796
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2016 48.476.955| 29.956.984| 31.901.763 3.912.064| 2.787.322| 393 5.588
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2016 38.807.717| 27.016.742| 21.064.781 3.663.014| 2.600.000 287 4.024
AlbarakaTiirk Katihm Bankasi A.S. 2017 36.229.077| 25.193.463| 25.309.840 2.481.506 900.000f 229 3.899
KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 2017 57.123.095| 37.970.541| 39.857.400 4.591.151| 3.097.322| 399 5.749
Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. 2017 39.080.897| 26.483.453| 22.030.496 4.060.598| 2.600.000f 301 3.767

Kaynak: Veriler Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin internet sayfasindan derlenmistir. (www.tkbb.org.tr)

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarmin 2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarina iligkin istatistiksel verilerindeki % degisim Tablo 2.’de
gosterilmektedir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalarina iliskin Istatistiksel
Verilerdeki % Degisim (2010-2017)

Katihim Toplam Toplam Krediler Toplam ) Toplam Odenmis Sube Calisan
Bankalan Yillar Aktifler ve Alacaklar Fon Ozkaynaklar Sermaye Sayisi Sayisi
(%0) (%0) (%0) (%0) (%0) (%0) (%0)
2010
2011 24,44 15,72 16,90 17,78 0,00 0,00 19,59
AlbarakaTiirk 2012 17,85 24,88 14,67 21,32 66,98 0,00 6,04
Katilm Bankasi 2013 39,66 32,53 35,79 22,89 0,00 0,00 10,84
AS. 2014 33,86 34,19 32,87 19,61 0,00 0,00 14,82
2015 28,27 20,52 22,25 17,48 0,00 0,00 6,44
2016 11,12 16,49 13,81 8,35 0,00 0,00 1,61
2017 10,28 10,88 9,31 8,86 0,00 4,09 2,71
2010
2011 53,16 47,29 34,37 14,43 11,76 0,00 17,24
. 2012 26,94 14,34 28,60 17,11 15,79 0,00 18,43
Kﬁ‘l‘;;ygzlriﬁ 2013 36,93 40,06 33,52 36,70 54,55 0,00 17,62
AS. 2014 31,34 27,91 30,03 31,31 34,53 0,00 9,69
2015 23,65 27,00 27,00 12,56 10,51 0,00 7,01
2016 15,28 10,81 13,44 14,98 10,29 0,00 2,76
2017 17,84 26,75 24,94 17,36 11,12 1,53 2,88
2010
2011 26,53 30,04 13,23 14,76 0,00 0,00 -0,50
Tiirkiye Finans 2012 30,22 25,62 20,19 31,70 106,25 0,00 6,30
Katilm Bankas 2013 42,63 39,96 32,48 18,69 7,58 0,00 10,99
AS. 2014 33,30 32,82 26,23 25,03 46,48 0,00 12,23
2015 15,17 17,60 16,03 6,43 0,00 0,00 -7,73
2016 0,60 -5,43 -5,02 9,12 0,00 0,00 -2,61
2017 0,70 -1,97 4,58 10,85 0,00 4,88 -6,39

Katilim bankalarina iligkin veriler iizerinden yapilan analizlerde toplam aktifler
acisindan en yiiksek degisimin 2011 yilinda %53.16 ile KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S.’de
gerceklestigi gorlilmektedir. Buna karsin toplam aktifler agisindan en diigiik degisimin ise
2016 yilinda %06 ile Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.’de gergeklesmistir. Toplam
krediler ve alacaklar g6z oniinde bulunduruldugunda yine en biiyiik degisimin 2011 yilinda
%47,29 ile KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S.’de gergeklestigi goriilmektedir. Buna karsin
toplam krediler ve alacaklar acisindan en diisiik degisim 2016 yilinda -%05,43 ile Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 A.S.’de ger¢eklesmistir. Toplam fon ytizdesi incelendiginde en biiyiik
degisimin 2013 yilinda %35.79 ile Albaraka Tiirk Katilim A.S.’de; en diisiik de8isimin ise -
%05,02 ile Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.’de gergeklestigi goze ¢arpmaktadir. Toplam
0zkaynaklara bakildiginda en biiyiik degisim; 2013 yilinda %36.70 ile KuveytTirk Katilim
Bankas1 A.S.’de, en diisiik degisim ise 2015 yilinda %6.43 ile Tirkiye Finans Katilim
Bankasi A.S.’de gerceklesmistir. Odenmis sermaye acisindan en biiyiik degisimin 2012
yilinda %106.25 ile Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.’de gercgeklestigi goriilmektedir.
Sube sayist bakimindan 2017 yilina kadar degisiklik gostermeyen katilim bankalar1 2017
yilima gelindiginde sube sayilarinda artisa gitmisler ve sube sayisinda en biiylik degisimi
%4.88 1ile Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S. gostermistir. Katilim bankalarinda yillar
itibariyle calisan sayilarindaki degisimler goz oniinde bulunduruldugunda en biiyiik degisimin
2011 yilinda %19.59 ile Albaraka Tiirk Katilim A.S.’de gergeklestigi; Tiirkiye Finans Katilim
Bankas1 A.S.’nin ise 2015 yili itibariyle kiiciilmeye giderek calisanlarini isten cikarttig
goriilmektedir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarma iliskin fayda maliyet yapilar1 géz 6niinde bulundurularak secilen her
bir kriter degerinin bulundugu yilin toplamina boliinmesiyle hazirlanan Entropi yontemi ile
normalize edilmis karar matrisi Tablo 3.’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Entropi Yontemi ile Normalize Edilmis Karar Matrisi

Toplam - .
Yillar [Katihm Bankalan TOp.Iam Kred?ler ve Lk . gl Dritaivy BB (Chlipen
Aktifler Fon |Ozkaynaklar| Sermaye | Sayisi Sayisi
Alacaklar
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,291629 | 0,294909 | 0,303676 0,242542 0,246231 | 0,244444 | 0,258590
2010 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,337451 | 0,330432 | 0,325735| 0,357478 | 0,388305 | 0,436667 | 0,337296
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,370920 | 0,374659 | 0,370589 | 0,399980 | 0,365464 | 0,318889 | 0,404114
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,269008 | 0,259494 | 0,292832 0,247603 0,235474 | 0,244444 | 0,279407
2011 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,383101 | 0,370053 | 0,361031 | 0,354541 | 0,415028 | 0,436667 | 0,357289
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,347890 | 0,370453 | 0,346137 | 0,397856 | 0,349498 | 0,318889 | 0,363304
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,252333 | 0,267260 | 0,276119 0,242332 0,246575 | 0,244444 | 0,267975
2012 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,387077 | 0,348951 | 0,381778 | 0,334963 | 0,301370 | 0,436667 | 0,382724
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,360590 | 0,383788 | 0,342103 | 0,422705 | 0,452055 | 0,318889 | 0,349300
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,252306 | 0,256644 | 0,280237 0,236846 0,205714 | 0,244444 | 0,261729
2013 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,379466 | 0,354140 | 0,381012 | 0,364150 | 0,388571 | 0,436667 | 0,396661
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,368227 | 0,389216 | 0,338751 0,399004 0,405714 | 0,318889 | 0,341610
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,254518 | 0,262036 | 0,287445 0,224775 0,155521 | 0,244444 | 0,268554
2014 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,375576 | 0,344644 | 0,382459 | 0,379393 | 0,395197 | 0,436667 | 0,388829
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,369906 | 0,393320 | 0,330096 | 0,395832 | 0,449282 | 0,318889 | 0,342617
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,268280 | 0,259704 | 0,288001 0,237377 0,149320 | 0,244444 | 0,280776
2015 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,381634 | 0,359942 | 0,398077 | 0,383891 | 0,419311 | 0,436667 | 0,408688
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,350086 | 0,380354 | 0,313922 0,378731 0,431369 | 0,318889 | 0,310537
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,273448 | 0,285110 | 0,304186 0,231321 0,143145 | 0,244444 | 0,283115
2016 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,403519 | 0,375892 | 0,419089 | 0,396976 | 0,443324 | 0,436667 | 0,416766
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,323033 | 0,338998 | 0,276725| 0,371703 | 0,413531 | 0,318889 | 0,300119
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,273565 | 0,281028 | 0,290258 | 0,222891 | 0,136419 | 0,246502 | 0,290645
2017 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,431336 | 0,423554 | 0,457092 | 0,412382 | 0,469482 | 0,429494 | 0,428550
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. | 0,295099 | 0,295418 | 0,252650 0,364727 0,394099 | 0,324004 | 0,280805
TOPLAM 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

Faydal1 bilginin miktarinin dl¢limlenmesi amaciyla gelistirilen Entropi yonteminde ilk
once, fayda ve maliyet yapilar1 gbéz Oniline alinarak karar matrisinin normalizasyonu
Tablo3.’te yapilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 ve 2017 wyillarma iliskin normalize karar matrisinin dogal logaritmas: ile
agirliklandirilmasi (RijxInij) Tablo 4.’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Normalize Karar Matrisinin Dogal Logaritmasi Ile Agirliklandiriimasi

(RijxInij)

Toplam Toplam Toplam Toplam | Odenmis | Sube | Cahsan

Yillar |Katihim Bankalar . Krediler ve =
Aktifler Fon  [Ozkaynaklar| Sermaye | Sayisi Sayisi

Alacaklar

AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. | -0,359367| -0,360110 |-0,361919| -0,343580 |-0,345089 |-0,344365 |-0,349746
2010 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,366585 | -0,365905 |-0,365368| -0,367731 |-0,367323|-0,361816|-0,366571
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. |-0,367867| -0,367817 |-0,367869| -0,366518 |-0,367871 |-0,364462|-0,366151
TOPLAM -1,093818| -1,093833 |-1,095156| -1,077829 |-1,080283 |-1,070643 |-1,082468
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,353211| -0,350063 |-0,359643| -0,345636 |-0,340532 |-0,344365|-0,356268
2011 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. -0,367569| -0,367873 |-0,367815| -0,367635 |-0,364979|-0,361816|-0,367726
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. [-0,367326| -0,367870 |-0,367224| -0,366690 |-0,367412|-0,364462|-0,367851
TOPLAM -1,088106| -1,085806 |-1,094683| -1,079961 |[-1,072924 |-1,070643|-1,091844
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. | -0,347464| -0,352659 |-0,355344| -0,343493 |-0,345227 |-0,344365 |-0,352886
2012 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,367387| -0,367384 |-0,367620| -0,366361 |-0,361468|-0,361816|-0,367584
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. |-0,367807| -0,367540 |-0,366955| -0,363983 |-0,358910 |-0,364462|-0,367402
TOPLAM -1,082658 | -1,087583 |-1,089919| -1,073837 |-1,065605 |-1,070643 |-1,087872
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,347454 | -0,349052 |-0,356495| -0,341140 |-0,325289 |-0,344365 |-0,350834
2013 KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. -0,367699| -0,367620 |-0,367648| -0,367860 |-0,367308|-0,361816|-0,366782
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. [-0,367879| -0,367272 |-0,366695| -0,366598 |-0,365997 |-0,364462|-0,366918
TOPLAM -1,083032| -1,083944 |-1,090837| -1,075599 |[-1,058595 |-1,070643|-1,084534
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. | -0,348278| -0,350938 |-0,358364| -0,335512 |[-0,289420 |-0,344365 |-0,353069
2014 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,367799| -0,367130 |-0,367594| -0,367701 |-0,366889 |-0,361816|-0,367294
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. |-0,367874| -0,367019 |-0,365869| -0,366843 |-0,359472-0,364462|-0,366991
TOPLAM -1,083952 | -1,085087 |-1,091828| -1,070056 |-1,015782 |-1,070643|-1,087354
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S.  [-0,352982| -0,350136 |-0,358501| -0,341373 |-0,283956 |-0,344365 |-0,356641
2015 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,367625| -0,367793 |-0,366673| -0,367536 |-0,364441|-0,361816 |-0,365695
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. [-0,367442| -0,367670 |-0,363713| -0,367721 |-0,362691 |-0,364462|-0,363158
TOPLAM -1,088050| -1,085600 |-1,088887| -1,076630 |-1,011089 |-1,070643 |-1,085495
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. | -0,354565| -0,357779 |-0,362017| -0,338642 |-0,278259 |-0,344365 |-0,357263
2016 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,366206 | -0,367793 |-0,364470| -0,366758 |-0,360624 |-0,361816 |-0,364766
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. |-0,365028 | -0,366715 |-0,355517| -0,367860 |-0,365157 |-0,364462|-0,361216
TOPLAM -1,085798| -1,092287 |-1,082004| -1,073260 |-1,004041 |-1,070643 |-1,083246
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S.  [-0,354599| -0,356709 |-0,359045| -0,334576 |-0,271750|-0,345198|-0,359136
2017 KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. -0,362697 | -0,363864 |-0,357844| -0,365290 |-0,354987 |-0,362986 |-0,363131
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. [-0,360152| -0,360222 |-0,347583| -0,367866 |-0,366966 |-0,365152 |-0,356649
TOPLAM -1,077448| -1,080796 |-1,064472| -1,067732 |-0,993704 |-1,073336[-1,078916

Tablo 4.’te Eji degerinin ve k degerinin hesaplanmasi ig¢in Tablo 3’teki her bir kriter
degerinin (Rij), dogal logaritmast alinmis (Inij) ve alinan logaritma degeri ile kendi degeri
carpilmstir.

