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FINANSAL YATIRIMLARIN TFRS 9 VE BOBi FRS KAPSAMINDA SINIFLANDIRILM ASI
VE GELIiR VERGISi STANDARDI ACISINDAN DEGERLENDIiRiLMESIi”

Prof. Dr. Osman BAYRI™

*

Prof. Dr. Durmus ACAR™

Dog. Dr. Serpil SENAL" """

. Muhasebe Bilim
Derleme/Review Diinyasi Dergisi

Eyliil 2019; 21(3); 563-580

(074

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlann (TMS/TFRS) ile birlikte isletmeler i¢in 6nemli bir
fonksiyona sahip olan finansal araglarn muhasebe siirecinde bir takim farklihklar giindeme gelmistir. Ozellikle
zorunlu uygulama tarihi 1/1/2018 tarihi olan TFRS 9 ve biiylik ve orta boy isletmeler igin olusturulan ve
31/12/2018 tarihli finansal tablolarmm hazirlanmas: ile birlikte uygulamaya gecen BOBI FRS ile finansal
araglarm muhasebe siireci oldukca etkilenmistir. Bu c¢alisma kapsaminda finansal yatmimlarm muhasebe
siirecinde meydana gelen séz konusu degisiklikler TFRS 9, ertelenmis vergi etkisi ve BOBI FRS dikkate

almarak drnek yevmiye kayitlan ile ortaya konulmaya ¢ahgilnustir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama, Finansal Yatirimlar, Ertelenmis Vergi
JEL Simflandirilmasi: M4, M41

FINANCIAL INVESTMENTS TO BE CLASSIFIED IN THE SCOPE OF TFRS 9 AND BOBI FRS
EVALUATION OF THE INCOME TAX STANDARD

ABSTRACT

Turkey Accounting and Financial Reporting Standards (TAS / TFRS) accounting processes in a number of

financial instruments which have an important function for businesses with differences have emerged. In

“Makale gonderim tarihi: 05.11.2018, kabul tarihi: 01.07.2019.

* Siileyman Demirel Universitesi, L.IL.B.F, isletme Bolimii, osmanbayri@sdu.edu.tr, orcid.org/0000-0003-2837-
0778.

“* Siileyman Demirel Universitesi, 11B.F., Isletme Bolimii, dacar@mehmetakif.edu.tr, orcid.org/0000-0003-
4701-6045.

****  Siileyman Demirel Universitesi, LLB.F., Bankacihk ve Finans Bolimii, serpilsenal@sdu.edu.tr,
orcid.org/0000-0002-8681-7526.

Atf: Bayri, O, Acar, D. ve Senal, S. (2019). Finansal yatmmlarm TFRS 9 ve BOBI FRS kapsammda
smiflandirilmasi ve gelir vergisi standardi agisimdan degerlendirilmesi. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 21 (3),
563-580. http://dx.doi.org/10.31460/mbdd.478887.
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particular, financial investments was significantly affected by the mandatory application date is deferred to
1/1/2018 TFRS 9 and created for large and medium sized enterprises and the accounting process of financial
instrument with BOBI FRS, which was put into practice with the preparation of the financial statements dated
31/12/2018, was highly affected. This scope study, it has been tried to put forward the sample changes in the

accounting changes of the financial investments taking into account the deferred tax effect.
Keywords: Financial Reporting, Financial Investments, Deferred Tax

JEL Classification: M4, M41

1. GIRIS

Finansal araclar ileriki dénemlerde tasarruf sahibine nakit akmm saglayan araglardir. S6z konusu
araglarm en 6nemli fonksiyonu tasarruf sahipleri ile fona ihtiyag duyan taraflar arasmda fon transferini
ve riskin paylasiimasim saglamaktir. Finansal piyasalardaki bu fonksiyonu nedeniyle finansal araglarm
degerlemesi ve muhasebelestiriimesi Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar’nda da
o6nemli bir yere sahiptir. Finansal araglarm kayda almmasi ve degerlemesi dncelikle “TMS 39 Finansal
Araglar: Muhasebelestirme Olgme” Standard: ile diizenlenmistir. Ancak sdz konusu standart bazi
hususlardaki karmasay1 ortadan kaldrmak amaciyla yerini “TFRS 9 Finansal Araclar” Standardi'na
brrakmig, uluslararasi uyumun saglanmasi amaciyla s6z konusu standardm zorunlu uygulama tarihi

1/1/2018 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap donemleri olarak belirlenmistir.

Finansal araclar kapsaminda yer alan varhk ve yiikiimliliklerin belirlenmesi ve degerlemesi
oldukca kapsamh analiz ve degerleme yapmay1 gerektirmektedir. Bu nedenle ¢ahgyma, finansal
varlklar i¢cinde Ozellk arz eden unsurlardan biri olan finansal yatrmmlar ile smirlandriimistr. Bu
dogrultuda calismann bundan sonraki boliimlerinde finansal yatrmmlar TFRS 9’da yapilan
smiflandrma baz almarak; itfa ediimis maliyeti ile degerlenen finansal yatrmmlar, ger¢ege uygun
deger farki kar veya zararda degerlenen finansal yatirmmlar, ger¢cege uygun deger farki diger kapsamh
gelirlerde degerlenen finansal yatrmmlar ve maliyetle Olgiillen finansal yatwmmlar olmak iizere
incelenmistir. Tirev finansal {irlinlere yapilan yatwmlar calisma kapsami diginda tutulmustur.
Cahsmada 6rnek muhasebe kayitlar1 yardmi ile TFRS 9’un ve BOBI FRS’nin finansal yatirmlarmn
muhasebe siirecinde meydana getirdigi degisiklikler ertelenmis vergi etkisi de dikkate almarak ortaya

konulmaya cahsilmigtir.

1.1. Finansal Varliklarin Simiflandirilmasi

TMS/TFRS’de finansal araglar, genel olarak bir igletmenin finansal varlig ile diger bir isletmenin
finansal borcunda ya da 6zkaynaga dayah finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir sézlesme

olarak tanmlanmigtir (TMS 32: p. 11). Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, kar zarar ortakligi senedi



Finansal Yatrmlarm TFRS 9 Ve BOBI FRS Kapsammnda Smiflandiriimas1 ve Gelir Vergisi Standardi
Acismdan Degerlendirilmesi

ve finansman bonosu temel finansal araglarm bashcalar1 arasinda sayilabilir. Oz kaynaga dayah
finansal arag, igletmenin tiim borglan c¢ikarildiktan sonra, varhklarmda pay hakkmi gosteren bir
sozlesmedir. Oz kaynaga dayal finansal araglara ornek olarak, satilamayan adi hisse senetleri, bazi
imtiyazh hisse senetleri, hisse alm hakki veren finansal araglar ve adi hisse senedi alm i¢in yazih
alm opsiyonlar1 gosterilebilir (TMS 32:UR.13). Tiirev finansal aracglar ise, finansal aracin taraflari
arasmnda lizerine yazildig1 asil finansal aracmn bir veya daha fazla finansal riskini nakletme etkisine
sahip hak ve yikiimlilikler meydana getiren finansal araclardwr (TMS 32: UR.36). Tablo 1’de
goriildiigli gibi, finansal varlklar (TMS 32:p. 11);

(a) Nakit,
(b) Baska bir igletmenin 6z kaynagma dayah finansal arag,

(c) Baska bir isletmeden nakit ya da baska bir finansal varhk almak i¢in veya potansiyel olarak
isletmenin lehine olan kosullarda finansal varlk veya borglarn baska bir isletme ile takas edilmesi igin

diizenlenen sozlesmeden dogan hak, veya

(d) Isletmenin 6z kaynagma dayali finansal araciyla ddenecek ya da odenebilecek olan ve
isletmenin degisken sayida 6z kaynagma dayal finansal aracim almak zorunda oldugu ya da
olabilecegi bir tiirev olmayan sézlesme veya isletmenin belirli sayida 6z kaynagma dayah finansal
aracmi, belirli bir nakdini ya da baska bir finansal varhgm takas etmesi dismdaki sekillerde ddenecek

ya da 0denebilecek bir tiirev s6zlesmeden olusmaktadir.