Tablo 4’te bulunan degerlerin toplamlari alinarak Ej degeri (4) numarali denklem
kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra, (5) numarali denklem yardimiyla her bir Eij
degerinden 1 ¢ikarilarak dij belirsizligi elde edilmistir. Son asamada ise, j kriterinin 6nem
derecesinin belirlenmesi i¢in Wj agirlik degerleri hesaplanmistir. Son ii¢ asamada elde edilen
2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin Eij, dj ve wj degerleri
Tablo 5.’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. Eij, dj ve wj Degerleri

Toplam ..
Toplam - Toplam Toplam Odenmi b 1
Yillar | Degerler b Krediler ve P . o S Sube Calisan
Aktifler Alacaklar Fon Ozkaynaklar | Sermaye | Sayisi Sayisi

Eij 0,995636 | 0,995649 | 0,996854 0,981082 0,983316 | 0,974541 | 0,985305
2010 dj 0,004364 | 0,004351 | 0,003146 0,018918 0,016684 | 0,025459 | 0,014695
Wj 0,049805 | 0,049656 | 0,035905 0,215918 0,190421 | 0,290575 | 0,167721

Eij 0,990437 | 0,988344 |0,996423 0,983023 0,976617 | 0,974541 | 0,993839
2011 dj 0,009563 | 0,011656 | 0,003577 0,016977 0,023383 | 0,025459 | 0,006161
Wj 0,098814 | 0,120448 | 0,036961 0,175429 0,241619 | 0,263070 | 0,063658

Eij 0,985478 | 0,989961 | 0,992087 0,977448 0,969955 | 0,974541 | 0,990224
2012 dj 0,014522 | 0,010039 | 0,007913 0,022552 0,030045 | 0,025459 | 0,009776
Wj 0,120712 | 0,083449 | 0,065776 0,187452 0,249734 | 0,211616 | 0,081261

Eij 0,985818 | 0,986649 | 0,992923 | 0,979052 0,963574 | 0,974541 | 0,987185
2013 dj 0,014182 | 0,013351 | 0,007077 | 0,020948 0,036426 | 0,025459 | 0,012815
Wj 0,108875 | 0,102500 | 0,054331| 0,160818 0,279644 | 0,195450 | 0,098381

Eij 0,986655 | 0,987689 | 0,993824 | 0,974007 0,924605 | 0,974541 | 0,989752
2014 dj 0,013345 | 0,012311 | 0,006176 0,025993 0,075395 | 0,025459 | 0,010248
Wj 0,078998 | 0,072880 | 0,036557 0,153872 0,446320 | 0,150710 | 0,060663

Eij 0,990386 | 0,988156 | 0,991148 | 0,979991 0,920333 | 0,974541 | 0,988060
2015 dj 0,009614 | 0,011844 | 0,008852 | 0,020009 0,079667 | 0,025459 | 0,011940
Wj 0,057437 | 0,070761 | 0,052885 | 0,119537 0,475949 | 0,152096 | 0,071334

Eij 0,988336 | 0,994242 | 0,984882 0,976923 0,913917 | 0,974541 | 0,986013
2016 dj 0,011664 | 0,005758 | 0,015118 0,023077 0,086083 | 0,025459 | 0,013987
Wj 0,064389 | 0,031786 | 0,083456 0,127394 0,475215 | 0,140544 | 0,077216

Eij 0,980735 | 0,9837825 | 0,968924 | 0,971891306 | 0,904508 | 0,976992 | 0,982072
2017 dj 0,019265 | 0,0162175 | 0,031076 | 0,028108694 | 0,095492 | 0,023008 | 0,017928
Wj 0,083362 | 0,070177 | 0,134473 | 0,121632902 | 0,413216 | 0,09956 | 0,07758

Tablo 6. itibariyle WASPAS yontemi ile katilim bankalarinin performanslarinin
degerlendirilmesi yapilacaktir. WASPAS yonteminin birinci asamasi, Entropi yOnteminde
oldugu gibi karar matrisinin olusturulmasi ve bu matrisin normalize edilmesini igermektedir.
WASPAS yonteminde olusturulan karar matrisi {izerinde her bir fayda kriteri icin denklem
(8), buna karsin her bir maliyet kriteri i¢in denklem (9) kullanilarak normalize islemi
yaptlmigtir. Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, toplam
Ozkaynaklar ve 6denmis sermaye tutarlarinin bankaya fayda sagladigi, buna karsin sube sayisi
ve calisan sayist adetlerinin maliyet unsuru oldugu kabul edilmistir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren katilim bankalarinin 2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina
iliskin normalize edilmis karar matrisi Tablo 6.’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi

Toplam e .
Yallar Katihm Bankalan Top_lam Krediler ve Toplam ) Toplam Odenmis Sube Calisan
Aktifler Fon |Ozkaynaklar| Sermaye | Sayisi Sayisi
Alacaklar
AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,786234 | 0,787139 | 0,819442 | 0,606385 | 0,634118 | 1,000000 | 1,000000
2010 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,909768 | 0,881953 | 0,878967 | 0,893741 | 1,000000 | 0,559796 | 0,766655

Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,941176 | 0,766551 | 0,639894

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,702186 | 0,700476 | 0,811099 | 0,622344 | 0,567368 | 1,000000 | 1,000000
2011 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 0,998919 | 1,000000| 0,891129 | 1,000000 | 0,559796 | 0,782020
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,908090 | 1,000000 | 0,958747 | 1,000000 | 0,842105 | 0,766551 | 0,769072

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,651894 | 0,696375 | 0,723245| 0,573289 | 0,545455 | 1,000000 | 1,000000
2012 [KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 0,909229 | 1,000000 | 0,792428 | 0,666667 | 0,559796 | 0,700178
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,931572 | 1,000000 | 0,896080 | 1,000000 | 1,000000 | 0,766551 | 0,767177

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,664898 | 0,659385 | 0,735508 | 0,593593 | 0,507042 | 1,000000 | 1,000000
2013 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 0,909879 | 1,000000 | 0,912649 | 0,957746 | 0,559796 | 0,659832
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,970382 | 1,000000 | 0,889084 | 1,000000 | 1,000000 | 0,766551 | 0,766165

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,677673 | 0,666216 | 0,751570 | 0,567855 | 0,346154 | 1,000000 | 1,000000
2014 [KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 0,876243 | 1,000000 | 0,958471 | 0,879617 | 0,559796 | 0,690673
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,984904 | 1,000000 | 0,863088 | 1,000000 | 1,000000 | 0,766551 | 0,783832

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,702978 | 0,682796 | 0,723480| 0,618345 | 0,346154 | 1,000000 | 1,000000
2015 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 0,946334 | 1,000000 | 1,000000 | 0,972047 | 0,559796 | 0,687017
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,917336 | 1,000000 | 0,788596 | 0,986559 | 1,000000 | 0,766551 | 0,904163

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,677657 | 0,758489 | 0,725826| 0,582709 | 0,322891 | 1,000000 | 1,000000
2016 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,559796 | 0,679313
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,800539 | 0,901851 | 0,660301 | 0,936338 | 0,932795 | 0,766551 | 0,943340

AlbarakaTiirk Katihm Bankasi1 A.S. 0,634228 | 0,663500 | 0,635010 | 0,540498 | 0,290574 | 1,000000 | 0,966145
2017 [KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 1,000000 | 1,000000 | 1,000000| 1,000000 | 1,000000 | 0,573935 | 0,655244
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,684152 | 0,697474 | 0,552733 | 0,884440 | 0,839435 | 0,760797 | 1,000000

Sonraki agamada (10) numarali denklem yardimiyla Agirlikli Toplam Modeline
(WSM) dayali gorece oneminin hesaplanmasi amaciyla, normalize edilmis karar matrisi
tizerinden her bir i alternatif degeri Entropi yonteminin son agamasinda elde edilen ilgili kriter
agirlik degeri ile carpilmis ve her bir kamu sermayeli banka i¢in toplam alinarak Tablo 7.’de
yer alan Qi(1) degerleri bulunmustur. Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarmnin
2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin agirlikli toplam modeline
(WSM) dayali toplam gorece 6nem degerleri Tablo 7.’de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Agirlikli Toplam Modeline (WSM) Dayali Toplam Gorece Onem Degerleri

Toplam . .
Yillar Katihm Bankalan Toplam |, ilerve| ToPIaM | Toplam | Odemmis | Sube | Cahsan | . o)
Aktifler Fon [Ozkaynaklar| Sermaye | Sayisi Sayis1
Alacaklar
AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,039158 | 0,039086 | 0,029422 | 0,130929 | 0,120749 | 0,290575 | 0,167721 | 0,817641
2010 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,045311 | 0,043794 | 0,031559 | 0,192974 | 0,190421 | 0,162663 | 0,128584 | 0,795306

Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,049805 | 0,049656 | 0,035905 | 0,215918 | 0,179220 | 0,222740 | 0,107324 | 0,860567

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,069386 | 0,084371 | 0,029979 | 0,109177 | 0,137087 | 0,263070 | 0,063658 | 0,756729
2011 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,098814 | 0,120318 | 0,036961 | 0,156330 | 0,241619 | 0,147266 | 0,049782 | 0,851090
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,089732 | 0,120448 | 0,035437 | 0,175429 | 0,203469 | 0,201657 | 0,048957 | 0,875129

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,078691 | 0,058112 | 0,047572 | 0,107464 | 0,136218 | 0,211616 | 0,081261 | 0,720935
2012 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,120712 | 0,075874 | 0,065776 | 0,148542 | 0,166489 | 0,118462 | 0,056897 | 0,752753
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,112452 | 0,083449 | 0,058941 | 0,187452 | 0,249734 | 0,162215 | 0,062341 | 0,916583

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,072391 | 0,067587 | 0,039961 | 0,095461 | 0,141791 | 0,195450 | 0,098381 | 0,711022
2013 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,108875 | 0,093262 | 0,054331 | 0,146771 | 0,267828 | 0,109412 | 0,064915 | 0,845395
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,105651 | 0,102500 | 0,048305| 0,160818 | 0,279644 | 0,149823 | 0,075376 | 0,922116

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,053535 | 0,048554 | 0,027476 | 0,087377 | 0,154495 | 0,150710 | 0,060663 | 0,582809
2014 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,078998 | 0,063861 | 0,036557 | 0,147482 | 0,392591 | 0,084367 | 0,041898 | 0,845754
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,077805 | 0,072880 | 0,031552 | 0,153872 | 0,446320 | 0,115527 | 0,047550 | 0,945506

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,040377 | 0,048316 | 0,038261 | 0,073915 | 0,164752 | 0,152096 | 0,071334 | 0,589051
2015 [KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,057437 | 0,066964 | 0,052885| 0,119537 | 0,462645 | 0,085143 | 0,049008 | 0,893619
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,052689 | 0,070761 | 0,041705| 0,117931 | 0,475949 | 0,116589 | 0,064497 | 0,940122

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,043634 | 0,024110 | 0,060575| 0,074234 | 0,153442 | 0,140544 | 0,077216 | 0,573753
2016 |KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,064389 | 0,031786 | 0,083456 | 0,127394 | 0,475215 | 0,078676 | 0,052454 | 0,913370
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,051546 | 0,028666 | 0,055106 | 0,119284 | 0,443278 | 0,107734 | 0,072841 | 0,878455

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,052871 | 0,046562 | 0,085392 | 0,065742 | 0,120070 | 0,099560 | 0,074953 | 0,545149
2017 |[KuveytTiirk Katihm Bankasi A.S. 0,083362 | 0,070177 | 0,134473 | 0,121633 | 0,413216 | 0,057141 | 0,050834 | 0,930835
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,057032 | 0,048947 | 0,074328 | 0,107577 0,346868 | 0,075745 | 0,077580 | 0,788076

Bu asamada ise (11) numarali denklem yardimiyla, Agirlikli Carpim Modeline (WPM)
dayali i. alternatifin toplam gérece dneminin hesaplanmasi amaciyla, yine normalize edilmis
karar matrisi tizerinden her bir i.alternatif degeri i¢in ilgili kriter agirliginin kuvveti alinmis ve
bulunan degerler her bir alternatif i¢in sirasiyla ¢arpilarak Tablo 8.’de yer alan Qi(2)degerleri
hesaplanmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarimin 2010,2011, 2012, 2013,
2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina iligkin agirlikli ¢arpim modeline (WPM) dayali toplam
gorece onem degerleri Tablo 8.’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. Agirlikli Carpim Modeline (WPM) Dayali Toplam Gorece Onem Degerleri

Toplam o "
Yillar Katihm Bankalar Toplam Krediler ve el .. VEREN || Giewihy |- HTEs Gl Q@
Aktifler Alacaklar Fon |Ozkaynaklar| Sermaye | Sayisi Sayis1

AlbarakaTiirk Katihm Bankasi A.S. | 0,988093 | 0,988185 | 0,992876 | 0,897618 | 0,916915 | 1,000000 | 1,000000 | 0,797906
2010 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 0,995301 | 0,993782 | 0,995379 | 0,976036 | 1,000000 | 0,844858 | 0,956412 | 0,776477
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,988522 | 0,925658 | 0,927855 | 0,849018

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,965667 | 0,958027 | 0,992291 | 0,920168 | 0,872025 | 1,000000 | 1,000000 | 0,736615
2011 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 0,999870 | 1,000000| 0,979982 | 1,000000 | 0,858448 | 0,984470 | 0,828091
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,990518 | 1,000000 | 0,998444 | 1,000000 | 0,959328 | 0,932451 | 0,983424 | 0,870002

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,949662 | 0,970254 | 0,978913 | 0,900962 | 0,859527 | 1,000000 | 1,000000 | 0,698498
2012 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 0,992091 | 1,000000 | 0,957326 | 0,903700 | 0,884462 | 0,971452 | 0,737455
Tiirkiye Finans Katiim Bankas1 A.S. | 0,991480 | 1,000000 | 0,992809 | 1,000000 | 1,000000 | 0,945294 | 0,978693 | 0,910674

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,956538 | 0,958213 | 0,983448 | 0,919545 | 0,827023 | 1,000000 | 1,000000 | 0,685498
2013 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 0,990366 | 1,000000 | 0,985408 | 0,988000 | 0,892796 | 0,959921 | 0,826336
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,996732 | 1,000000 | 0,993633 | 1,000000 | 1,000000 | 0,949366 | 0,974136 | 0,915920

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,969730 | 0,970834 | 0,989614 | 0,916609 | 0,622826 | 1,000000 | 1,000000 | 0,531878
2014 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 0,990418 | 1,000000 | 0,993495 | 0,944359 | 0,916275|0,977799 | 0,832524
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,998799 | 1,000000 | 0,994632 | 1,000000 | 1,000000 | 0,960725 | 0,985333 | 0,940422

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,979961 | 0,973362 | 0,983028 | 0,944157 | 0,603553 | 1,000000 | 1,000000 | 0,534329
2015 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 0,996104 | 1,000000 | 1,000000 | 0,986597 | 0,915538 | 0,973577 | 0,875974
Tiirkiye Finans Katiim Bankas1 A.S. | 0,995057 | 1,000000 | 0,987518 | 0,998384 | 1,000000 | 0,960371 | 0,992839 | 0,935424