Tablo 1. TFRS 9 Cercevesinde Finansal Varliklar

Finansal Varliklar

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatrmmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Duran Varliklar

Finansal Yatrmlar

Ortaklklardaki Yatrmlar®

! TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, TMS 27 Bireysel Finansal Tablolar, TMS 28 istiraklerdeki ve Is
Ortakliklarndaki Yatrmmlar Kapsanu diginda kalan ortakliklardaki yatimlar kastedilmektedir.

& 201983
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TMS/TFRS’de finansal varlk olarak kabul edimeyen varlklar da belirtiimek suretiyle finansal
varlklarm kapsami belirlenmeye g¢ahsimistr. Buna goére, maddi varlklar, kiralama konusu varlklar
ve maddi olmayan duran varlklar finansal varlk olarak kabul edilmemektedir (TMS 32: UR. 10).
Gelecekte saglayacag ekonomik fayda nakit veya baska bir finansal varlk elde etme hakki yerine
hizmet veya mal almm olan varlklar da finansal varlk kapsammnda yer almamaktadir (TMS 32: UR.
11).

TMS 17 Kiralama Islemleri" Standardr'na gére, finansal kiralama islemi, esas olarak, kiraya verene
bir kredi sozlesmesinde oldugu gibi anapara ve faiz 6demelerinin bilesiminden olusan bir 6demeler
serisini elde etmeye iligkin bir hak, buna kargiik kiracitya ise sdz konusu 6demelerde bulunma
yiikiimliiligi veren bir islem olarak nitelendirilir. Kiraya veren, kiraladigi finansal kiralama konusu
varhgm kendisini degil finansal kiralama sdzlesmesinde yer alan alacak tutarmdaki yatirmm
muhasebelestirir. Diger yandan faaliyet kiralamasi esasen, kiraya verenin, herhangi bir hizmet
karsihiginda yapilan iicret 6demesine benzer sekilde, ddenen tutar karsiiginda gelecekte bir varhgm
kullanimm saglamay1 taahhiit ettigi, tamamlanmamus bir sézlesme olarak kabul edilir. Kiraya veren,
sozlesmede yer alan gelecekteki alacak tutarmm yerine kiralama konusu varlklan
muhasebelestirmeye devam eder. Dolayssiyla finansal kiralama bir finansal ara¢ olarak kabul
edilirken, faaliyet kiralamas1 bir finansal varlk olarak kabul edilmez (hali hazirda muaccel hale gelmis
ve Odenecek taksitler harig) (TMS 32: UR. 9). TFRS 9’a goére, bir finansal varlk ilk
muhasebelestiriimesi srrasmda gercege uygun degerinden oSlciiliir (TFRS 9: p. 5.1.1.).

Finansal varliklar ik muhasebelestirildikten sonra (TFRS 9: p. 4.1.1):

(a) Ilgili varliklarm yonetimi icin isletmenin kullandigi ydnetim modeli (finansal varhk yonetim

modeli),

(b) S6z konusu varhklarm sozlesmeye bagh nakit akis Ozellikleri esas alnarak, daha sonraki

donemlerde itfa edilmis maliyeti veya gercege uygun degeri iizerinden Olgiilerek smiflandirilir.

Ik defa finansal tablolara almmasi srasmnda bir finansal varhgn geri doniilemez bir sekilde
gergege uygun deger degisimi kir veya zarara yansitilarak Slgiilen olarak tanimlanmasi miimkiindiir.
Ancak bunun i¢in bu tanimlamanm, varlklar veya yiikiimhiliklerin farkh sekilde olgiimiinden ve
bunlara iliskin kazang veya kayiplarm farkh sekilde finansal tablolara alnmasmdan kaynaklanacak bir
tutarsizhgr (bazen “muhasebe uyumsuzlugu” olarak da adlandmilr) ortadan kaldwrmasi veya onemli
Olciide azaltmasi gerekir (TFRS 9: p. 4.1.5.). TFRS 9’a gore finansal varliklar, standardn 4.1.5

paragrafi uygulanmadigi siirece sonraki muhasebelestirmede itfa edilmis maliyeti lizerinden, gercege
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uygun deger degisimi diger kapsamlh gelire yansitilarak veya ger¢ege uygun deger degisimi kar veya

zarara yansitilarak olgiilen olarak smiflandmilabilir (TFRS 9: p. 4.1.1.).

Sekil 1. Finansal Varhklarn Siiflandirilmasi

Finansal Finansal varlik i¢in gercege
Finansal
sozlesme  belli uygun deger farki kar veya
. varlik
tarihlerde sadece zarara yansitilarak Olgiilen itfa
sozlesmeye C g
anapara ve olarak geri doniilmeyecek edilmi Q
Evet | bagh nakit | Evet ) _ 3 2
anapara sekilde bir  smiflamanin (3 | maliyeti o
i —| akislarmin N
bakiyesine iligkin » yapimasi varlk veya |Haymr 567
tahsilini
faiz 6demelerinin borglarin farkli yontemlerle
amaglayan bir
yapilmasina cay olgtilmesinin veya bunlara
Onetim
yonelik nakit Y el iligkin kazang veya \Evet Gergege uy gun
modeli
akislarini m1 kayiplarin farkli esaslardan deger farki  kar
igeriy or kapsamnda muhasebelestirilmesinin veya zararda
mi elde yaratacagl  Olglim  veya kaydedilen  olarak
tutuluyor muhasebe tutarsizhigini smiflandirilir.
l tamamen veya biyik
Olciide ortadan kaldirryor
Hayrr Hayir
mu?
Tk ) ) .
Finansal varlik hem Finansal varlik icin
muhasebelestirilm
’ so6zlesmeye bagh nakit gergege uygun deger farki
esinde rceg
&1 ie akislarmmn tahsilini kar veya zarara
uygun deger farki
e 8 hem de varhgm satigmi yansitilarak Olgiilen olarak
diger kapsamli
?_I ; P amaglayan bir geri doniilmeyecek | Evet
gelirierde . L : :
kaydedilen olarak yonetim modelini mi sekilde bir smiflamanin Faiz, deger diigiikliigi
o kapstyor? yapimast  varlk  veya ve kur farki kar veya
smuflandirilmig? borglarmn farkl zararda, diger biitiin
R yontemlerle Olgiilmesinin kazang ve kayiplar
l l veya  bunlara iligkin diger kapsamh
Evet Hayr kazang - veya kayiplarin gelirlerde  kaydedilir.
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ayw . -
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Kaynak: TFRS 9 ile Gelen Finansal Varlklarm Olciilmesi ve Smiflandiriimas: ile ilgili Degisiklikler
ve Beklenen Kredi Zarar1 icn Deger  Distikliigi =~ Modelinin Tanitiimasi
http://www.iasplus.com/en/publications/global/ifrs-in-focus/2014/ifrs9.

Sekil 1°de goriildiigii lizere, TFRS 9’a gore finansal araglar; itfa edilmis maliyeti ile Olgiilen,
gercege uygun deger farki kar veya zararda smiflandirilarak oOlgiilen ve gergege uygun deger farki
diger kapsamh gelirde smiflandirilarak olgiilen varlklar seklinde bir ayrma tutulmusken, BOBI
FRS’de ise gercege uygun deger farki diger kapsamh gelirde smiflandirilarak olgiilen varhk grubu yer
almamaktadr.

Cahgmanin bundan sonraki boliimlerinde s6z konusu smiflandrmalara finansal yatirimlar

kapsammnda ayrmtii olarak yer verilmistir.
1.1.1. itfa Edilmis Maliyeti ile Degerlenen Finansal Yatinmlar

Bir finansal varlk asagidaki iki kosulun birlikte saglandigi durumlarda itfa edilmis maliyeti
iizerinden Ol¢iiliir (TFRS 9: p.4.1.2):

(a) Varhgm, sozlesmeye bagh nakit akislarmm tahsilini amaglayan bir yonetim modeli
kapsamimda elde tutulmasi,

(b) Finansal varligm soézlesme hiikiimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara

bakiyesine iliskin faiz 6demelerinin yapilmasma yonelik nakit akiglarma yol agmasi.