AlbarakaTiirk Katihm Bankas1 A.S. | 0,975257 | 0,991252 | 0,973611 | 0,933512 | 0,584381 | 1,000000 | 1,000000 | 0,513457
2016 |KuveytTiirk Katiim Bankasi A.S. 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,921695 | 0,970584 | 0,894583
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,985778 | 0,996722 | 0,965954 | 0,991655 | 0,967480 | 0,963325 | 0,995506 | 0,873230

AlbarakaTiirk Katithm Bankas1 A.S. | 0,962753 | 0,971622 | 0,940761 | 0,927895 | 0,600080 | 1,000000 | 0,997332 | 0,488696
2017 |KuveytTiirk Katihm Bankas1 A.S. 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,946221 |0,967735 | 0,915691
Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. | 0,968853 | 0,975033 | 0,923369 | 0,985174 | 0,930230 | 0,973149 | 1,000000 | 0,777920

(03] (2)
WSM ve WPM kapsaminda Q ve Q degerleri hesaplandiktan sonra (12)
Q

hesaplanmis, ardindan siralama yapilmistir. Elde edilen Q degerleri ve elde edilen siralama
degerleri Tablo 9°da yer almaktadir. Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin
2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin agirliklandirilmis ortak
genel kriter degerleri ve siralamasi Tablo 9.’da gosterilmektedir.

numaralt denklem yardimiyla Agirhiklandirilmis Ortak Genel Kriter Degerleri
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Tablo 9. Agirliklandirilmis Ortak Genel Kriter Degerleri ve Siralamasi

Yillar |Katihm Bankalan Q; Swralama | En iyi Performans
AlbarakaTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,807773 2 Tiirkive Finans
2010 (KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,785892 3 Katthm ];]a nkast A.S
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,854793 1 e
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,746672 3 Tiirkive Finans
2011 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,839591 2 Katilim ];]a nkast A.S
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,872566 1 e
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,709717 3 Tiirkive Finans
2012 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,745104 2 Katilim ];]a nkast A.S
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,913629 1 o
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,698260 3 Tiirkive Finans
2013 [KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,835866 2 Katilm ga st AS
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,919018 1 o
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,557344 3 Tiirkive Finans
2014 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,839139 2 Katthim ];]a nkast A.S
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. 0,942964 1 e
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,561690 3 Tiirkive Finans
2015 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,884796 2 Katilim };]a nkast A.S
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,937773 1 e
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,543605 3 ..
. Kj Tiirk Katil
2016 |Kuvey(Tirk Katilim Bankast A.S. 0,003976 1 uv}gztm(z; Aasl m
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,875843 2 e
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,5169228 3 ..
Ki Tiirk Katil
2017 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,9232631 1 u\gztnkz; A;l m
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,782998 2 ”

Tablo 9 incelendiginde; 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, ve 2015 yillart i¢in en iyi
performansi gosteren katilim bankasinin Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. iken; 2016 ve
2017 willart i¢in en 1yi performans katilim bankasimnin KuvetTirk Katilim Bankasi A.S.
oldugu goriilmektedir.

WASPAS yonteminde, karar verme siirecinin siralama dogrulugunu ve etkinligini
artmast amaciyla lambda (L) etkisine bakilmaktadir. Alternatiflerin toplam goreli dnemini
belirlemek i¢in daha genel bir adim olan siralama {izerinde A etkisi (13) numarali denklem
kullanilarak hesaplanmig ve Tablo 10.’da gosterilmektedir.

228



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019

(84): 213-232

Tablo 10. WASPAS Y énteminin Performans Siralamas1 Uzerinde A Etkisi ve Optimal A Degeri

Alternatif A Degerleri

Yillar (Katihim Bankalar 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 Siralama | Optimal A
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,797906 | 0,799879 | 0,801853 | 0,803826 | 0,805800 | 0,807773 | 0,809747 | 0,811720 | 0,813694 | 0,815667 | 0,817641 2

2010 |KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,776477 | 0,778360 | 0,780243 | 0,782126 | 0,784009 | 0,785892 | 0,787775 | 0,789658 | 0,791541 | 0,793423 | 0,795306 3 0,558039
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,849018 | 0,850173 | 0,851328 | 0,852483 | 0,853638 | 0,854793 | 0,855947 | 0,857102 | 0,858257 | 0,859412 | 0,860567 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,736615 | 0,738626 | 0,740638 | 0,742649 | 0,744660 | 0,746672 | 0,748683 | 0,750695 | 0,752706 | 0,754717 | 0,756729 3

2011 [KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,828091 | 0,830391 | 0,832691 | 0,834991 | 0,837291 | 0,839591 | 0,841891 | 0,844190 | 0,846490 | 0,848790 | 0,851090 2 0,542944
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,870002 | 0,870515 | 0,871028 | 0,871540 | 0,872053 | 0,872566 | 0,873078 | 0,873591 | 0,874103 | 0,874616 | 0,875129 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,698498 | 0,700742 | 0,702985 | 0,705229 | 0,707473 | 0,709717 | 0,711960 | 0,714204 | 0,716448 | 0,718691 | 0,720935 3

2012 |KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,737455 | 0,738985 | 0,740515 | 0,742045 | 0,743574 | 0,745104 | 0,746634 | 0,748164 | 0,749693 | 0,751223 | 0,752753 2 0,536483
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,910674 | 0,911265 | 0,911856 | 0,912447 | 0,913038 | 0,913629 | 0,914220 | 0,914811 | 0,915402 | 0,915992 | 0,916583 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,685498 | 0,688050 | 0,690602 | 0,693155 | 0,695707 | 0,698260 | 0,700812 | 0,703365 | 0,705917 | 0,708470 | 0,711022 3

2013 [KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,826336 | 0,828242 | 0,830148 | 0,832054 | 0,833960 | 0,835866 | 0,837772 | 0,839678 | 0,841583 | 0,843489 | 0,845395 2 0,541657
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,915920 | 0,916539 | 0,917159 | 0,917779 | 0,918398 | 0,919018 | 0,919638 | 0,920257 | 0,920877 | 0,921497 | 0,922116 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,531878 | 0,536972 | 0,542065 | 0,547158 | 0,552251 | 0,557344 | 0,562437 | 0,567530 | 0,572623 | 0,577716 | 0,582809 3

2014 |KuveytTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,832524 | 0,833847 | 0,835170 | 0,836493 | 0,837816 | 0,839139 | 0,840462 | 0,841785 | 0,843108 | 0,844431 | 0,845754 2 0,560781
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,940422 | 0,940931 | 0,941439 | 0,941947 | 0,942456 | 0,942964 | 0,943472 | 0,943981 | 0,944489 | 0,944997 | 0,945506 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,534329 | 0,539801 | 0,545273 | 0,550746 | 0,556218 | 0,561690 | 0,567162 | 0,572634 | 0,578107 | 0,583579 | 0,589051 3

2015 |KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,875974 | 0,877739 | 0,879503 | 0,881268 | 0,883032 | 0,884796 | 0,886561 | 0,888325 | 0,890090 | 0,891854 | 0,893619 2 0,563045
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,935424 | 0,935894 | 0,936363 | 0,936833 | 0,937303 | 0,937773 | 0,938243 | 0,938713 | 0,939182 | 0,939652 | 0,940122 1
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,513457 | 0,519487 | 0,525516 | 0,531546 | 0,537576 | 0,543605 | 0,549635 | 0,555665 | 0,561694 | 0,567724 | 0,573753 3

2016 [KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,894583 | 0,896461 | 0,898340 | 0,900219 | 0,902098 | 0,903976 | 0,905855 | 0,907734 | 0,909613 | 0,911491 | 0,913370 1 0,567844
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,873230 | 0,873753 | 0,874275 | 0,874798 | 0,875320 | 0,875843 | 0,876365 | 0,876888 | 0,877410 | 0,877933 | 0,878455 2
AlbarakaTiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,488696 | 0,494342 | 0,499987 | 0,505632 | 0,511278 | 0,516923 | 0,522568 | 0,528214 | 0,533859 | 0,539504 | 0,545149 3

2017 |KuveytTiirk Katilim Bankasi A.S. 0,915691 | 0,917206 | 0,91872 | 0,920234 | 0,921749 | 0,923263 | 0,924778 | 0,926292 | 0,927806 | 0,929321 | 0,930835 1 0,555359
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 0,77792 | 0,778936 | 0,779951 | 0,780967 | 0,781982 | 0,782998 | 0,784014 | 0,785029 | 0,786045 | 0,78706 | 0,788076 2
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Tablo 10.’daki verilere gore A’nin siralamaya etkisi incelendiginde, Qi siralamasi ile
ayni sonuca ulasilmis, herhangi bir sira degisikligi olmamistir. Ayrica, yine Tablo 10.’da
gorlilen optimal A degerlerinin tim yillar i¢in 0.5’¢ yakin olduklar1 goriilmiis, performans
siralamasi degismemistir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada Tiirk bankacilik sektorii icinde faaliyet gosteren katilim bankalarinin
performanslar1 temel bilango gostergeleri tizerinden ele alinarak, Entropi yontemi ve
WASPAS yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Ocak 2019 itibariyle Tiirkiye’de 5 adet
katilim bankas1 faaliyet gostermektedir. Ancak Vakif Katilim A.S. ve Ziraat Katilim Bankasi
A.S. 2015 yilinda kurulup 2016 yilinda faaliyetlerine basladiklar1 igin analize dahil
edilememistir. Yapilan analizler araciligiyla; 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, ve 2015 yillar
icin en iyi performansi gosteren katilim bankasinin Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S.;
2016 ve 2017 yillart icin en iyi performansit gosteren katilim bankasimin ise KuvetTiirk
Katilim Bankasi A.S. oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglarin optimal lambda degeri
tizerinden yapilan WASPAS performans siralamasinda da degismedigi goriilmiistiir.

Katilim bankalar1 icin yapilan performans siralamasiin segilen kriterler agisindan
gerceklestirildigi, kriterler ve analiz yapilan donemler degistirildiginde siralamanin da
farklilagabilecegi unutulmamalidir. Ural vd. (2018) tarafindan “Kamu Bankalarinda
Performans Analizi: Entropi ve WASPAS Yontemleri ile Bir Uygulama” baslikli ¢alismanin
yapildigi da g6z onilinde bulundurularak bundan sonrasinda, 6zel sermayeli mevduat bankalari
ile yatirnm ve kalkinma banklarinda entropi ve WASPAS yontemleri araciligiyla performans
analizi ile ilgili ¢aligmalarin yapilmasinin hem literatiire hem de uygulayicilara katki
saglayacagi diistiniilmektedir.
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1. INTRODUCTION

The Turkish Accounting Standards/Turkish Financial Reporting Standards
(TMS/TFRS in Turkish abbreviation, TMS/TFRS herein) which enforce the reviews of the
Public Interest Entities with all enterprises subject to independent audit of other businesses
applying as a volunteer at January 1, 2018 and after periods beginning on Large and Medium-
Sized Enterprises are required to apply the Financial Reporting Standards for Large and
Medium Sized Enterprises (Oztiirk, 2017: 594). Table 1 indicates the thresholds specifying
size of companies that will apply the BOBI FRS and will be subject to independent audit.

Table 1. The Thresholds Specifying Enterprises Subject to BOBI FRS

Size of Companies Explanation

Total Assets: H75 million and more,

Annual net turnover: H150 million and more,

Large Sized Enterprises Average number of employees: 250 employees and more,

At least two of the criteria, if any, together with its subsidiaries enterprise
providing consecutively two reporting periods.

Total Assets: $35 million and more,

Annual net turnover: $70 million and more,

Medium Sized Enterprises | Average number of employees: 175 employees and more,

At least two of the criteria, if any, together with its subsidiaries, enterprise
providing consecutively two reporting periods.

Micro Enterprises Micro enterprises are subordinate and apply the legislation or BOBI FRS -
IAS/IFRS.

Source: Gengoglu, 2017: 2

With the implementation of the BOBI FRS, the enterprises in certain size in Turkey
(see Table 1) need to present their financial information through the financial statements
prepared in accordance with the BOBI FRS. As known, the BOBI FRS constructed in
accordance with the International Accounting Standards (IAS) ensure that enterprises’ asset
and liability status is presented in a more realistic manner compared to the financial
statements prepared in accordance with the General Communique on Application of
Accounting System of Turkey (MSUGT in Turkish abbreviation, MSUGT herein) and
Turkish Tax Procedure Law (VUK in Turkish abbreviation, VUK herein), which are two
main determinants in preparing financial statements in Turkey for general purpose and for the
purpose of tax.

Therefore, when analyzing enterprises’ financial statements, it would be quite
reasonable and logical choice for users of financial statements (stakeholders) such as credit
institutions, current and potential/prospective investors, owners, senior management, and
business environment to prefer financial statements prepared in accordance with the BOBI
FRS rather than the financial statements prepared in accordance with the MSUGT/VUK in
order to analyze financial statements.

One of the methods commonly used in the analysis of financial statements based on
account items, account groups, and account classes is the ratio analysis. Considerable and
meaningful knowledge on enterprise’s economic and financial structure, profitability,
effectiveness, efficiency, efficient use of economic assets; liquidity etc. can be obtained by
using ratio analysis. Ratios can be classified as follows by considering intended use of them in
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evaluating of operational results and financial structure of enterprise (Cabuk, 2013: 64): (1)
Liquidity ratios, (2) Financial structure ratios, (3) Asset-utilization ratios, (4) Profitability
ratios, (5) Stock market performance ratios.

Among performance-related other indicators, financial indicators of enterprises are
used in order to measure their financial performance. It is quite important for stakeholders to
assess financial structure of enterprise they concern about by using financial structure-related
ratio analysis with historical financial data.

In this study, we focus on financial structure ratios in order to reveal to what extent
financial structure-related ratio analysis is affected by the differences in between historical
financial data presented in balance sheet prepared in accordance with BOBI FRS and prepared
in accordance with the MSUGT/VUK, which are two main determinants in preparing
financial statements in Turkey for the purpose of tax.

Reminder of the study is organized as follows. Firstly, the explanation regarding BOBI
FRS related studies conducted in Turkey is presented in order to reveal how this study is
different from others. Secondly, financial structure ratios is explained. Thirdly, the reporting
differences between BOBI FRS and MSUGT/VUK on Financial Structure Ratios are
discussed. Then the effects of the reporting differences between BOBI FRS and
MSUGT/VUK on financial structure ratios is revealed by means of a case study. The final
section provides a general evaluation on effects of the reporting differences between BOBI
FRS and MSUGT/VUK on financial structure ratios and to what extent.