Isletmenin ydnetim modeli, isletmenin finansal varlklarm sozlesmeye bagh nakit akislarmm
tahsili icin mi, finansal varhgm satigmdan saglanacak nakit akis1 igcin mi yoksa her iki amag i¢in mi

elde tuttugu ile ilgilidir.

Isletmenin yonetim modeli, yonetimin bireysel bir finansal araca iliskin niyetine bagh degildir.

Finansal ara¢ bazinda degil, finansal ara¢ grubunun geneli i¢in gecerlidir (TFRS 9: B4.1.2).

Y 6netim modelinin amaci, finansal varlklar s6zlesmeye bagh nakit akiglarm tahsil etme niyetiyle
elde tutmak olsa dahi, bu araclarm hepsinin vadeye kadar elde tutulmasi gerekmez. Dolayisi ile
finansal varlk satislari olsa bile yonetim modeli, s6zlesmeye bagh nakit akislarmi tahsil etmek olabilir
(TFRS 9: B4.1.3). itfa edilmis maliyetin uygulanabilmesi i¢in finansal aracm bir vadesinin olmas1 ve
zimni de olsa bir iskonto oram igermesi gerekir. Ciinkii bu yontemde amag, varhgm zaman degerini
Olcmek, raporlama tarihindeki degerini hesaplamaktir (Akbulut 2012, 49). Standartta sézlesmeye
bagh nakit akismdan kastedilen yalnizca anapara ve faiz 6demesidir. Faiz ise, parann zaman degeri,

kredi riski veya likidite riski gibi unsurlarm bileseni olan gelirleri kapsamaktadir.

Tahviller s6z konusu gruba 6rnek olarak verilebilir. TFRS 9’a gore, tiim finansal varlklar ik kayda
almirken gercege uygun degeri ile kaydedilirler. Dolaysiyla tahvil ve hazine bonolar1 da gercege
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uygun deger lizerinden kayda alnwlar. Ger¢ege uygun degerle degerlenecek tahvil ve hazine
bonosunun eger aktif bir piyasasi varsa borsa degeri gergege uygun deger iken, borsada islem
gormeyen bir tahvil icin degerleme yontemleri kullanilarak gercege uygun degeri hesaplanr. Gergege
uygun degeri ile kayda alnan tahvil ve hazine bonosunun daha sonraki donemlerde degerlemesi ise,
ilgili varlklarm yo6netimi i¢cin igletmenin kullandigi yonetim modeline ve séz konusu varlklarm
sozlesmeye bagh nakit akis ozelliklerine gore ya itfa edilmis maliyeti ya da gercege uygun degeri

tizerinden ol¢iilerek yapilrr.

Sekil 1’de goriildiigli {izere borglanma enstriimam olarak ifade edilen tahvil ve hazine bonosu
portfoyiinii igletme, sOzlesmeye bagh nakit akiglarmm tahsilini amaglayan bir yonetim modeli
kapsaminda elde tutuyorsa ve sozlesme belli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin
faiz 6demelerinin yapimasma yonelik nakit akislarmi kapsiyorsa, gercege uygun degeri ile kayda
alman varhgm daha sonraki degerlemesi itfa edilmis maliyeti ile yapiimaktadr. Bununla birlikte
tahvilin, gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak olgiilen olarak geri doniilmeyecek
sekilde bir smiflamanin yapiimasi, varlk veya borglarm farkh yontemlerle olgililmesinin veya bunlara
iliskin kazan¢ veya kayplarm farkh esaslardan muhasebelestirilmesinin yaratacagi oOlciim veya
muhasebe tutarsizh@mi tamamen veya biiylik Olclide ortadan kaldiriyorsa, tahvil itfa edilmis maliyet
ile degerlemek i¢in her tiirlii sarti saglasa da yine de gercege uygun deger farki kar veya zararda
gosterilecek sekilde degerlenir. Tahvil eger s6z konusu sartlardan herhangi birini saglamiyorsa yine

gergege uygun deger farki kar veya zararda gosterilecek sekilde degerlenir.

S6z konusu standarda gore, tahvil ve hazine bonosu portfoyii isletmede sozlesmeye bagh nakit
akiglarmmn tahsilini ve varligin satisini amaglayan bir yonetim modeli kapsaminda elde tutuluyorsa ve
sozlesme belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin faiz 6demelerinin yapilmasma
yonelik nakit akiglarmi kapsiyorsa, s6z konusu tahvil ve hazine bonosu portfoyii “gercege uygun deger
farki diger kapsamh gelirlerde kaydedilen olarak smiflandirilir. Bu durumda tahvilin itfa ediimis
maliyeti ile ger¢ege uygun degeri arasindaki fark diger kapsamh gelirlerde kaydedilir. Bu kapsamda
bakildigmda tahvillerin tiirlerine gére degerleme siireclerinin de farkhlastigi goriilmektedir. Buna
gore, sifir kuponlu tahviller (iskontolu tahviller), sahibine vade boyunca hi¢bir faiz 6demesi yapilmaz.
Yatrmmciya vade sonunda ddenecek tutar tahvilin nominal degeridir. Yatrmcmm faiz geliri nominal
deger ile satm alman deger arasindaki farktr (Aydn 2010, 46). Bilango dénemlerinde, vadeleri sabit,
O0deme planlar1 belirli olan s6z konusu tahviller TFRS 9’a gore, itfa edilmis maliyet bedelleri
iizerinden iligkili olduklar1 faaliyet donemlerine etkin faiz orami uygulanarak dagitiir. S6z konusu
tahvil icin edinimi srasmda ortaya c¢ikan islem maliyetleri varhgm gercege uygun degerine dahil
edilir.

% 201983
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Degisken faiz oranh tahvillerde, eger degisken faiz oram smirlandiriimigsa (tavan faiz oram veya
taban faiz oram gibi) ve tahvil sozlesmeye bagh nakit akislarmm tahsilini amaglayan bir yonetim
modeli kapsammda elde tutuluyorsa baslangicta gercege uygun deger lizerinden kayda almnan tahvil
sonraki degerleme giiniinde itfa ediimis maliyeti ile Ol¢iiliir. Aksi takdirde ger¢ege uygun degeri kar
veya zararda goOsterilen finansal varlk olarak smiflandirilr. Ciinkii finansal varhgm sozlesme
hiikkiimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin faiz Gdemelerinin

yapiimasma yonelik nakit akislarma yol agmasi” sartim saglamamaktadir.

Endeksli tahviller, standartta ornek verilerek aciklanmustir. Buna gére, TUFE’ye endeksli devlet
tahvillerinin gercege uygun degeri lizerinden kayda alnacagl, daha sonraki degerleme doneminde ise
tahvil eger sézlesmeye bagh nakit akislarmm tahsilini amaglayan bir yonetim modeli kapsaminda elde
tutuluyorsa; itfa edimis maliyeti ile Olgiillecegi belirtiimistir. Ciinkii anapara ve anapara faiz
O6demelerinin kaldwragsiz bir enflasyon endeksine baglanmasmm parann zaman degerini bugiinkii
diizeyine getirdigi belirtimistir. Bir bagka deyigle finansal aracin faizi reel faizi yansitmaktadir (TFRS
9: B4.1.13).

Vergi Usul Kanunu’na gore, devlet tahvili ve hazine bonolarmm degerleme giinii itibariyle degeri,
borsa rayici mevcut ise borsa rayici ile, mevcut degil ise; menkul kiymetin ahs bedeline vadesinde
elde edilecek gelirin (kur farklari dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar gegen siireye isabet
eden kismmmn eklenmesi (kist yapilmak) suretiyle hesaplanmaktadr (VUK: m 279). Buna gore 6zel
sektor tahvilleri, finansman bonolari, banka bonolar1 s6z konusu menkul kiymetlere iliskin borsa rayici
olmadigmdan kist getirisi hesaplanarak degerlenir. Bununla birlikte VUK’da tahvilin baslangic
degerine isleyen getirinin eklenmesi esastir ve parann zaman degeri dnemsenmez. TFRS 9’a gore ise
vade sonu itibariyle almacak tutarm bugiine iskonto edilmesi veya indirgenmesi séz konusudur
(Akbulut 2012, 142).