2. LITERATURE REVIEW

Ataman and Cavlak (2017) compared the TMS/TFRS to the BOBI FRS and discuss
the differences and similarities between two Standards in their study. As a result, they made
an evaluation that the BOBI FRS had different provisions for large and medium-sized
enterprises.

Dogan (2017) investigated the general features and provisions of BOBI FRS and
compare the provisions of the BOBI FRS with TMS/TFRS. As a result, he concluded that the
BOBI FRS had some similarities in respect with the TMS/TFRS and generally include more
simplified provisions.

Catikkas, Esen and Suekinci (2018) evaluated the reporting time and recognition of
revenue and relevant costs in construction works in terms of the BOBI FRS. As a result, they
asserted that one of the most important differences between the BOBI FRS and the existing
tax-based reporting legislation was the long-term construction contracts.

Gokgen and Ozturk (2017) compared the features of actual and full cost methods.
Besides, they discussed how the actual cost method should have a cost recording system
within the framework of the regulations in the TMS/TFRS and BOBI FRS.

Kiymetli and Ozbirecikli (2018) investigated what the BOBI FRS brings to accounting

practices for large and middle-sized enterprises in Turkey by comparing principles in the
BOBI FRS to principles in the TMS/TFRS and MUSGT/VUK. As a result, they concluded
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that the BOBI FRS could fill in the missing parts in the MSUGT/VUK from fair value-based
reporting point of view. They also asserted that the BOBI FRS could be implemented more
easily than the TMS/TFRS by large and medium-sized enterprises.

Yelgen and Uyar (2018) investigated the issues of initial recognition, recognition,
depreciation and tangible assets in terms of the BOBI FRS. They asserted that tangible assets
were in compliance with the TMS/TFRS in the subsequent measurement, borrowing costs and
depreciation issues, but were different form the TMS/TFRS at the point of application of
maturity differences.

Unlike the previous studies conducted on the BOBI FRS-related topics in Turkey, this
study discusses the BOBI FRS from financial statement analyses point of view. Specific aim
of this study is to reveal to what extent financial structure-related ratio analysis is affected by
the differences in between historical financial data presented in accordance with the BOBI
FRS and presented in accordance with the MSUGT/VUK.

In this context, it is possible to assert whether financial statements prepared in
accordance with the BOBI FRS are more useful than tax-oriented financial statements for
financial statement analyses.

3. FINANCIAL STRUCTURE RATIOS

Financial ratios indicate the financial structure of enterprise and the ratios that are
indicative of their long-term debt payment power. These rates, also called leverage ratios, are
used to analyze how an enterprise is measuredly financed, to know to what extent it has
financial risk, and to assess how safety its shares for creditors are (Bolak, 2010: 34). Financial
ratios provide significant information on whether an enterprise can pay its liabilities in due
course of time, continue in operational existence for the foreseeable future, increase value of
its assets and realize cash flow as it expects. The high owners’ equity in total assets reduces
the risk for creditors. It is the primary duty of financial manager/officer to establish a balance
of owners’ equity and total liabilities at optimal level by considering the activity-area and
characteristics of enterprise (Cabuk, 2013: 66). The major ratios being used in the financial
ratio analysis are indicated in Table 2.

Table 2. Financial Structure Ratios

Variable Measure Explanation

Debt Ratio Total Liabilities / It indicates what percentage of assets is financed
Total Assets by liabilities.

Shareholder Equity Ratio Shareholder Equity / It indicates what percentage of assets is financed
Total Assets by partners or owners.

Debt to Equity Ratio Total Liabilities / It indicates the relationship between liabilities and
Shareholders’ equity owners' equity.

Short-term debt to Total Short-term debt / It indicates how much of the economic assets will

Assets Total Assets be covered by short-term debt.

Long-term debt to Total Long-term debt / It indicates how much of the economic assets will

Assets Total Assets be covered by long-term debt.

Source: Giimiis et al., 2017: 5
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Table 3. Generally Accepted Accounting Values of Financial Ratios

Variable Generally Accepted Annotation
Accounting Value

Debt Ratio In inflationist economies, it may rise to 70%.
50%

Shareholder Equity Ratio In inflationist economies, it may fall to 30%.
50%

Debt to Equity Ratio 1

Short-term debt to Total In economies the finance charge cost is high, it

Assets 33% may rise up to 50%.

Long-term debt to Total A higher rate may be accepted provided that the

Assets 17% short-term debt is reduced.

Source: Cabuk, 2013: 66-69

4. THE REPORTING DIFFERENCES between BOBI FRS and MSUGT/VUK
ON FINANCIAL STRUCTURE RATIOS

There are differences between the BOBI FRS and MSUGT/VUK regarding the
reporting of financial instruments and shareholders' equity in the financial statements. The
reporting differences between the BOBI FRS and MSUGT/VUK are presented in Table 4.

Table 4. The Reporting Differences between BOBI FRS and MSUGT/VUK

Receivables and Payables

BOBI FRS MSUGT/VUK

-Receivables and payables with maturities of one | -Receivables and payables are valued with nominal
year or less are valued with nominal value while | value.

receivables and payables with maturities longer
than one year are valued at amortized cost.

Debt Instruments

BOBI FRS MSUGT/VUK

-Debt instruments such as time deposits, public- | -Debt instruments are valued with stock exchange
private sector bonds, notes or treasury bills are | price.

valued at amortized cost and the difference is | -Bonds are valued at nominal value.

reflected in profit or loss accounts.

Owner’s Equity Instruments

BOBI FRS MSUGT/VUK

-It is divided into publicly-traded and non- | -Stocks are valued at the purchase price.
publicly-traded. The owner’s equity instruments
traded in the stock exchange are valued at their
fair values and those non-traded in the stock
exchange are valued at their cost value.

Other Financial Instruments

BOBI FRS MSUGT/VUK

-Asset backed securities and derivative financial | -There is no provision for the accounting and
instruments are reported in this range. They are | valuation of derivative financial instruments in VUK.
measured with fair value both initial recognition
and subsequent periods. Measurement differences
are reflected in profit or loss accounts.

As shown in Table 4, there are similarities and differences between the BOBI FRS and
MSUGT/VUK in terms of classification and valuation. In the following section, how the
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differences affect the ratios used in the financial ratio analysis is determined on an application
study.

5. THE EFFECTS of THE REPORTING DIFFERENCES between BOBI FRS
AND MSUGT/NVUK ON FINANCIAL STRUCTURE RATIOS: AN
APPLICATION STUDY

The YK Incorporate (Inc.) operates with 210 employees, a total assets of £40 million
and annual net sales revenue of 80 million in the textile sector in Turkey. Since the YK Inc.
excesses two of three thresholds to be subject to independent audit, it is included in the scope
of independent audit and application of the BOBI FRS (Note: The YK Inc. is an enterprise of
fiction. Any resemblance to actual events or persons or institution, is entirely coincidental).

The measuring of financial ratios is mostly related to the liabilities and owners’ equity
of financial statement. Investigating Table 4, it is seen that the main difference between the
BOBI FRS and MSUGT/VUK is the period considered when classifying and recording
transactions which cover a period of longer than one year. Thus, in this study, we specifically
discuss the long-term liabilities and owners’ equity data.

Table 5. The YK Inc. Balance Sheet January 01, 2018

Assets | Balance Sheet | Equity
I. Current Assets | I11. Current Liabilities (Short-Term) $10,000,000
A. Financial Liabilities 15,000,000
B. Revenues Received in Advance and
Accrued Expenses 15,000,000
| IV. Non-Current Liabilities $6,700,000 |
A. Financial Liabilities 12,950,000
-400 Bank Loans 12,000,000
-405 Bonds Issued 1,950,000
B. Trade Payables 13,750,000
-420 Accounts Payable 1450,000
-421 Notes Payable 13,300,000
| I1. Non-Current Assets | V. Equity 23,600,000 |
A. Paid — In Capital 110,000,000
-500 Share Capital 110,000,000
B. Profit Reserves 1,600,000
-540 Legal Reserves 1,350,000
-541 Statutory Reserves 1250,000
C. Period Net Income $13,000,000
| Total Assets 140,300,000 | Total Liabilities and Equity 140,300,000 |

5.1. Bank Loans
On 01% of January 2018, YK Inc. gets $2,000,000 loan from X Bank. It is five-year

term loan and the principal payment will be paid at maturity. Offered rates are 5% in 2018,
6% in 2019, 7% in 2020, 8% in 2021, and 9% in 2022.
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5.1.1. According to BOBI FRS

Financial liabilities are recorded initially at the amount which is net of transaction
costs incurred. Then financial liabilities are measured by using amortized cost at subsequent
periods. The effective interest method is used for measuring the amortized value of the bank
loan and allocating interest expenses to the financial statements for relevant period. Effective
rate of interest is calculated as follows:

Maturity Value
(1+¢)"

Prezent Value =

Where, t is effective rate of interest, n is number of periods.

£100,000 £120,000 $£140,000 $£160,000 £2,1580,000

£E2,000,000 = + —+ + +
(1411 (14 t)? (141)3 (141)* (1L+1)°
t=0.07
Table 6. Amortized Costs (Bank Loans)
Date (A) (B) © (D)
Amortized cost at the Interest Cash Flow Amortized cost at
beginning of the expense Ax0.07 the end of the
period period
(A+B-C)
12.31.2018 12,000,000 £140,000 £100,000 12,040,000
12.31.2019 12,040,000 1142,800 1120,000 12,062,800
12.31.2020 12,062,800 1,144,396 1140,000 12,067,196
12.31.2021 12,067,196 1144,703 1160,000 12,041,899
12.31.2022 12,041,899 1143,632 £(2,000,000 +180,000) -

5.1.2. According to MSUGT/VUK

01.01.2018 Debit Credit
102 Bank Accounts 12,000,000
400 Bank Loans 12,000,000
Recording get loan

-Annual accrual of interest:

12.31.2018 Debit Credit

780 Financing Expenses $100,000
381 Accrued Expenses of the Coming Months $100,000

Receivedin Advance

Transferring period of the loan interest
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5.2. Bonds Issued

On 01% of January 2018, YK Inc. has issued a five-year term bond at 950,000 and has
annual coupon rate of 10%, face value of £1,000.00.

5.2.1. According to BOBI FRS

Financial liabilities with maturities of one year or less are valued with nominal value
while financial liabilities with maturities longer than one year are valued at amortized cost.
Financial liabilities are recorded initially at the amount received from creditor, net of
transaction costs incurred. The effective interest method is used for measuring the amortized
value of the bond issued and allocating interest expenses to the financial statements for the

relevant period. Effective rate of interest is calculated as follows:

Maturity Value
(1+o)=

Present Value =

Where, t is effective rate of interest, n is number of periods.

£100,000 +£100,000 $100,000 $£100,000 £1,100,000

£950,000 = + —+
(1+0*  (1+1)?

_|_
(1+1)3 (1+1)* (1+1t)*
t=0.1134
Table 7. Amortized Costs (Bond Issued)
Date (A) (B) ©) (D) B
Accounting Interest Reported Amortized | Amortized cost at

valuation expense interest expense value the end of the
Ax0.1134 (C-B) period (A + D)

12.31.2018 1950,000.00 $100,000 $107,666.40 17,766.40 1957,766.40

12.31.2019 1957,766.40 $100,000 £108,647.50 18,647.50 1966,413.90

12.31.2020 1966,413.90 $100,000 1109,628.40 19,628.40 1976,042.30

12.31.2021 1976,042.30 100,000 1110,726.40 $10,720.60 1986,763.00
12.31.2022 1986,763.00 $100,000 b111,936.80 111,936.70 $1,000,000.00
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5.2.2. According to MSUGT/VUK

01.01.2018 Debit Credit

102 Bank Accounts 1949,900

408 Discount on Securities Issued (-) 140,000

780 Financing Expenses 110,000

653 Commission Expense 1100

405 Bonds Issued 11,000,000
$#40,000 is bond discount that will be amortized in future periods.
$#10,000 is bond discount amortized in current period.
12.31.2018 Debit Credit
405 Bonds Issued 1200,000
780 Financing Expenses 100,000
304 Current Portion of Bonds Payable 1300,000
Current installments of short-term converse current installments of
long-term bonds
01.01.2018 Debit Credit
153 Merchandise 13,000,000
191 Value Added Tax Deductible 1540,000
324 Deferred Overdue Expense 1300,000
100 Cash 1540,000
421 Notes Payable 13,300,000
Notes Payable
12.31.2018 Debit Credit
780 Financing Expenses 196,840
324 Deferred Overdue Expense 196,840

Recording the delay interest expenses in 2018

5.3. Notes Payable

On 01 of January 2018, YK Inc. purchases X merchandise which is $3,000,000 in
cash, note payable for 13,300,000 (a 36-month-forward price) (plus 18% VAT). 540,000 is

paid in advance.

5.3.1. According to BOBI FRS

Financial liabilities with maturities of one year or less are valued with nominal value
while financial liabilities with maturities longer than one year are valued at amortized cost. At
the end of the period, the portion of the current period $3.000.000, which is in the deferred
overdue expense account, calculate according to the effective interest method and include in

financial expenses in 2018.
-Effective Rate of Interest:

Maturity Value
(1+ )"

Prezent Value =

Where, t is effective rate of interest, n is number of periods.
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3,300,000
(1+1t)3

3,000,000 =
(1 +t)® =1$3,300,000 / £3,000,000

1+1d=11

1+t=411

1+1t=1.03228

t=0.03228

Deferred Overdue Expense: 3,000,000 x 0.03228 = 196,840
5.3.2. According to MSUGT/VUK

F=A-{Ax360/[360 + (mxt)]}

Where;

F: Measuring discount amount,

A: Par value of note,

t: Day to maturity of note,

m: Discount (interest) rate,

F=1%3,000,000 - {$3,000,000 x 360 / [360 + (0.0975 x 720)]}

F=1%3,000,000 - %2,510,460.25 = 1489,539.75

12.31.2018 Debit Credit
657 Rediscount Interest Expense 1489,539.75
122 Discount on Notes Receivable 1489,539.75

Note: Rediscount interest rate considered in rediscounting transactions of notes payable and notes receivable is
determined by the Central Bank of the Republic of Turkey as 9.75% in 2018 (http://www.tcmb.gov.tr, 2018).

5.4. Accounts Payable

On 01% of January 2018, the YK Inc. buys for account X merchandise which is
1450,000 in cash, 36-month, $500,000 (VAT has been neglected).

5.4.1. According to BOBI FRS

On 31% of December 2018, the debt will be measured subject to rediscount. The
maturity of debt is three years. The effective interest rate should be measured for 2018. Here,
the cash price, maturity price and maturity period of the goods are certain. Based on this
information, the effective interest rate is calculated as follows:
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Cash price =1450,000

Deferred interest expenses = 500,000 — 450,000 = £50,000
Present value = Maturity value — Deferred interest expenses
Present value = 500,000 — £50,000 = £450,000

-Effective Rate of Interest:

Maturity Value
(1+t)"

Present Value =

Where, t is effective rate of interest, n is number of periods.

£500.000

£450.000 =
(1+41¢)3

(1 +1)* =1500.000 / £450.000

(1+1)°=1.1111

(84):233-250

Recording the delay interest expenses in 2018

1+t=§1111
1+t=1.03574
t=0.03574
Table 8. Amortized Costs (Accounts Payable)
Year Book Value of Interest Cash Outflow Book Value of
January 1 Expense December 31
12.31.2018 12,000,000 1140,000 $100,000 12,040,000
12.31.2019 12,040,000 1142,800 $120,000 12,062,800
12.31.2020 12,062,800 1144,396 $140,000 12,067,196
12.31.2021 12,067,196 1144,703 $160,000 12,041,899
12.31.2022 12,041,899 1143,632 $(2,000,000 +180,000) -
5.4.2. According to MSUGT/VUK:
12.31.2018 Debit Credit
153 Merchandise $500,000
420 Accounts Payable 1500,000

420.01 X Enterprise
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5.5. First Issue of Shares

The YK Inc. decides to increase its capital to $5.000.000 in 2018 and issue its share as
50 percent (50%). The bank, which mediated the sale, reported that the sale was completed
and the sale amount was deposited in the bank account.

5.5.1. According to BOBI FRS

Shares are recorded as the owner’s equity when they are issued and the counter party
obliged to provide cash or a different type of asset to the enterprise in response to such shares.

The amount to be obtained if the owner’s equity instruments are issued before the cash
or other assets are obtained, it is indicated on the unpaid capital accounts in financial
statement.

The YK Inc. decides to increase its share capital with a nominal value of 510
(10,000,000 / 1,000,000 shares). The book value of its shares are measured that the current
owner’s equity divided by the number of shares (523,600,000 / 1,000,000 shares, $23.6). In
line with the demand, The YK Inc. sold the shares at $25. Thus the YK Inc. is issued 500,000
shares with nominal value of £10.

Discount on Stock:
-Issue value :$12,500,000 (125 x £500,000)
-Nominal value : 15,000,000 (10 x £500,000)

-Discount on stock  : 17,500,000

12.31.2018 Debit Credit
501 Unpaid Capital 15,000,000
500 Share Capital 15,000,000
Commitment of the increased capital
12.31.2018 Debit Credit
102 Bank Accounts 112,500,000
501 Unpaid Capital 15,000,000
520 Additional Paid-in Capital 17,500,000

Payment of the increased capital

5.5.2. According to MSUGT/VUK

12.31.2018 Debit Credit
501 Unpaid Capital 15,000,000
500 Share Capital 15,000,000
Commitment of the increased capital
12.31.2018 Debit Credit
102 Bank Accounts 112,500,000
501 Unpaid Capital 15,000,000
520 Additional Paid-in Capital 17,500,000

Payment of the increased capital
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5.6. Hedge Accounting

On 01% of January 2018, the YK Inc. enters into a purchase contract with a Chinese
raw material supply company for raw material by paying $10,000,000 in 31* of January 2018.
In order to hedge the exchange risk, the YK Inc. forms a forward contract with Xbank.
Forward contract information is as follows:

Date of contract :01.01.2018

End of contract :01.31.2018

Forward Exchange : $1=1%4.00

Contract amount : $10,000,000

Dollar exchange rate: $1 =14.10 (12.31.2018)
5.6.1. According to BOBI FRS

On 01 of January 2018, the YK Inc. is registered in off-balance sheet accounts with
forward contract with X bank ($10,000,000 x $4.00 = $40,000,000):

01.01.2018 Debit Credit
97X Payables From Forward Contract 140,000,000
97X Receivables From Forward Contract 140,000,000

Recording forward contract

Recognition of exchange differences on 31* of December 2018:

$10,000,000 x (b4.10 — $4.00) = 51,000,000

12.31.2018 Debit Credit
11X Financial Investments 11,000,000
11X. XX Derivative Financial Instruments (Forward Contract)
5XX Hedging Reserve 11,000,000
5XX.XX Derivative Financial Instruments Valuation Difference
Exchange differences

5.7. Termination Pay Provisions

The YK Inc. calculated termination pay for its 210 employees as of 31% of December
2018. Average seniority period of the employees are 10 years and the average wage of the
employees is $4,550. Termination pay provisions are calculated as follows:

Provision of termination payment = 210 x 10 x 4,550 = 19,555,000
5.7.1. According to BOBI FRS

By the end of the reporting period, benefit obligations are estimated. Increasing benefit
obligations in the current period are calculated and expensed. Considering benefit obligations
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such as labor turnover and termination pay realized in previous years, benefit obligations of
employees are calculated on the seniority fee of the related period.

5.7.2. According to MSUGT/VUK

According to VUK, termination pay provisions are considered as expense only when
paid to the employee who left the job. Thus, termination pay provision is not accrued as an
expense in the period which they are calculated. Moreover, it is voluntary to demonstrate
termination pay provisions in the balance sheets. Because of the fact that it is voluntary,
almost all of the non-public companies do not include Termination Pay Provisions in their
balance sheet as a liability item. Whereas, this item is quite material liability, which must be
presented for users of financial statements.

5.8. Revaluation Fund of Fixed Assets

The YK Inc. has valued its tangible-fixed assets by fixed asset revaluation model. It
has valued its fixed assets which its book value is $1,100,000 as of 31st of December 2018.
Thus valuation increase is $500,000.

5.8.1. According to BOBI FRS

In the BOBI FRS, the cost model or fixed asset revaluation model are optional to
apply in the subsequent measurement of tangible fixed assets. According to the fixed asset
revaluation model, tangible fixed assets are shown over their revalued amounts in the
financial statements. If an increase in value as a result of the fixed asset revaluation is
determined, this increase is shown in “Revaluation Reserve” in the financial statements.

Table 9. The YK Inc. Statement of Financial Position as at 31 December, 2018 (BOBI

FRS)
Assets Balance Sheet Liabilities and Equity
I. Current Assets | Il. Current Liabilities (Short-Term) 110,096,840
A. Trade Payables 196,840
-324 Deferred Overdue Expense 196,840
IV. Non-Current Liabilities 116,318,849.40
A. Financial Liabilities 12,997,766.40
-400 Bank Loans £2,040,000.00
-405 Bonds Issued 1957,766.40
B. Trade Payables 13,766,083
-420 Accounts Payable 1466,083
-421 Notes Payable 13,300,000
C. Provisions for Debt and Expenses 19,555,000

472 Provision for Employment termination Pay $9,555,000

1. Non-Current Assets | V. Equity 128,600,000 |
A. Paid — In Capital 15,000,000
-500 Share Capital 110,000,000
-501 Unpaid Capital (-) (£5,000,000)
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B. Capital Reserves 18,000,000
-520 Additional Paid-in Capital 17,5000.000
-522 Revaluation Fund of Fixed Assets $500,000
C. Profit Reserves 1,600,000
-540 Legal Reserves 1350,000
-541 Statutory Reserves 250,000
D. Period Net Income 114,000,000
E. Hedging Reserve 11,000,000
Total Assets 155,015,689.40 | Total Liabilities and Equity 155,015,689.40 |

Table 10. The YK Inc. Balance Sheet December 31, 2018 (MUSGT/VUK)

Assets Balance Sheet Liabilities and Equity
I. Current Assets | Il. Current Liabilities (Short-Term) $10,400,000
A. Financial Liabilities £300,000

-304 Current Portion of Bonds Payable $300,000

B. Revenues Received in Advance and Accrued Expenses
£100,000

-381Accrued Expenses of the Coming Months 100,000

| 1V. Non-Current Liabilities $7,000,000 |
A. Financial Liabilities 12,750,000
-405 Bonds Issued 1200,000
B. Trade Payables 14,250,000
-420 Accounts Payable 1500,000
I1. Non-Current Assets | V. Equity 127,100,000 |
A. Paid — In Capital 15,000,000
-500 Share Capital 110,000,000
-501 Unpaid Capital (-) (15,000,000)
B. Capital Reserves 17,500,000
-520 Additional Paid-in Capital 17,5000.000
C. Profit Reserves 1600,000
-540 Legal Reserves 1350,000
-541 Statutory Reserves 250,000
D. Period Net Income 114,000,000
Total Assets 144,500,000 | Total Liabilities and Equity 144,500,000

Table 11. Financial Ratio Calculation Results

Variable BOBI FRS Ratio MSUGT/VUK Ratio

Debt Ratio 126,415,689.40 / 0.4801 117,400,000 / 0.3910
$55,015,689.40 $44,500,000

Shareholder Equity Ratio 128,600,000 / 0.5198 127,110,000 / 0.6089
155,015,689.40 144,500,000

Debt to Equity Ratio 126,415,689.40 / 0.9236 117,400,000 / 0.6420
128,600,000 127,110,000

Short-term debt to Total 110,096,840 / 0.1835 $10,400,000 / 0.2337
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Assets 155,015,689.40 144,500,000
Long-term debt to Total 116,318,849.40 / 0.2966 17,000,000/ 0.1573
Assets 155,015,689.40 144,500,000

6. CONCLUSION

Especially because of employment termination provision, long term liabilities found as
per BOBI FRS are higher than liabilities found as per tax legislation. Thus debt ratio is
calculated higher as per BOBI FRS.

Shareholder equity found as per BOBI FRS is higher than shareholder equity found as
per tax legislation because of revaluation of fixed assets and hedging reserve calculation.

Total assets found as per BOBI FRS are higher than total assets found as per tax
legislation because of revaluation of fixed assets.

As seen from the results of analyses, short term liabilities do not exceed tax
legislation-oriented amount because of the fact that financial liabilities with maturities of one
year or less are valued with nominal (face) value.

As seen from the results of the analyses in the case study, there are quite significant
differences between the data prepared as per two different applications. It is obvious that
BOBI FRS based statement of financial position presents liabilities and equity in more
realistic approach. In this context we conclude that:

When analyzing enterprises’ financial statements for decision making purposes, it
would be quite reasonable and logical choice for stakeholders to prefer statement of financial
position prepared as per the BOBI FRS rather than balance sheet prepared as per the tax
legislation.
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1. INTRODUCTION

Amount of net cash flows generated from a firm’s operations periodically is statement
enough of its financial performance. In ideal economic situations at the level of the firm, net
cash flows and earnings are and ought to be identical. Practice however has shown they are
not the same. Earnings are created through accounting efforts hinged on disclosures,
measurements and treatments which are fairly subjective to say the least. On the other hand,
cash flows are realand cannot be estimated (Dechow and Schrand, 2004:6).Earnings quality
therefore is a measure of the extent to which reported earnings reflect net cash flows.

The Generally Acceptable Accounting Practices (GAAPs) which guide the
development of accounting standards, has been entrusted globally to provide a framework
through which earnings are reported. This means that as long as are a firm binds itself to
GAAPs then the reported earnings is the fundamental means of transmitting value hence a
sound basis of investor decision makingYaping, (2005:32). Investors therefore have a basis of
setting their expectations.

Yet this is not a straight forward deposition as it looks. Accounting and corporate
finance scandals such Enron — 2001; WorldCom -2002; Tyco International 2002; Olympus
2011 and Tesco -2015 have made a global infamous marks and challenged the wisdom of
relying on the GAAPs. The Kenyan corporate environment and by extension the capital
market has not been spared with the most visible incidences being MumiasSugar Company
and Hacolndustries in which the auditors and managers have taken the blame in equal
measure. In addition, recent receivership of some commercial banks by the central bank of
Kenya could intimate underlying accounting and corporate finance scandals. Back on the
heels of the 2008 financial meltdown corporations were paying huge bonuses to executives
out of reported profits only to benefit from public bailout much to the chagrin of tax payers.

The flexibility and discretion accorded to management by accounting standards to
determine what to report and how to report it has come to be referred to as earnings
management (EM). According to Healy and Wahlen (1999:370) earnings management occurs
when managers use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter
financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic
performance of the company or to influence contractual outcomes. Field et al. (2001:262)
recon that earnings management occurs when managers exercise their discretion over
accounting numbers, with or without restrictions. These definitions have both positive and
negative undertones a fact which is not lost to Dechow and Skinner (2000) who refer to the
earnings management and fraud continuum in the same breath, underscoring the thin line
between the two end points. In this paper however, despite the contention, the fraud
component of earnings management has not been pursued.

EM has received very close attention in the recent past among scholars,
practitionersand regulators. Vladu and Cuzdriorean (2014) performed a meta-analysis
covering the period 2003-2013 on the top 5 accounting journals globally and found that 77
articles were dedicated to detecting EM practices among firms in various jurisdictions around
the world. This shows a huge effort in trying to understand the concept. EM consideration has
further developed because it has been attributed as a single most contributor to poor quality
earnings reported by firms (Kalgo et al, 2016;Enomoto, et al 2015; Bozzolan et al, 2015;
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Vladu and Cuzdriorean 2014; Ball and Shivakumar 2008).

Low quality earnings in the short-run may deliver an enhanced firm value and higher
prices of stock on listed firms but the effect is largely superficial. Dechow and Schrand
(2004:100) indicated that earnings quality has deteriorated over time as evidenced by the
deteriorating relationship between stock prices and earnings. Indeed, Muchina, et al (2015)
reported negative relationship between earnings volatility and stock price volatility for
companies listed on Nairobi Securities Exchange (NSE) a position attributed to low earnings
quality.