BOBI FRS’ye gore, ticari ve diger alacaklar ve diger borclar dismda kalan ve asagidaki kriterlerin
tamamm saglayan borglanma araglari itfa edilmis deger iizerinden dlciilmektedir (BOBI FRS 9,11):

a) Bor¢ verene, bor¢lanma aracmm ifade edildigi para birimi iizerinden asagidaki getirilerden birini

saglamak:

o Sabit bir tutar,
o Sabit bir getiri oram,
o Kote edilmis veya gbzlemlenebilir bir faiz oranma (LIBOR gibi) esit degisken bir getiri
orani veya
o Hemsabit orann hem de degisken oranm pozitif olmasi kosulu ile, s6z konusu sabit
oranin ve degisken oranm bir bilesimi,
b) Bor¢ verenin anapara tutarmi kaybetmesi veya cari dénem veya oOnceki donemlerle

iligkilendirilebilecek faiz tutarmi elde edememesi ile sonuclanabilecek herhangi bir sozlesme
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hiikmiiniin bulunmamasi. Borglanma aracmmn diger bor¢lanma araglarmdan sonra gelen bir yapiya

sahip olmasi, bu tiir bir s6zlesme hiikkmiine 6rnek degildir.
¢) Borglanma araciyla ilgili sézlesme hiikiimleri gelecekteki olaylara bagh degildir.

d) (a)’da agiklanan degisken getiri oranma ve (c)’de agiklanan pesin 6demeye iliskin hususlar
disinda, herhangi bir kosullu getiri veya geri ddeme hiikmii yoktur.

Ornek: Nominal fiyat1 20.000TL olarak 01. Ocak 2019 yilinda ihra¢ edilen 3 yil vadeli yillik %3
kupon faizli devlet tahvili ihra¢ edildigi tarihte 15.000TL ye satm alnmugtwr. Tahvil itfa edilmis

maliyeti {izerinden degerlenen finansal varlk olarak smiflandirilmstir.”

15.000 = 600 / (I+EFO) + 600 / (1+EFO)* + 20.600 / (1+EFO)*

Etkin Faiz Orani= % 13,715

20193

=]
-

Yil Itfa edilen deger (a) | b= (a *EFO) | Nakit akis1 (¢c) | Yilsonu itfa ediimis maliyeti
2019 15.000 2.057,25 600 16.457,25
2020 16.457,25 2.257,111 600 18.114,361
2021 18.114,361 2.485 600 20.000
01.01.2019
1XXITFA EDILMIiS MALIYET UZERINDEN OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR. | 15.000
102 BANKALAR 15.000
31.12.2019
IXXITFA EDILMIiS MALIYET UZERINDEN OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR. | 1.457,25
102 BANKALAR 600
642 MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDAN FAiZ GELIRI 2057,25
31.12.2020
1XXITFA EDILMIS MALIYET UZERINDEN OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR. |1.657,11
102 BANKALAR 600
642 MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDAN FAiZ GELIRLERI 2.257,111

* Ornek “Juan RAMIEZ, Accounting for Derivatives for Advanced Hedging Under IFRS 9, Second Edition,
Wiley Finance Series, United Kingdom, 2015,s.16”’dan uyarlanmustir. S6z konusu drnekteki devlet tahvillerinin
borsada islem gérmedigi varsayilmistur.
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31.12.2021
1XXITFA EDILMIiS MALIYET UZERINDEN OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR. 1.885
102 BANKALAR 600
642 MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDAN FAiZ GELIRLERI 2.485

1.1.2. Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelirlerde Olciilen Finansal Yatinmlar
Bir finansal varlk asagidaki iki kosulu saglamasi durumunda gercege uygun deger farki diger

kapsamh gelirlerde Olgiilen olarak smiflandirilir (TFRS 9: p. 4.1.2A):

e llgili varhgm, amacma sozlesmeye bagh nakit akislari tahsil edilerek ve finansal varhklar

satlarak ulagilan bir yonetim modeli kapsammnda elde tutulmasi ve,

e Finansal varhgm sozlesme sartlarmmn, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine

iliskin faiz 6demelerini igeren nakit akislarma yol agmasi.

Standartta ahm satim amach olmayan 6z kaynaga dayal finansal varliklarm daha sonraki donemde
Olciimiinde bazi farkhkhlar s6z konusudur. Bu baglamda gercege uygun deger iizerinden kayda alman
0z kaynaga dayah finansal varlklarm daha sonraki dénemlerde gercege uygun degerinde ortaya
cikacak degisimlerin diger kapsamh gelirlerde gosterilmesine izin vermektedir. Dolaysi ile isletmeler
alm satim amaciyla elde tutulmayan ve TFRS 9 kapsamma giren 6z kaynaga dayahl finansal araca
yapilan yatrmm gercege uygun degerinde daha sonraki dénemlerde meydana gelecek bir degisikligin
diger kapsamh gelirlerde gosteriimesi konusunda geri déniilmeyecek bir tercihte bulunulabilir (TFRS
9:p. 5.7.5).

Calsmanm daha 6nceki boliimiinde de belirtildigi {izere séz konusu smiflandrmaya BOBI FRS’de
yer verilmemistir.

“TFRS 9 Finansal Araglar Standardr’, finansal yatwrimlarm smiflandiriimasi ve degerlemesinde
farkliliklara sebep olurken “TMS 2 Gelir Vergisi Standardi” s6z konusu yatwrmmlarla ilgili olarak
ortaya c¢ikacak degerleme farklari ve faiz gelirleri ile ilgili ertelenen vergiyi giindeme getirmistir. Buna
gore, bir varhgm bilangodaki defter degeri ile vergi agisindan tasidigi deger arasinda farklar standartta
gecici farklar (TMS 12: p.5) olarak tanmlanmustir. S6z konusu farklar cari donemden sonraki
donemlerin vergi tutarim etkilemektedir. Bu nedenle standart gecici farklarm vergi etkisinin cari
donemde de muhasebelestirilerek izlenmesini gerekli kimaktadir.

Finansal yatirmmlar, standarda gore gerg¢ege uygun degeri ile kayda alndiktan sonra ¢ahsmanm
daha onceki boliimlerinde de bahsedildigi lizere ya itfa edilmis maliyet degeri lizerinden ya da gercege
uygun degerinden degerlenir. Gergege uygun deger iizerinden degerlenen finansal yatirimlarda

gercege uygun deger farklar1 ya kar zararla ya da kapsamh gelirlerle iligkilendirilmektedir. Ancak
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VUK hiikiimleri finansal yatwrmmlar farkh olgiilere gore degerlenmektedir. Dolayisi ile VUK, Standart
geregi kar/zararda veya diger kapsamh gelirlerde kaydedilen gercege uygun deger farklarmm vergi
hesaplamasi lizerindeki etkisini dikkate almamaktadr. Ancak “TMS 12 Gelir Vergisi Standardr”
gecici fark olarak ifade edilen bu farklarm vergi etkisinin muhasebelestirilmesini gerekli kimaktadir
(Bayri 2014, 112). Bu durumda ertelenmis vergi yiikkiimhiligti ve varhg (Bayri 2014, 98);

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii = Gecgici farklara neden olan gelirler*vergi oram

Ertelenmis vergi varlig1 = Gecici farklara neden olan giderler*vergi orant

seklinde ifade edilir.

Ancak BOBI FRS’ye gore, biiyiik isletmelerin konsolide ve miinferit finansal tablolarnda
ertelenmis vergi tutarlarm sunmalar1 zorunlu iken, diger isletmelerin ertelenmis vergi tutarlarm
finansal tablolarmda sunmalar1 sart degildir. Bununla birlikte, bu isletmelerin istege bagh olarak
konsolide finansal tablolarmi hazirlamalari durumunda, ertelenmis vergi tutarlarmi sunmalar
konsolide finansal tablolarmda zorunlu, ancak miinferit finansal tablolarmda ihtiyaridir (BOBI FRS 9,
23.3).