Questions which abound and intended to be answered by this discourse are: What
motivates corporate managers to practice EM and are there any theoretical underpinnings
which could help explain, determine or predict management behaviour towards practice of
EM or otherwise? In addition, this paper will provide an analytical framework which may be
used to pursue and sustain a subsequent empirical discourse.

2. VALUE OF STUDY

The value of this paper exists in the fact that over and above the building of the
premises on the interactions between EM and EQ and management motivations thereof, this
paper will lay a theoretical framework to explain such interactions. This platform is severely
lacking even in respected works on the subject such as Dechow and Schrand (2004); among
others. By doing so this, the paper will compliment similar work by Ronen and Yaari. (2008).
In addition, this paper will build a foundation for future applied research and empirical
analysis on the subject in Kenya and beyond. Lastly, this paper by extension deal with two
fundamental issues in corporate financial management: financial reporting and firm asset
valuation depicted as changes in prices of stocks. The paper thus forms a very important
nexus between accounting and finance practice and the transmission of information derived
from these interactions to investors.

3. MOTIVATIONS FOR EARNINGS MANAGEMENT PRACTICE: A
THEORETICAL PRECEPT

It is reasonable to attribute the practice of EM to Proprietary Costs Theory by
\errecchia,(1990); Wagenhofer, (1990); Agency Theory by Jensen and Meckling (1976); and
Political Costs Theory by Watts and Zimmerman (1990) and Milne, (2002) .This paper
considers each of these theories and attest the extent to which their propositions would hold
for the purposes of empirical considerations on the matter.

The interaction between reported earnings and stock prices can indeed push
management towards earnings management. Kim and Yi (2006) find that discretionary
accruals for publicly traded firms are greater than those for privately held firms by a
magnitude of 1.2 percent of lagged total assets. This result supports the notion that stock
markets create incentives for public firms to engage in earnings management.

Prior investigations of capital market incentives are typically concerned about these
four main issues: (1) incentives for managers to meet stock market participants' expectations;
(2) incentives for managers to manipulate earnings before initial public or seasoned equity
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offerings; (3) tests of whether investors are deceived by earnings management; and (4)
evidence on the capital market consequence of earnings management. There is paucity of
empirical evidence to indicate whether managers in emerging financial markets engage in
such acts and their motivation thereof. As such, this paper makes due considerations as under.

3.1. Stock Market Incentives: Proprietary Costs Theory

Firms are expected to provide financial information which meets the information
expectations of investors over and above other stakeholders coalesced together as stock
market participants. Divergences arising from this position thereof as is the case with EM can
be explained using Proprietary Costs Theory.

Proprietary Costs Theory as espoused by Verrecchia(1990), Wagenhofer, (1990) posit
that there is the potential for companies to not participate in a full disclosure strategy because
of the existence of disclosure related costs, or in other words, proprietary costs. These
proprietary costs exist because there are the initial costs of preparation, then the costs of
dissemination, but then most importantly there are also the costs of disclosing the
information. There are many possible causes for this latter category of costs to arise. It
follows that if proprietary costs rise in proportion to investors’ expectations, then firms will
more likely practice EM and vice versa.

To explain this phenomenon further, let’s consider the difference between
circumstances in developed and emerging security markets. In developed exchanges such as
the London stock exchange, widespread share ownership is observed coupled with high
liquidity and efficiency. Investors in such markets often rely on the forecasts of stock market
analysts to put together a portfolio of potentially successful firms. Meeting the analysts*
expectations is important as firms that meet or beat expectations generate higher returns, even
when it is likely that this is achieved through earnings management (Bartov, and Cohen
2007.). On the other hand, missing an earnings benchmark has considerable negative
implications for stock returns (Matsunaga and Park, 2001).

Thus, meeting or beating the analysts™ forecasts to attract potential investors is
considered highly important, and may encourage companies to engage in EM. If pre-managed
earnings are below the forecast, managers could use income-increasing earnings management
and when pre-managed earnings are higher than the forecast, managers might use income-
decreasing earnings management to defer these returns to future reports hence higher
proprietary costs.

Recent research also considers earnings management in specific stock market
situations, such as an initial public offering (DuCharme et al., 2001). Companies that make an
initial public offering do not have a previous stock price and their initial stock prices are
mainly based on their financial performance before going public. Therefore, managers of
'going public' firms have an incentive to manage their earnings before their initial public
offering in order to receive higher prices for their stocks.

The opposite of an equity offering, a share repurchase, can also incentivize managers
to engage in earnings management. Bens et al. (2003) find that corporate managers use stock
repurchases as an earnings management tool when earnings are below the level required to
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achieve the desired growth of earnings per share.

In relation to incentives for managers to meet stock market expectations, accounting
earnings tend to be managed towards expectations in general, and towards earnings forecasts
in particular. In this respect, the US evidence indicates that managers attempt to meet or beat
four main earnings benchmarks. These earnings benchmarks are: meeting analysts' forecasts,
reporting positive profits, sustaining last year's performance, and meeting management's
expectations.

Payne and Robb (2000) study the effect of analysts' forecasts on earnings
management, hypothesizing that managers have incentives to use their discretion over
accounting accruals to eliminate negative earnings surprises. They find that managers manage
earnings upwards when pre-managed earnings are below analysts' forecasts. However, when
pre-managed earnings exceed analysts' forecasts, managers either keep discretionary accruals
for future periods by employing an income-decreasing strategy or preserve a positive earnings
surprise with the aim of achieving a favourable share price reaction.

Abarbanell and Lehavy (2003) use financial analysts' stock recommendations of buy,
hold or sell to predict the direction of earnings management. They find that firms that receive
"buy” recommendations are more likely to manage earnings to meet or exceed analysts'
forecasts, while firms that receive "sell" recommendations are more likely to engage in
income-decreasing earnings management, suggesting that these firms have more incentives
than other firms to create accounting reserves using earnings baths.

In terms of stock market incentives to report positive profits and maintain last year's
performance, Burgstahler and Dichev (1997) examine the distribution of reported earnings
around incentives to avoid reporting losses or a fall in earnings. They find that using earnings
management to avoid annual losses and earnings decreases is common. More specifically,
they find that 30-44 percent of firms with small pre-managed losses manage earnings to raise
reported net income to a positive figure. Similarly, Degeorge et al. (1999) find that managers
avoid losses but, once profitability is reached, they attempt to meet analysts' earnings
forecasts.

Holland and Ramsay (2003) examine whether listed Australian companies manage
earnings to report positive profits and to maintain the previous year's profit, and they find
evidence of discontinuities in the distribution of reported earnings and changes in earnings.
Overall, it would seem that, for any specific period, managers prefer to manage reported
earnings or to reduce analysts' earnings expectations with the intent of beating these
expectations, rather than reveal disappointing earnings (Soffer et al., 2000).

In line with the foregoing discussions, then it would be in order to posit that since in
emerging markets managers are not bound to follow analyst forecasts, then the stock market is
not an incentive to practice EM. The proprietary costs on the other hand are relatively low and
inverse to the practice of EM. This leads us to the first proposition stated as:

Proposition;: In the absence of analysts’ forecasts driven stock expectations as

assumed in emerging markets managers are not incentivized to practice EM but will likely
practice EM in stock market special situation such as initial public offers.
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3.2. Management Compensation Contracts Incentives: Agency Theory

The studies have also put a case for incentives for managers to engage in earnings
management to meet or beat expectations therefore influencing stock prices. This type of
opportunistic behaviour may be even more likely when managers have pecuniary interest
from the firm’s financial performance.

Therefore, it is argued that, in order to reduce agency costs and align shareholders
‘interests’ with managers ‘objectives’, managers will enter into monitoring and bonding
contracts which will help to align the interests of managers and shareholders. An example of
such contracts is the management compensation plan which ties part of the management's
rewards to its reported earnings.

In this respect, financial reports are usually used to establish the covenant conditions
of compensation contracts and to monitor whether or not these conditions are breached. Watts
and Zimmerman (1990) argue that managers in firms with earnings-based compensation
contracts have incentives to report earnings results that maximize the value of their bonus
awards.

A seminal investigation on the impact of executive compensation plans on accrual
decisions and accounting choices was conducted by Healy (1985). This study found that
managers have a pecuniary inducement to manipulate earnings in order to increase their cash
bonuses. The study further concluded that there is a strong association between accruals and
managers' income-reporting incentives under a management bonus plan, meaning that a bonus
becomes a pre-existing condition for EM practice under such circumstances.

Leuz et al. (2003) examine varying categories of managerial opportunistic behaviour
such as excessive compensation for managers. They affirm that such behaviour ultimately
presents in the firm’s earnings. If compensation, stock option, bonus and other performance
related payments are tied to earnings, there is an incentive for managers to manipulate
earnings and an information asymmetry problem is created by offering unreliable and
irrelevant financial statements. This scenario creates agency costs and leads to opportunistic
management behaviour, such as earnings management.

The association between earnings management and insider trading is documented by
Beneish et al (2012), Park and Shin (2004) and Cheng and Warfield (2010). Other studies,
such as those of Baker et al (2003) and Bartov and Mohanram (2004), document the
association between earnings management and management compensation using stock
options.

Whereas it is not very clear whether management compensation presently different
based on level of market development, management compensation is an overt activity in
developed markets as opposed to developed markets. Whereas compensation of managers in
the post 2008 financial crisis has received very harsh criticism from investors and general
public in equal measure, it can be argued that in covert compensation environment that is the
emerging market, managers in this markets are more likely to be incentivized towards the
practice of EM. Hence the second proposition:
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Proposition,: In the absence of analysts’ forecasts driven stock expectations as
assumed in emerging markets managers are not incentivized to practice EM but will likely
practice EM in special situation such as initial public offers.

3.3. Debt Contracts Incentives: Agency Theory

In addition to possible conflicts of interests between shareholders and managers, there
can also be a conflict between the interests of shareholders and those of debt holders;
decisions that consider shareholders’ interests, for example large dividend payments, are
likely to jolt debt holders.

Thus, this conflict can cause agency costs of debt. Jensen and Meckling (1976) argue
that these costs can be borne by shareholders/managers if no action is taken to reduce them by
monitoring and bonding contracts. It is assumed that managers have incentives to enter into
monitoring and bonding contracts in order to reduce these agency costs of debt. Writing
restrictive covenants in debt agreements is an example of these costs.

In this respect, information contained in the financial statement will used to establish
the covenant conditions of debt contracts and to monitor whether or not these conditions are
breached. This implies that accounting policies that generate the accounting numbers are
selected as a part of the wealth-maximizing process. Therefore, managers' wealth could be
affected by any changes in the accounting policies and, hence, there are always incentives for
managers to use specific accounting policies which enhance the firms or their own future cash
flows. Kasanen et al. (1996) examine whether firms close to violating their dividend covenant
restrictions change their accounting techniques to increase those limits. They find evidence of
dividend-based earnings management in Finnish companies that have owners who prefer
stable dividends.

The main purpose of management compensation contracts is to limit management's
ability to benefit investors over creditors. Therefore, debt contracts often contain restrictive
covenants to limit potential conflicts of interest between shareholders and debt holders. These
covenants normally restrict the ability of management to pay dividends or issue new debt, or
give debt holders the right to demand early repayment of the debt issue if minimum
accounting numbers are not achieved.

Some other prior research investigates the impact of accounting restrictions in debt
contracts on the managers' choice of accounting techniques. However, Fields et al. (2001:275)
review the empirical research on accounting choices and conclude that the evidence on
whether accounting choices are motivated by debt covenant concerns is inconclusive.

Hunt (1990) examines the debt covenants for a random sample of 187 firms and
reports that more than half of the sample have a dividend covenant, about one third have a
working capital covenant, 28% have a debt-equity ratio covenant and 18% have a
stockholders' equity covenant. Therefore, using dividend covenants in debt contracts suggests
that bondholders believe that, without this covenant, managers will not cut dividends to
protect bondholders' interests.

Furthermore, Beatty and Weber (2003) provide convincing evidence on the effect of
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debt contracts in borrowers™ accounting choices. They document that borrowers are more
likely to make income increasing rather than income-decreasing changes. Additionally,
DeFond and Jiambalvo (1994) find that their sample firms accelerated earnings one year prior
to the covenant violation.

Emerging markets are characterized by a lean span of debt contractual covenants. For
example, as at January 2017, the Nairobi Securities Exchange had only four corporate bonds
counters meaning that a negligible size of market players will be influenced by open market
debt covenants. Further, even if borrowing contracts exists, they are diminutive to the bonds
and may not receive similar overt treatment. In light of these observations the study makes the
third proposition as:

Propositions: In the absence bond contractual covenants restraining payment of
dividends emerging markets managers are not incentivised to practice EM.

3.4. Political and Regulatory Requirements Incentives: Political Costs Theory

In addition to earnings management in order to influence shareholders’ opinions and
decisions, managers can also manage reported earnings in response to other stakeholders™
concerns. Banking and governmental regulations that are based on accounting numbers, and
tax laws, may be considered as possible sources of motives for earnings management.

Regulatory rules can put pressure on firms that would make them more prone to
earnings management practice. For example, Haw et al (2005) investigated income-increasing
earnings management in China as a response to governmental regulations demanding a
minimum of 10% return on equity (ROE) for firms that desire to offer shares or issue bonds,
and find a strong motivation for earnings management practice.

Johnston and Rock (2005) document evidence of income-decreasing earnings
management in companies threatened by the Superfund Act. Moreover, D’Souza, Jacob and
Ramesh (2000) present evidence for firms using earnings management to reduce labour
renegotiation costs.

In terms of industry regulations, Key (1997) studies the role of accounting information
in the political process surrounding regulation of the cable television industry. He investigates
whether cable TV managers select accounting choices to mitigate congressional scrutiny and
potential regulations and he find that such political costs can motivate earnings management
practice.

In addition, Han and Wang (1998) provide evidence that oil companies used income-
decreasing accounting policies during the Gulf War to avoid the political consequences of
showing a higher profit from increased retail prices. In terms of regulated financial
institutions, prior research documents that managers have several incentives to manage
earnings such as matching financial reporting with regulatory constraints. For example,
Beaver and Engel (1996), and Liu et al. (1997) indicate that banks which are very close to
minimum capital competence requirements are likely to manipulate accruals.