Cahgmanmn bundan sonraki boliimiinde sunulan 6rnek yevmiye kayitlarmda finansal yatrmlar ile
ilgili gecici farklarm vergi etkisine de yer verimistir.

Ornek; Nominal fiyat1 20.000TL olarak 01 Ocak 2019 tarihinde ihra¢ edilen 3 yil vadeli yillik %3
kupon faizli 6zel tahvili ihra¢ edildigi tarihte 15.000TL ye satn alnmustr. Tahvilin 2019 ve 2020
yillan itibariyle bilango giiniindeki gercege uygun degeri 14.000TL ve 21.000TL’dir. Tahvil gercege
uygun deger farki diger kapsamh gelir/gider olarak muhasebelestirilen finansal araglar olarak
smiflanmustr. ~ 15.000 = 600 / (1+EFO) + 600 / (I+EFO)? +20.600 / (1+EFO)?

Etkin Faiz Oram = % 13,715

Ttfa edilen deger (a) b= (a *EFO) Nakit akis1 (c) Yilsonu itfa edilmis

Vil maliyeti

2019 15.000 2.057,25 600 16.457,25

2020 16.457,25 2.257,111 600 18.114,361

2021 18.114,361 2.485 600 20.000

Vil GUD (a) | Yilsonu  itfa | Diger  kapsamli | Onceki Diger kapsamli
edilmig gelirlerde  kayith | gelirlerde kaydedilen | gelirlerin son bakiyesi

GUD fark:

* Ornek “Juan RAMIEZ, Accounting for Derivatives for Advanced Hedging Under IFRS 9, Second Edition,

Wiley Finance Series, United Kingdom, 2015,s.16”’dan uyarlanmustir.
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maliyeti (b) (c=a-b) GUD Farkt (d) (c-d)

2019 | 14.000 16.457,25 (2457,25) 0 (2457,25)

2020 | 21.000 18.114,361 2885,639 (2457,25) 5342.889

2021 | 20.000 20.000 0 2885,639 (2885,639)

N 2019/3

a

01.01.2019
IXX GERCEGE UYGUN DEGER FARKIDIGER KAPSAMLI GELIRE
YANSITILAN FINANSAL VARLIKIL AR 15.000

102 BANKALAR 15.000

31.12.2019
102 BANKALAR 600

5XX OZKAYNAK ARACLARINA ILISKIN GERCEGE UYGUN DEGER
FARK|? 2.457,25

6XX MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDAN FAiZ GELIRLERI 2.057,25

1XX GERCEGE UYGUN DEGER FARKIDIG. KAP. GEL. YAN. FiN. VAR. 1.000

31.12.2019
9XX VERGIYE TABIOLMAYAN GELIRLER 1.457,2"

9XX VERGIYE TABIi OLMAYAN GELIR KARSILIKI ARI 1.457,25

31.12.2019
6XX SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENM IS VERGI GIDER ETKISI | 291,45

4XX ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU 291,45

2 Cabgmada kullanilan hesap isimleri Kamu Gozetim Kurumunun Finansal Raporlama Standartlarma Uygun
Hesap Plan1 Taslagmmdan almnugtir.
* Omekte vergi oraninin %20 oldugu kabul edilmistir. Buna gére, 6XX Faiz geliri hesabma kaydedilen 1.457,25

TL (2.057,25-600) vergiye tabi olmayan gelir olarak kabul edilmigtir. Dolayis1 ile 1457,25 x %20=291,45 TL

tutarmda ertelenmis vergi yikimliligii hesaplanmstir.
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31.12.2019
2XX ERTELENM S VERGi VARLIGI 491.45

5XX OZKAYNAK ARACLARINA LISKIN GERCEGE UYGUN
DEGER FARKLARI 491,45

31.12.2020
102 BANKALAR 600

1XX GERCEGE UYGUN DEGER FARKIDIG. KAP. GEL. YAN. FINANSAL
VARLIKLAR 7.000

6XX MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDAN FAiZ GELIRLERI

5XX OZKAYNAK ARACLARINA iLISKiN GERCEGE UYGUN DEGER 2.257,111
FARKLARI 5.342,889

31.12.2020
9XX VERGIYE TABIOLMAYAN GELIRLER 1.657,111

9XX VERGIYE TABI OLMAYAN GELIR KARSILIKLARI 1.657,111

31.12.2020
6XX SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENM IS VERGi GIDER ETKISi 331,42

4XX ERTELENM S VERGI YUKUMLULUGU 331,42

31.12.2020
5XX OZKAYNAK ARACLARINA ILISKiN GERCEGE UYGUN DEGER
FARKLARI 1.068,577*

4XX ERTELENMIS VERGI YUKUM LULUGU 1.068,577

* 86z konusu muhasebe kaydinda gercege uygun deger farki 6zkaynak grubuna kaydedildigi icin dénem kari
veya zararini etkilememektedir. Dolayist ile donem karini etkilemeyen unsurlarin vergi etkilerinin vergi gideri
veya geliri olarak degil, 6zkaynaklara ilave veya indirim seklinde muhasebelestirilmesi gerekir (Ozkan 2009,10).
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1.1.3. Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zararda Gosterilen Finansal Yatirnmlar

Bir finansal varhk itfa edilmis maliyeti {izerinden ya da ¢ahgmanmn daha onceki boliimlerinde de
belirtildigi iizere gercege uygun deger farki diger kapsamh gelire yansitilarak oOlclilmedigi siirece
gercege uygun deger farki kar veya zarara yansttilarak Olgiiliir (TFRS 9, Taslak, p. 4.1.4). Yontemler
birbirinin alternatifi degildir. Ornegin, itfa edilmis maliyeti ile degerlenecek finansal varlik olarak
smiflandirlan bir varligmn borsada islem gormesi varhgm gergege uygun degeri ile degerlemesini
gerekli kilmaz (Saglam ve digerleri 2014, 545).

Isletmenin amaci, finansal varliklarm gergege uygun degerinde meydana gelen degisiklikleri nakde
doniistiirerek kazang elde etmek ise, isletmenin is modeli, bu varlklan sézlesmeden dogan nakit
akislarmi tahsil etmek icin elde tutmak degildir. Amag, alim satim yaparak, finansal varligin gercege
uygun degerinde meydana gelen degisikliklerden kazang elde etmektir (Ozerhan 2012, 201). Bu
durumda finansal varlk, gercege uygun deger farki kar/zararda gosterilen finansal varlik olarak
smiflandirilir.

Gergege uygun degeri ile kayda alman bir finansal varlk soézlesmeye bagh nakit akislarmm
tahsilini amaglayan bir yonetim modeli kapsammnda elde tutulmasi ve finansal varligm sozlesme
hiikklimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine ilisgkin faiz 6demelerinin
yapilmasma yonelik nakit akiglarma yol agmasma ragmen, bu finansal varlk i¢cin gergege uygun deger
farki kar veya zarara yansitilarak OSlciilen olarak geri doniilemeyecek sekilde bir smiflama yapmak
miimkiindiir. Bunun i¢in, yapilan smiflamanm, bu smiflamanin yapilmamas: durumunda varlk veya
bor¢larm farkl yontemlerle olgiilmesinin veya bunlara iliskin kazang veya kayiplarm farkli esaslardan
muhasebelestiriimesinin yaratacagi Olgiim veya muhasebe tutarsizligm (‘yanhs muhasebe eslesmesi’
olarak da adlandirilr) tamamen veya biiyiik oranda ortadan kaldrmas1 gerekir (TFRS 9: p. 4.1.5). Bu
durumda bir finansal varlk, gercege uygun deger farklar diger kapsamh gelirlerde kaydedilen olarak
smiflandrmak icin gerekli sartlar1 saglamasma ragmen, yanhs muhasebe eslesmesini ortadan
kaldrmak amaciyla gercege uygun deger farki kar veya zararda gosterilen finansal varhk olarak da

smiflandrilabilmektedir.