Jones and Sharma (2001) compare old economy firms and new economy firms listed
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on the Australian Stock Exchange over a ten-year period. They employ four different accruals
proxies for earnings management and find that new economy firms have significantly less
earnings management than old economy firms. They attribute this result to the stringent
disclosure regime imposed on new economy firms by the Australian Stock Exchange Listing
Rule 4.713, which requires a detailed quarterly cash flow statement under the direct method.
In emerging markets however, most firms are bound to qualify as new firms as per the
perspective of Jones and Sharma. This premise is multifaceted. On one hand the new firms in
emergent markets can be presumed not to be practicing earnings management only if the rules
are stringent enough. The latter remains to be seen.

In the same respect, Black et al. (1998) examined the effects of accounting regulation
on the level of earnings management in Australia, New Zealand and the UK. They find no
evidence of earnings management in Australia and New Zealand; in contrast, they find strong
evidence of earnings management in the UK before the change in the accounting standard on
asset revaluation. Thus, managers may find deficiencies in the regulations as an incentive for
earnings management.

This study opines that while emerging markets are not as heavily regulated as their
developed counterparts, there is pressure to improve the regulation environment. As such
political costs towards compliance to the ever changing legal environment are inherent and
equally pervasive. Which would lead to motivation for a manager in this market to practice
EM? This leads us to the final proposition:

Proposition,: In the presence of tightening regulatory environment emerging markets
managers are not incentivized to practice EM.

4. CONCLUSION

It is clear from the above discourse that though all financial markets are faced by the
EM challenge irrespective of level of development, theoretical considerations do point to the
issues that are unique to emerging markets. In which case a foundation has been laid for
subsequent investigations of whether in an emerging market environment, incentives for
managers to meet stock market participants’ expectations; incentives for managers to
manipulate earnings before initial public or seasoned equity offerings; investors are misled by
earnings management; and eventually map out market consequence of earnings management.
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1. INTRODUCTION

In a broad meaning, risk is expressed as uncertainty. If quantification can’t be done
and future conditions can’t be known exactly, obscurity will be existed. If uncertainty can be
measured within probabilities, risk can be calculated. So risk generally is expressed as a
possibility of negative deviation from expected values. The opposite of risk is stated as luck
which includes positive deviation. In capital markets risks can be classified in three
categories: (1) Systematic risk, (2) Unsystematic risk and (3) Systemic risk. Systematic risks
are welded from macro-economic structure. These types of risks can’t be eliminated with
diversification. Volatility of exchange rates and interest rates and inflation can be given as
examples for systematic risk. Unsystematic risks appear from security, firm or sector and
these types of risks can be eliminated with diversification. Fire on firm, strike in the sector
can be given as examples for unsystematic risk. Systemic risks are welded from components
of financial system and they spread like as domino to affect economic system negatively.

There are some main differences between risk appetite and risk aversion. According to
Markowitz’s portfolio theory (1952: 77-91), investors try to take maximum return in
minimum risk. Misina(2006) indicated that risk aversion isn’t a parameter which change
continuously in time for investors. Risk appetite can be change periodically which depends on
economic parameters, financial shocks and macro-economic obscurities (Gai and Vause,
2004:127). Risk appetite can be described as investors’ willingness to take risks. Risk appetite
can be measured with the help of an index because of its changeable form and it can be used
as an indicator. Table 1 below denotes some examples about risk appetite indexes:

Table 1. Some Examples about Risk Appetite Indexes

Risk Appetite Indexes Explanations about Indexes

Volatility Index(V1X) This is an index which was constituted by Chicago
Board Option Exchange (CBOE) in 1990s. American
types buy and sell options with maturity of 30 days are
used for measuring volatility on S&P 100 Index (Kaya,
2015: 2). If VIX increases, risk appetite will be

decreased.
Global Risk Appetite Index(GRAI) ; Kumar and Kumar and Persaud (2002:401-436) used Spearman’s
Persaud (2002: 401-436) rank correlation for measuring this index. They

assumed that all investors have the same changing risk
appetite unlike Capital Asset Pricing Model.

The Credit Suisse First Boston Risk Appetite Index The index compares risk and excess returns across

(CSFB) assets. If the index of slope is more positive, risk
appetite will be greater. The CSFB is based on daily
data for 64 indexes of bonds and equities in developed
and emerging markets (llling and Aaron, 2005: 40).

Liquidity, Credit and Volatility Index (LCVI) This index was constituted by JP Morgan Bank in 2002.

constituted by JP Morgan

Global Financial Stress Index (GFSI) constituted by ~ GFSI consists of three sub-indices which are risk, flow

Merrilly Linch and skew. Risk index measure the financial system’s
solvency and liquidity risk. Flow index is a measure of
asset price momentum for equities, bonds and money
markets. Skew index is a measure of relative demand
for protection against large swings in global equities
and
currencies(http://www.coastlightcapital.com/global-
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Westpack Risk Appetite Index (WP)

Investor Risk Appetite Index for Turkey (RISE)

financial-stress-index/, 14.02.2018)

This is an index which was constituted by Westpack
surveys since 1988 in Australia. Westpack surveys are
made with telephone interviews on a sample of around
1500 people. Five questions which are internationally
standardised are asked to participants. To understand
the present economic conditions two questions are
asked to respondents and the other three questions are
related with respondents’ future expectations (Goh,
2003: 2-3).

This is an index which was constituted by the
cooperation between Ozyegin University and Central
Registry Agency since 2005. This index is prepared for
weekly according to investors' 5000 TL above stock
portfolios changes. Besides RISE, other indices are
calculated for six different investor classifications about
Turkey (Sarag, et al., 2016: 33)

Indifference curves are used to determine investors’ risk appetite. Investors’ attitudes
for risk can be classified in three groups: (1) Willingness to take risks (Risk appetite), (2)
Unwillingness to take risks and (3) To be neutral to take risk. If indifference curve which is
created according to investor’s risk appetite is how higher, utility will be high too. Investors
try to find the best investment composition which can provide the highest utility or greatest
return to them. So the most suitable portfolio composition for an investor is the point of
tangency between the efficient frontier and indifference curve (Fettahoglu, 2016:29-34).

icient Frontier

W
(=Y

Figure 1. Indifference Curve
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uv)

Risk Premium

Source: Fettahoglu, 2016:

31.

Figure 2. Expected Return and Risk Premium for Risk Averse Investors

In Figure 2, risk premium is expressed as the difference between risk averted
investors’ utility expectation for an asset [E(V)] and achieved utility from guaranteed asset
(GV). Rational investors expect risk premium if they take risk except guaranteed investment.

Risk Premium

/N
/

Risk Aversion

Riskiness of Asset Risk Appetite

\

Macroeconomic Environment

Source: Gai and Vause, 2006:169.
Figure 3. Relations between Risk Appetite, Risk Aversion and Risk Premium

Credit default swap(CDS) premiums are used often to determine country risks to make
investment decisions by international investors. Changes in countries and businesses’
economic and financial indicators reflect CDS premiums. Negative events increase CDS
premiums (Kilci, 2017:146-147). A CDS is an insurance contract that protects the buyer

against loses from a credit event associated with an

underlying reference entity (Amato,

2005:56). CDS Premiums reflect countries’ or businesses’ Eurobonds’ or foreign bonds’
credit risk or bankruptcy risk. According to Fantona and Scheicher(2010:9), investors use
CDS mainly for the following purposes: (1) Speculation, (2) Hedging from country risk and
(3) Arbitrage. When investors buy Eurobond, they take some risks such as credit risk,
liquidity risk and interest rate risk. The credit risk can be insured against a third party by the
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CDS contracts. Credit derivative markets are places where countries’ and businesses’
credibility can be bought and sold. In credit derivative markets repayment risks of countries’
or businesses’ are being traded (Kilig, 2009). CDS premiums can be expressed as a credit risk
indicator which reflects investors’ opinions about foreign countries’ economies and financial
markets (Bursa and Tatlidil, 2015:72). CDS contracts are standardized by the International
Swaps and Derivative Association.

The importance of relation between CDS premium and risk appetite would be include
valuable information for firstly foreign investors to make investment decision in a foreign
country and for policymakers to implement their economic policy about liquidity conditions
in a financial market. The interest rate risks and economic uncertainty are highly efficient on
CDS and also risk appetite. The aim of the study is to determine relation between risk appetite
and CDS premiums which is admitted by investors as a credit risk indicator. All the variables
which include the period from 1st November 2013 to 9th February 2018, are only comprised
of workdays.

Protect Buyer Premiom Protect Seller
,I Credit Event Contingent Payment
Reference

Asset

Figure 4. Credit Default Swap Process

In the literature, there are some studies investigating the relations between CDS
premiums and risk appetite: Baek, Bandopathyaya and Du (2005:540-541) used RAI index to
measure risk appetite. They used Brady bond stripped yield spread instead of CDS premiums
as a measure of country risk premium. Brady bond stripped yield spread is then the difference
between the Brady bond stripped yield and the US treasury bond yield with a similar maturity.
In regression analysis dependent variable was chosen as Brady bond stripped yield spread and
independent variables were determined as RAI index and the other economic variables in the
study. They found significant as well as strong relations between RAI index and dependent
variable.

Pan and Singleteon(2008:2381-2382) chose Mexico, Turkey and Korea as samples in
order to determine the factors that impact on CDS premiums. They found in their analysis that
investor’s risk appetite had an impact on CDS premiums. Remolona, Scatigna and
Wu(2008:20-21) decomposed sovereign debt spreads into two market-based components: the
expected loss from default and the default risk premium. They found in their study that
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country specific sovereign risk fundamentals, market liquidity and investors’ global risk
aversion affected on risk premiums. Turguttopbas(2013: 142) indicated in her study that both
financial market related variables and risk appetite in the global financial markets affect CDS
spreads. She used Emerging Market Index(EMBI) which was constituted by JP Morgan Bank
as risk appetite index in the study. Besides, she explored positive correlation between CDS
premiums and EMBI index.

Bursa and Tatlidil(2015: 86-87) used VIX as risk appetite index in their study. They
implemented regression and correlation analysis to measure relations amoung CDS
premiums, VIX index and the other independent variables. Kilc1(2017:145-154) used Toda-
Yamamoto causality analysis to determine any causality between CDS premiums and growth
rate, unemployment ratio, inflation, current account deficit, capital adequacy ratio, BIST-30
Index and reel effective exchange rate. As a result of the causality analysis, it is concluded
that there exists causality between 5-year CDS and capital adequacy ratio as well as between
BIST-30 Index and reel effective exchange rate in long period.

The study has three parts. After introduction, the design and methodology of the study
were indicated. In the second part, findings and discussions were stated. And finally the last
part of study includes the conclusions and future suggestions.

2. DESIGN AND METHOD

The aim of the study is to determine relation between risk appetite and CDS premiums
which admitted by investors as a credit risk indicator. Regression analysis formulated in the
equation (1) was implemented to achieve the purpose of determining the relations. The model
was designed with the help of the studies of Pan and Singleteon(2008:2381-2382), Bursa and
Tathdil(2015: 86-87) and Sarag, et al.(2016: 33).

(05, =sgt, FIRA, 43, DIRA, +o:, R4, 45, (00 ) 4, (i) 4% BISTAO, 4, (X0 EUROBOND Prie), 45 |4

The dependent variable of the model was 5-year CDS premiums for Turkey. 5-year
CDS premiums data set was obtained from (https://www.haberturk.com/ekonomi/piyasa/145-
turkiye-cds, 14.02.2018) web site. RISE which was constituted by the cooperation between
Ozyegin University and Central Registry Agency was used as independent variable. RISE-
Foreign Investor Risk Appetite(FIRA), RISE- Domestic Investor Risk Appetite (DIRA) and
RISE-Institutional Investor Risk Appetite(I1IRA) data set were defined as the investor types of
the analyse. FIRA, DIRA and IIRA data set can be obtained from Central Registry Agency’s
web site (https://www.mkk.com.tr/risk-index) as daily form. RISE data set which includes the
period from 1st November 2013 to 9th February 2018, is only comprised of workdays. All of
the data set was started from 1st November 2013. Because RISE data set which was declared
by Central Registry Agency started the date of 1st November 2013 in the web site
(https://www.mkk.com.tr/risk-index). Euro/TL exchange rates, $/TL exchange rates, BIST-
100 Index and 2040-Eurobond prices in the model represent the control variables. Euro/TL
exchange rates, $/TL exchange rates and BIST-100 Index data set was obtained from
(www.investing.com) web site. 2040-Eurobond prices in the model were obtained from
(https://www.bloomberght.com/eurobond/tr-2040,14.02.2018) web site. Each of the
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components of the data set was adjusted for the same period with RISE for the same date.
Thus, totally 224 observations were used in the analysis.

3. FINDINGS AND DISCUSSIONS

The descriptive statistics for variables can be seen in In Table 2. Domestic investors’
risk appetite averages was found higher than foreign and institutional investors’ risk appetite
averages. Foreign investors’ expectations about risk premiums will be high due to price of
taking risk. Institutional investors’ risk aversion wishes may derive from two factors: (1)
Regulations over the composition of their portfolio and (2) Characteristics of the institutions’
management. Such examples can be given for the first factor: Banks have to perform capital
adequacy ratios, mutual funds face restrictions in their access to leverage against their asset
holdings, and pension funds and insurance companies face strict limits on their exposure to
risk. For the second factors it can be stated that for each class of institutional investors,
managers make the portfolio allocation decisions. In case of making decision about the
portfolio allocation, the successes of portfolio managers and portfolio management wages are
both dependent on the performance of the portfolio that they manage (Lizarazo, 2010: 5).

Table 2. Descriptive Statistics for Variables

Variahle Number of Mean Standard MMinimum MAMaximum
Observations Deviation

CDS Point 224 22472 40,56 139 33930
Foreign Investors’ 224 43090 1147 16 71
Bisk Appetite
Domestic Investors’ 224 30,23 11,28 19 73
Bisk Appetite
Institutional 224 4502 10,79 14 70
Investors” Risk
Appetite
Eurc/TL 224 336 0,535 263 470
/TL 224 1,80 0,57 2.00 304
BIST 100 Index 224 3369937 1282921 61838.21 12070192
TE2040 Euro Bond 224 113,14 707 97,73 130

In the first step multiple linear regression model was used for all independent
variables. In Table 3 shows that the model is valid at significance level of 5% and the
independent variables explained changes in CDS premiums by 80.3%.
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Table 3. Regression Model Summary for CDS and All Independent Variables

R E Square Adjusted R F Sig.
Square Change
Model 00 200 203 130,865 | 000
Summary
Prediciors S (Constant), Eurobond2040, BIST 100, FIRA, 5T, IIRA. DIR4 Eura/TL

Dependent Variable: CDS

Table 4. Regression Coefficients for CDS and All Independent Variables

Coefficients | Standardized t Sig. | Collinearity
Coefficients Statistic
VIF

Constant 422076 11673 A0
$/TL 28,699 1.261 13381 A0 0.764
BIST 100 -003 -970 -13,853 00 3,554
Eurobond 2040 -576 - 100 2026 04 2.783
Institutional Investors” Risk Ap. - 233 067 =361 57 16,246
Foreign Inwvestors’ Bisk Ap. Z26 231 3,184 0 7.01
Domestic Investors’ Risk Ap. -,646 - 120 -1.516 13 15927
Euro/TL 37,729 514 23,731 A0 21 448

Dapendant Variabl=: CDS

According to the results denoted in Table 4, there was statistically meaningful and
same directional relation between “$/TL” exchange rates and CDS premiums. There was a
statistically collinearity relation for “Euro/TL” exchange rates because of VIF parameter was
higher than 10(=21,448). In regression analysis VIF parameter quantifies how much the
variance inflated. So there was no meaningful result about “Euro/TL” exchange rates in the
analysis. At the same time VIF parameters were found higher than 10 for DIRA and IIRA
variables. In this situation correlations between independent variables must be check and high
correlated variables must exclude from the model to take meaningful results.

Table 5. Correlation Summary for Independent Variables

IOIRA. | 3/TL Eurcbond BIST 100 | FIRA DIRA Eure/TL
2040

IIRA 1 231 -, 140 -036 - 205 - 168 -215
8/TL 231 1 -458 391 -079 -142 - 263
Eurchond -,140 -438 1 -,704 142 033 724
2040

Comelation | BIST 100 -036 391 -,704 1 -020 014 -, 740
FIRA - 295 -079 142 -020 1 -333 121
DIRA -, 168 -,142 035 014 -333 1 122
Eure/TL -215 - 863 124 - 740 JA21 122 1

Dependent Variakle: CDS

According to Table 5, [IRA was found high correlated with DIRA; “Euro/TL”
exchange rates were found high correlated with “$/TL” exchange rates, Eurobond 2040 and
BIST 100. To obtain statistically meaningful results “Euro/TL” exchange rates and IIRA
variables must exclude from the model.
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Table 6. Regression Model Summary for CDS and Adjusted Independent Variables

R R Square Adjusted R F Sig.
Sguare Change
Model 802 JJ95 190 169,264 | 000
Summary
Predictors : (Constang), Eurobond?040, BIST 100, FIRA 5TL, DIRA

Dependent Variable: CDS

Table 7. Regression Coefficients for CDS and Adjusted Independent Variables

Coefficients | Standardized t Sig. | Collinearity
Coefficients Statistic
VIF

Constant 324062 13,160 00
S/TL 63,094 968 20074 00 2476
BIST 100 -004 -1,183 -25.308 200 2,290
Eurobond 2040 198 M35 Q80 328 1,324
Foreign Investors’ Fizsk Ap. 204 236 3,304 00 5,384
Domestic Investors” Risk Ap. =904 -.251 -3,217 20 6,305

Dependant Varabls: CDE

In Table 6 and Table 7 show the results for adjusted variables. All VIF parameters
were found lower than 10. So collinearity problem was solved. Akkaya(2017:142-413),
Conkar and Vergili(2017:65) indicated in their study that “$/TL” exchange rates had impacts
on CDS premiums.

Difference between CDS spread and sovereign bond spread which is in the same
maturity is defined as CDS-bond basis. Akdogan and Chadwick(2012:2) determined a long-
run co-integration relationship between CDS and bond vyield spreads. Eurobonds are
international bonds which are issued by consortiums outside the country of the currency in
which it is denominated. Thus Eurobonds are important indicator for pricing Turkey’s risk
perception. Ersan and Giinay(2009:21) found in their study that Eurobond price was the most
important factor effects for CDS premiums. Kargi(2014:65) stated in his study that CDS
spreads were mostly affected by the market interest rates for Turkish economy. When the
interest rates increase, CDS spread also increases. Opposite relation between bond prices and
market interest rate shows that if bond prices decrease, CDS premiums will increase. In this
study, after adjusted results to solve collinearity problem, results showed that 2040-Eurobond
prices were found insignificant relation (sig.=,328) with CDS premiums.

Hanc1(2014:6), Eren(2014:97), Bursa and Tatlidil(2015:86) determined in their study
that there was a negative relation between BIST-100 indices and CDS premiums. In this
study, BIST-100 Index had negative and meaningful relation with CDS premiums according
to the results of the analysis.

According to the results emphasized in Table 7, FIRA and DIRA was found as
significant and valid to explain CDS premiums in the analysis. Results showed that DIRA had
significant but opposite relation with CDS premiums.

273



The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 265-278

According to results denoted in Table 8, negative and significant correlation between
was found between FIRA, DIRA and CDS premiums. This means that if investors’ risk
appetite rise, CDS premiums will decrease. Hence, it is expected that the relations between
CDS premiums and risk appetite will be negative.

Table 8. Correlation Summary for CDS and FIRA-DIRA Variables

Foreign Domestic
Investors’ Investors’
Fizk Ap. Eizk Ap.
CDs Pearzon - 175 -.249
Comelation
Sig. (2- 20 200
Tailed)
N 224 224

Correlation is significant in %61 level (2-Tailed)

4. CONCLUSIONS

There are some factors related to investors’ behaviours in financial markets. Domestic
or international economic factors and risks affect risk appetite for investors. Investors’ risk
appetite tendency change according to risk. If a country’s risk rating increases, international
investors will reduce their appetite for risk. Thus, the rise and fall of CDS premiums could be
an important factor in the observed change in risk appetite.

The aim of the study is to determine relation between risk appetite and CDS premiums
which is admitted/ accepted by investors as a credit risk indicator. The results of the analysis
can be stated as follows:

J Domestic investors’ risk appetite means are higher than foreign and
institutional investors’ risk appetite means. Foreign investors’ risk appetites and domestic
investors’ risk appetites gave meaningful results in terms of explaining CDS premiums. If
investor sentiment increases, investors will be in higher risk aversion. Thus, higher investor
sentiment conditions create higher risk price (Fettahoglu, 2017:444-451). CDS premium is
generally used as an indicator by foreign investors to make portfolio diversification. Thus,
CDS premiums are used by international investors often to determine country risks while
making investment decisions. Domestic investors can make savings if the economic
conditions are positive for them. If domestic investors’ economic views are optimistic and
economic indicators are favourable for them, their risk appetite will be high and CDS
premiums will be low.

o The relation between $/TL exchange rate and CDS premiums was determined
as meaningful, in the same direction. If the increase on “$/TL” exchange rates is evaluated
together with some factors, like current account deficit, imports with dollar, increases in
inflation, stops in economic growth, investors’ risk appetite will be low in financial markets.
Thus CDS premiums will be high in this situation.

o For policy makers, CDS-bond basis reflects the information about liquidity
condition for the financial market and risk premiums to determine asset prices. 2040-
Eurobond prices were found insignificant relation with CDS premiums. There were 224
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observations for making analysis. RISE data set which was declared by Central Registry
Agency started the date of 1% November 2013 in the web site (https://www.mkk.com.tr/risk-
index). To attain statistically significant results, more observations in long-run must be used
in analysis.

o BIST-100 Index relation between CDS premiums were determined as
significant but in the negative directions. BIST-100 Index reflects the risk appetite as
indicated by domestic equities. Indexes show the stock prices’ directions and changes as a
whole. Thus, equity indexes reflect information about market. If BIST 100 Index increases, it
means that investors are optimist about stock prices and CDS premiums will decrease.

o Both meaningful as well as negative correlation between risk appetite index
with regards to FIRA, DIRA and CDS premiums. It was found that if risk appetite increases,
CDS premiums will decrease.

For future researchers; if events, date or news which effects financial system adds into
model, analysis about risk appetite will be useful for the literature.

REFERENCES

Akkaya, Murat (2017), “Tiirk Tahvillerinin CDS Primlerini Etkileyen Icsel Faktdrlerin
Analizi”, Maliye Finans Yazilari, 107, ss.129-146.

Akdogan, Kurmas — Chadwick, Meltem Giilenay (2012), “CDS-Bono Farki ve Diizeltme
Hareketi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Ekonomi Notlari, Say1:2012/01,ss.1-
9.

Amato, Jeffery (2005), “Risk Aversion and Risk Premia in the CDS Market”, BIS Quarterly
Review, December, pp.55-68.

Baek, In Mee, - Bandopathyaya, Arindam — Du, Chan (2005), “Determinants of Market-
Assessed Sovereign Risk: Economic Fundamentals or Market Risk Appetite?”, Journal
of International Money and Finance, 24, pp.533-548.

Bursa, Nurbanu — Tathdil, Hiiseyin (2015), “Risk Gostergelerine Cok Degiskenli Analiz
Yaklasim1”, Bankacilar Dergisi, 92, ss.71-88.

Conkar, Kemalettin - Vergili, Gizem (2017), “Kredi Temerriit Swaplar1 ile Doviz Kurlari
Arasindaki Iligki: Tiirkiye Igin Ampirik Analiz?, Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(4), ss.59-66.

Eren, Murat (2014), Makroekonomik Faktorler ve Kredi Temerriit Takaslarinin BIST-100
Endeksi Uzerindeki Etkisi, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi.

Ersan, Ihsan- Giinay, Samet (2009), “Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit
Swaplari(CDSs) ve Kapatma Davasinin Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir
Uygulama”, Bankacilar Dergisi, Say1:71, ss.3-22.

Fettahoglu, Abdurrahman (2016), Portfdy Yénetimi, Umuttepe Yaymevi, Izmit.

275


https://www.mkk.com.tr/risk-index
https://www.mkk.com.tr/risk-index

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 265-278

Fettahoglu, Sibel (2017), “Yatinmer Duyarlilifinin Pay Senedi Fiyati Uzerindeki Etkisi:
BIST’de Bir Uygulama”, Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 2017(18),
$S.443-454.

Fontana, Alessandro — Scheicher, Martin (2010), An Analysis of Euro Area Sovereign CDS
and Their Relation with Government Bonds. European Central Bank Working Paper
Series, N0:1271.

Gai, Prasanna — Vause, Nicholas (2004), “Risk Appetite: Concept and Measurement”, Bank
of England Financial Stability Review(December), pp.127-136.

Gai, Prasanna. — Vause, Nicholas (2006), “Measuring Investors' Risk Appetite”, International
Journal of Central Banking, 2(1), pp.167-188.

Goh, Khoon Lek (2003), Does Consumer Confidence Forecast Consumption Expenditure in
New Zeland?, New Zeland Treasury Working Paper, September 03/22.

Hanci, Gorkem (2014), “Kredi Temerriit Takaslari ve BIST-100 Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi”, Maliye Finans Yazilar1, Say1: 102, ss.9-22.

Illing, Mark — Aaron, Meyer (2005), “A Brief Survey of Risk Appetite Indexes”, Bank of
Canada Financial System Review, June, pp.37-43.

Kargi, Bilal (2014), “Credit Default Swap(cds) Spreads: The Analysis of Time Series for the
Interaction with the Interest Rates and the Growth in Turkish Economy”, Montenegrin
Journal of Economics, 10(1), pp.59-66.

Kaya, Emine (2015), “Borsa Istanbul(BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite(VIX) Endeksi
Arasindaki Es-biitiinlesme ve Granger Nedensellik”, KMU Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 17(28), ss.1-6.

Kilei, Esra (2017), “CDS Primleri ile Bir Ulkenin Ekonomik ve Finansal Degiskenleri
Arasindaki Nedensellik Iliskisinin Degerlendirilmesi”, Kiiresel Iktisat ve Isletme
Calismalar1 Dergisi, 6(12), ss.145-154.

Kilig, Caglar (2009), Kredi Temerriit Swap Primini Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye Uzerine
Uygulamalar, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi.

Kumar, Manmohan — Persaud, Avinash (2002), “Pure Contagion and Investors’ Shifting Risk
Appetite: Analytical Issues and Empirical Evidence”, International Finance, 5(3),
pp.401-436.

Lizarazo, Sandra (2010), “Default Risk and Risk Averse International Investors”, Munich
Personal RePec Archive. Paper no: 20794, pp.1-49.

Markowitz, H.M.(1952). “Portfolio selection”, Journal of Finance, 7, pp.77-91.

Misina, Miroslav (2006), Benchmark Index of Risk Appetite, Bank of Canada, Working
Paper, 2006-16.

276



Muhasebe ve Finansman Dergisi- Ekim /2019 (84): 265-278

Pan, Jun — Singleton, Kenneth (2008), “Default and Recovery Implicit in the Term Structure
of Sovereign CDS spread”, The Journal of Finance, 63(5), pp.2345-2384.

Remolona, Eli- Scatigna, Michela — Wu, Eliza (2008), “The Dynamic Pricing of Sovereign
Risk in Emerging Markets: Fundamentals and Risk Aversion”, Journal of Fixed
Income, Vol Spring, pp.1-31.

Sarag, Taha Bahadir- Iskenderoglu, Omer — Akdag, Saffet (2016),”Yerli ve Yabanci
Yatirimcilara ait Risk Istahlarinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi,
24(30), ss.29-44.

Turguttopbas, Neslihan (2013), “Sovereign Credit Risk and Credit Default Swap Spread
Reflections”, International Review of Economics and Management, 1(1), pp.122-145.

http://www.coastlightcapital.com/global-financial-stress-index/, (14.02.2018).
https://www.mkk.com.tr/risk-index (14.02.2018).
https://www.haberturk.com/ekonomi/piyasa/145-turkiye-cds (14.02.2018).
www.investing.com

https://www.bloomberght.com/eurobond/tr-2040 (14.02.2018).

277


http://www.coastlightcapital.com/global-financial-stress-index/
https://www.haberturk.com/ekonomi/piyasa/145-turkiye-cds
http://www.investing.com/
https://www.bloomberght.com/eurobond/tr-2040

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84): 265-278

278



	84. sayı kapak
	İÇ KAPAK
	İçindekiler
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16