Gergege uygun degeri lizerinden kayda alman hisse senetlerinin, bazi istisnai durumlarda gercege
uygun deger tahmini olarak maliyet degeri kullanilabilmektedir. (TFRS 9: B5.4.15). Ancak borsaya
kayith 6zkaynaga dayal finansal araglar i¢cin maliyet higbir zaman ger¢ege uygun degerin gostergesi
olamaz (TFRS 9: B5.4.17). Finansal varhgm gercege uygun deger yerine maliyet degeri ile kayda
alman finansal varlklarla ilgili donem sonunda deger diisiikligli karsiligi ayrilir. Ancak daha sonraki
donemlerde varlk elde tutuldugu siirece deger diistikligii iptal edilemez. Gergege uygun degerinin
giivenilir bir sekilde tespit edilememesi nedeniyle gergege uygun degerinden gosterilemeyen borsaya
kayith olmayan Ozkaynaga dayah finansal aracglara iligkin deger diisiikliigii zarar tutari, gelecekte
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beklenen nakit akislarmm benzer bir finansal varlik i¢in gegerli olan cari piyasa getiri oranma gore
iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile varligm defter degeri arasmdaki farktwr (TFRS 9:
B5.4.14).

Standartta da belirtildigi {izere; bazi istisnai durumlarda hisse senetlerinin maliyet bedeli gercege
uygun degerinin bir gdstergesi olmasma ragmen aksi ile karsilasilabilir. Ornegin yatrm yapilan
kurumun performansmda 6nemli bir degisim olmasi ya da yatirmm yapilacak kurumun 6z kaynagma,
tirlinlerine veya muhtemel {iriinlerine iligkin piyasada 6nemli bir degisiklik olmasi durumunda maliyet
bedeli gercege uygun deger gostergesi olmayabilir. Bununla birlikte kurumla ilgili bir degisiklik
olmamakla birlikte ekonomik cevresindeki birtakim degisiklikler de aym etkiyi yatabilir (TFRS 9:
B5.4.15). Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerde ise, varh@m getirisi s6z konusu varhg: ihrag
edenin 6z kaynak degerine bagh oldugundan gercege uygun degeri lizerinden kayda alman hisse
senedine doniistiiriilebilir tahvilin daha sonraki degerlemesi gercege uygun degeri ile degerlenir.
Ciinkii TFRS 9’a gore, itfa edilmis maliyetiyle Olgiilebilmesi i¢in gerekli olan “finansal varhgm
sozlesme hiiklimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin faiz
O0demelerinin yaplmasma yonelik nakit akislarma yol a¢masit (TFRS 9: p. 4.1.2)” sartim
saglamamaktadir. Dolayist ile varligin ediniminden sonra ortaya ¢ikan gercege uygun deger farklart
kar veya zararda gosterilir. Ayrica varhgm edinimi srasmda ortaya ¢ikan islem maliyeti ise varhgm

gercege uygun degerine dahil edilemez. Donem gideri olarak kaydedilir.

BOBI FRS’ye gore, ozkaynaga dayall finansal araglara yapilan yatrmlar, borsada veya
teskilatlanmig diger piyasalarda islem goriip gormediklerine gore bagh olarak ger¢ege uygun degerleri
veya maliyet degeri iizerinden &lgiilmektedir(BOBI FRS 9,20). Buna gore, TFRS 9’a gore hisse
senetlerinin  tamammim raporlama doneminde gercege uygun deger {lizerinden degerlenecegi
belirtilmesine ragmen, BOBI FRS, hisse senedi borsada islem goriiyorsa gercege uygun deger aksi
takdirde maliyet degeri ile degerlenecegi belirtilmistir. Dolayisi ile islem fiyatmdan oOlgiilerek islem
maliyetleri kar zarara yansitlan bu finansal yatwrmlar, raporlama tarihinde gergege uygun deger
lizerinden Olgliliir ve ortaya ¢ikan deger farklart “finansal yatrmmlar deger artis kazanglarr” veya

“finansal yatrmlar deger azahs zararlar” kaleminde kar veya zarara yansitiir (BOBI FRS 9,20).

Ornek: A isletmesi 20.000TL’lk nakdini degerlendirmek amaciyla, B isletmesinin hisse
senetlerini 01/01/2019 tarihinde 20.000TL’ye satm almistr. Hisse senetlerinin 31/12/2019 tarihinde
borsa degeri 14.000TL’ye diigmiistiir. 31/12/2020 tarihinde ise hisse senetlerinin degeri 21.000TL’ye
yiikselmistir. A isletmesi tarafindan hisse senetleri 2021 yimin ocak aymda 21.000TL’ye satimustir.
S6z konusu finansal arag gercege uygun deger farki kar zararda gosterilen finansal varlklar grubunda

smiflandirilmaktadir (Burton ve Jermakawich 2014, 256).
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01.01.2019
I1XX GERCEGE UYGUN DEGER FARKIKAR VEYA ZARARA
YANSITILAN FINANSAL VARLIKLAR 20.000

102 BANKALAR 20.000

n 2019/3

a

31.12.2019
6 XX FINANSAL YATIRIMLAR GERCEGEUYGUN DEGER AZALIS
ZARARLARI 6.000

1XX GERCEGE UYGUN DEGER FARKIK/Z YAN. FIN. VARLIKLAR 6.000

31.12.2019
9XX VERGI ACISINDAN KABUL EDILMEYEN GIDERLER 6.000

9XX VERGI ACISINDAN KABUL EDILMEYEN GIDER KARSILIKLARI 6.000

. 31.12.2019
2XX ERTELENMIS VERG{ VARLIGI 1.200

6XX SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENM iS VERGI GELIR ETKIS{ 1.200

31.12.2020
IXX.GERCEGE UYGUND EGER FARKIKAR/ZARAR. YAN. FiN.
VARLIKLAR 7.000

6XX FINANSAL YATIRIMLAR GERCEGE UYGUN DEGER AR. KARLARI 7.000

31.12.2020
9XX VERGI ACISINDAN KABUL EDILMEYEN GELIRLER 7.000

9XX VERGI ACISINDAN KABUL EDILMEYEN GELIR KARSILIKL.ARI 7.000

31.12.2020
6XX SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENM IS VERGI GiDER ETKISI 1.400

4XX ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU 1.400




Finansal Yatrmlarm TFRS 9 Ve BOBI FRS Kapsammnda Smiflandiriimas1 ve Gelir Vergisi Standardi
Acismdan Degerlendirilmesi

01.01.2021
102 BANKALAR 21.000

1XX GERCEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z YAN. FIN. VARLIKLAR 21.000

2. SONUC

Bir¢ok iilkede ile uyum saglanabilmesi amaciyla iilkemizde de yiiriirliige giren Tiirkiye Muhasebe
ve Finansal Raporlama Standartlari ile birlikte igletmelerin muhasebe siirecinde bir takim degisiklikler
giindeme gelmistir. Finansal araglar bu siirecten en ¢ok etkilenen kalemler arasinda yer almaktadir.
Muhasebe kaydma alnmasi ve degerlemesi siireci oncelikle TMS 32, TFRS 7 ve TMS 39 ile
diizenlenen bu kalemler i¢in daha sonraki siirecte tekrar bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme ile
TMS 39 yerine TFRS 9 standardi uygulamaya konulmustur. Bununla birlikte bagimsiz denetime tabi
olup tam seti uygulamayan biiyilkk ve orta Olgekli isletmelerin gercege uygun finansal raporlar
sunmalarmi saglamak amaciyla BOBI FRS olusturulmustur.

Bu calsmada finansal varlklarm altnda yer alan finansal yatrmmlarm TMS 12 Gelir Vergisi
Standard’nmn etkisi de dikkate almarak TFRS 9 Standard’'na gore nasil smiflandirilacagn ve
muhasebelestirilecegi drnekler yardmm ile ortaya konulmaya ¢ahsimistr. Ayn1 zamanda BOBI FRS
9’un soz konusu standartla olan benzerliklerine ve farkliiklarma degmilmistir. Buna gore, isletme
bilangolarmm aktifinde 6nemli bir yere sahip olan finansal yatwmlar ik kayda alnrrken gergege
uygun degerle kayda alnmakla birlikte degerlemesi agamasinda ya itfa edilmis maliyeti ile ya da
gergege uygun degerle degerlenmektedir. Gergege uygun degerle degerlenmesi durumunda ise ortaya
cikan gergege uygun deger farklarmm kaydi ise farkhlk arz etmektedir. Buna gore s6z konusu
farklarm kar/zarar ya da kapsamh gelirler altmda takip edilmesi giindeme gelmektedir. BOBI FRS’ de
ise farkm diger kapsamh gelirde kaydediimesi s6z konusu degildir.
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Bilgi asimetrisi, bilginin taraflar arasmdaki dagihmindaki dengesizligine isaret eden bir kavramdir.
Isletmelere dair bilgilerin de biitiiniiyle sosyal paydaslar ile paylasilmasi teorik olarak da pratik olarak da
miimkiin degildir. Ancak hi¢ degilse, isletmeye dair ekonomik kararlar yapilandirmak durumunda olan sosyal
paydaslarin, bilgi ihtiyacglarini yeterince karsilayacak nitelikli bilgileri saglayabilmeleri esastir. Bilgiler finansal
raporlarda ve hazirlaniyor ise faaliyet raporlarinda sunulur. Finansal raporlarda asgari diizeyde nelerin sunulmasi
gerektigini finansal raporlama c¢ergevesi belirler. Finansal raporlama c¢ergevesi, o iilkedeki gecerli mevzuat
hiikiimlerini igerir. Bu g¢alismanin amaci da finansal raporlama cergevelerinden Standart Seti'nin, Tekdiizen
Muhasebe Sistemi’'ne (TDMS’ye) nazaran enformasyon asimetrisini azaltict bir rol istlenip iistlenmediginin
teorik olarak irdelenmesidir. Boyle bir irdeleme igin, her iki sistemi de uygulamak durumunda isletme Oregi

esas almmugtir. Yani halka acik isletme drneginden yararlanilmistir.
Anahtar Kelimeler: Bilgi, Asimetri, Finansal Raporlama, Tekdiizen Muhasebe Sistemi, TFRS Seti
JEL Simflandirmasi: D80, D82, M40, M48

A THEORETICAL ANALYSIS OF REDUCTIVE ROLE OF FINANCIAL REPORTING
STANDARDS’ ON INFORMATION ASYMMETRY

ABSTRACT

Information asymmetry is a concept that points to the imbalance of information between the parties. It is not
only theoretically but also practically impossible to share the whole information about the enterprises with the
social stakeholders. However, at least, it is essential that qualified information to adequately meet their
information needs should be obtained for social parties whom needs to make an economic decision about the

enterprise. The information presents in financial reports, and activity reports if activity reports has been
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publishing. The financial reporting framework sets out what should be presented at a minimum level in the
financial reports. The financial reporting framework includes provisions of applicable legislation in that country.
The purpose of this study is to examine whether the Set of Standards of financial reporting play a role in
decreasing the information asymmetry than Turkish Uniform Accounting System (TUAS). For such an
investigation, the operating example is based on the implementation of both systems. In other words, the public

enterprise example was used.

Keywords: Information, Asymmetry, Financial Reporting, Turkish Uniform Accounting System, Set of
IFRS

JEL Classification: D80, D82, M40, M48

1. GIRIS

Birgok boyutu ve yonii bulunan bilgi, ait oldugu alan, elde edilisi, 6zne-nesne iligkisi ve bilgi akti
agisindan gilindelik, dinsel, teknik, sanatsal, bilimsel ve felsefi bilgi olmak iizere cesitli tiirlere
ayrilmaktadir. Bilginin ekonomik yasamda da yadsmamaz bir yeri bulunmaktadir. Sadece mikro
iktisat temelinde, tretim kolunu temsil eden ve bir ekonomik aktdr olan igletmeler yoniiyle dahi
disiiniildiiginde, isletme Ozelinde iiretilen bilgilerin, faaliyetin devamlihigi ya da bu faaliyetlerin
isletmeyle ilgilenen tiim ¢ikar gruplarmca degerlendiriimesi bakimmdan énemli oldugu goriilmektedir.
Ornegin yonetim departmani i¢in yonetim bilgi sistemi, pazarlama departmam icin pazarlama bilgi
sistemi, muhasebe departmam i¢cin muhasebe bilgi sistemi icinde iiretilen bilgiler s6z konusudur.
Isletmedeki tiim alt sistemler bir araya geldiginde de bir biitiin olarak isletme bilgi sistemi olusur ve
isletme yOnetimi bu bilgiler ile kararlarmi yapilandirr. Ancak isletme ile ilgili kararlar sadece igletme
yonetimince almmamaktadrr. Isletmelerin icinde bulunduklari gevrede, isletme ile ilgilenen sosyal
paydaslar (mevcut ve potansiyel yatwmmcilar, kredi verenler gibi asli, miisteriler, tedarikgiler, devlet,

cahsanlar, sendikalar vd. gibi tali olmak iizere) da yer almaktadir.

Her biri isletmeye dair farkli bir ekonomik karar yapilandrmak durumunda olan bu sosyal
paydaslar da yapilandiracaklar1 kararlarm isabetli olmasm arzu etmektedirler. Kararlarn isabetliligini
dogrudan etkileyen ise bilginin “ihtiyaca uygun” ve “gercek™ olmasidr. O halde bir isletmeye dair
bilgiler, kullanicilarm ihtiyaclarmi karsilamaya elverisli ve gercegi yansitan bigimde sunuldugunda
kullanicilarin isabetli kararlar alabilecegini varsaymak miimkiin olur. Fakat bu durum, adeta teorik
maksimum noktas1 gibidir ve maksimum noktasma ulasmay1 engelleyen onemli smirlayicilar da soz

konusudur. Bunun ekonomik smmr1 iktisat ozelinde agiklanabilir. fhtiyaglar1 sonsuz bireyler ve

! ideal olan raporlanan finansal bilginin “ger¢ek” durumu yansitmasidir. Ancak muhasebenin dogasi
geregi finansal tablo bilgilerinin gercegi yansitmasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle finansal bilginin
tasimas1 gereken temel niteliksel Ozellikler icinde “gercek olmaya” degil, “gerce§e uygun sunuma” yer
verilmistir.
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bunlarn yapilandiracagl kararlar disiiniildiigiinde, tiim kullamcilarm her birinin bilgi ihtiyacm
biitliniiyle karsilamak miimkiin olmamaktadir. Bu smir karsilanabilse dahi bir diger 6nemli smirlayict
olan bilgiyi sunan ile talep eden arasmdaki ¢ikar uyusmazligm agmak miimkiin degildir. Dolaysiyla,
herhangi bir iliski temelinde karsi karsiya gelen iki taraftan birinin, digerinden ¢ikar uyusmazhgmin
sonucu olarak gizledigi veya carpittifi bilgilerin varhig1 gercegin sunulmasina smrr koymakta, bu da
bilgiyi kullananlarm yaniima ihtimaline isaret etmektedir.

Isletme ozelinde yapilan bilgi smiflandrmasinda ise Yeniceri ve Ince (2005, 36-44) bilgiyi
“kullaniima  bigimine”, “kaynagma”, “rekabet iistlinliigiine” ve “niteligine” gore dort ana kategoride
ele alrken, Ozdemir (2013) bilgiyi, isletme &zelinde “finansal bilgi” ve “finansal olmayan bilgi’
seklinde ikili bir ayrima tabi tutmaktadir.

Bu cahsmanmn amaci da daha cok finansal bir karakteristik tasiyan ama bir biitiin olarak
isletmelerde sorunsal olarak karsimiza ¢ikan bilgi asimetrisinin azaltimasmda finansal raporlama
gercevelerinin etkili olup olmadigmi teorik temelde irdelemektir. Bu amagla finansal raporlama
cercevelerinden Standart Seti’nin, TDMS’ye nazaran enformasyon asimetrisini azaltic1 bir rol istlenip
tistlenmedigi, her iki sistemi de uygulamak durumunda olan halka acik bir igletme 6rnegi {izerinden

finansal tablolarm neler ve nasil olmasi gerektigi yoniiyle degerlendirimistir.

2. FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARININ BiLGi ASIMETRIiSINI AZALTICI
ETKISINE YONELiK DEGERLENDIiRMELER

Muhasebe ve finansal raporlama sistemi uygulama modelleri, uygulanan modellerde sisteme yon
veren kuramsal ayrmti ve sistematiklik diizeyi bakimmndan birbirinden ayrilir. Muhasebe kuramini
srastyla  muhasebenin temel kavramlari, GKGMI, ulusal ve uluslararas1 diizeydeki standartlar
bicimindeki katmanlarm olusturdugu kabul edimektedir. Muhasebe kurammm olusturan bu
katmanlardan hangisinin uygulama sistemi ilizerinde etkili olduguna bagh olarak, uygulanan model
cesitlenmekte ve isim almaktadir. Buna gore bir iilkenin ulusal muhasebe ve finansal raporlama
sistemi uygulamasma yon veren esaslar; GKGMI diizeyinde olabilecegi gibi, standartlar diizeyinde de
olabilmektedir. Hatta Oyle ki birden ¢ok modelin bazi lilkelerde aym anda uygulanabildigi dahi
goriilmektedir (Ozdemir 2011, 75). Tiirkiye de bu iilkkelere 6rnek niteligindedir.

Tiirkiye’de 1 Ocak 1994 tarihinden bugiine Tekdiizen Muhasebe Sistemi (TDMS) adiyla anilan ve
esaslart bakimmdan Muhasebenin Temel Kavramlar1 ve GKGMI’ye dayanan sistem yiiriirliiktedir.
Bagimsiz denetime tabi olup Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarmi uygulamayan isletmelerin
miinferit ve konsolide finansal tablolarmm hazrlanmasmda ise 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren Biiyiik

ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardmmn (BOBI FRS) uygulanmasi zorunludur.
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Kamuya hesap verme yiikiimliligii bulunan ve genel amach finansal tablolar yaymlayan isletmeler
yoniiyle zorunlu tutulan bir diger sistem de Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Sistemi
(Standart Seti)’dir. Bu sistem de 2005 yilndan bu yana kapsamma giren sirketler agisimdan
zorunludur.

Standart diizeyindeki esaslar, GKGMI’ye kiyasla ¢ok daha ayrmtih ve sistematik niteliktedir.
Kisaca, TDMS, Tiirkiye’de GKGMI diizeyinde, —yerel- bir sistem iken, Standart Seti ve BOBI FRS,
GKGMi’nden daha ayrmtih ve sistematik ilkeler iceren —uluslararasi- temelli bir sistemdir.

Finansal raporlama standartlari, uluslararasi genel kabul goren ilkelerin, en iyi uygulamalarm
toplulastirildigi yeni finansal raporlama g¢ergevesi mahiyetindedir. Fakat ulusal finansal raporlama
cergevelerinin yerini almaktan ziyade, yaninda ikinci bir raporlama g¢ercevesi olarak hayat bulan
finansal raporlama standartlar1 yalizca finansal tablolarm icerigini olusturan kalemlerin dogru ifade
edilmesini degil, bununla birlikte topyekiin olarak finansal tablolarm bilgi kullamcilarmm ihtiyaglarm
en iyi sekilde karsilamasmi hedeflemektedir. Bunun igin hem finansal tablolarm neler olmasi

gerektigi, hem de finansal tablolarn nasil olmas1 gerektigi 6nem arz etmektedir.

Standart setinin bilgi asimetrisini azaltmadaki rolii finansal tablolarm neler ve nasil olmasi

gerektigi hususu esliginde, TDMS ile karsilastrmali olarak degerlendirilebilir®.

2.1. Finansal Tablolarin Neler Olmas1 Gerektigi Ozelinde Uluslararas1 Standartlarin Bilgi

Asimetrisini Azaltic1 Rolii

TDMS ve Standart Setine gore diizenlenmesi gereken finansal tablolarm neler olmasi gerektigi
Tablo-1’de verilmistir. Sistemlerin tablolar 6zelinde mukayesesinden daha ¢ok, her bir sistemde
sunulmas1 gereken finansal tablolara yonelik smiflandrmann dayandigi felsefe ozelinde mukayese

daha anlamhdir.

TDMS’de finansal tablolar, isletmelerin Olcekleri ve finansal tablolarn birbiri ile olan iligkisi
yoniinden temel ve ek finansal tablolar adiyla iki gruba ayrimaktadr. Ek finansal tablolarm temel
finansal tablolar ile iliskisi bu tablolarn temel finansal tablolarm belirli bir kalemindeki ayrmtiyl
ortaya koymasidrr. Ornegin “Satislarm Maliyeti Tablosu” bir ek finansal tablo iken, aslnda gelir
tablosunun da 6nemli bir kalemidir. Temel finansal tablolar, her dlgekteki isletme tarafindan sunulmak
zorundadr. Buna karsm ek finansal tablolar yalmzca belirli kriterler (net satis hasilati, aktif toplamu
gibi) bakimmndan belirlenmis hadleri asan isletmeler yoniiyle zorunlu iken, agmayan isletmeler i¢in

2 Standart Seti, ilke bazhdr ve zorunluluk degil gereklilikleri ifade eder. Nitekim finansal tablolarda yer
almas1 gereken Kkalemlerle ilgili hususlar standartlar ile gercevelenmistir. Bu ¢ergeve, anilan hususlarin finansal
tablolarda rakam ve bilgi olarak agiklanmasmi gerektirir. Gereklilik, zorunluluk anlamma gelmemektedir. Zira
kural bazli oldugunda zorunluluktan, ilke bazhi oldugunda ise gereklilikten soz edilir. Gereklilik, zorunluluga
kiyasla esnekligin ifadesidir. flke bazhh standartlar da kural bazh standartlardan bu esneklik ile ayrilirlar.
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ihtiyari brakimigtr. Bir diger 6nemli husus; TDMS’de dipnotlarin finansal tablolarm ayrilmaz bir
parcast oldugu kabul edilr ve smiflandrmada dipnotlar 6zel olarak yer almaz. Ayrica TDMS’de
finansal tablolara iliskin dipnotlar hem sayr hem de metin olarak 6nceden kaliplastrilmig bigimdedir.
Bilango i¢cin 30, gelir tablosu igin 13 dipnot Ongoriilmektedir ve raporlayan isletme bu finansal
tablolar1 diizenlediginde, kalplastirilmis dipnot metni {izerindeki bosluklar1 doldurulmak suretiyle
dipnotlarmi da raporlamis olmaktadir.

Finansal tablo kalemlerinin sadece yasanan olay/islemlerin sonucunu yansitmasi, Ol¢iimden
raporlamaya diger fonksiyonlara iligkin agiklanmasi gereken diger hususlara dair bilgileri icermemesi,
baska bir ifadeyle yeterli agiklamanin yapilmamasi, finansal tablolarm anlagilabilirligini, dolayisiyla
yararhligmi smirlar., Bunu agsmak i¢in dipnotlardan yararlanilir. Standart setinde TDMS’den farkh
olarak oOnceden belirlenmis ve kaliplastirilmg bigimde dipnotlar yoktur. Ayrica dipnot kavrammin
icine aciklayic1 notlar ve aciklamalar da dahildir. Yani raporlayan isletmenin finansal tablolarma ek
olarak standart setinde her bir standart icinde aciklanmasi gerektigi ifade edilen hususlarda
bilgilendirme yapilmaktadir.

Tablo 1. Finansal Tablolann TDMS ve UFRS’ye Gore Smflandiriimasi

TDMS'YE GORE UFRS’YE GORE

1. Temel Finansal Tablolar
¢ Bilanco
¢ Gelir Tablosu

1. Genel Amagh Finansal Tablolar

¢ Ddnem sonu finansal durum
tablosu (bilango);

+ Déneme ait kapsamh gelir tablosu

+« Ddneme ait 6zkaynak degisim
tablosu

+ Ddneme ait nakit akis tablosu ve

+ Onemli muhasebe politikalarini
dzetleyen dipnotlar ve diger
aciklayici notlar

2. Ek Finansal Tablolar 2. Ozel Amaglh Finansal Tablolar
« Satiglarin Maliyeti Tablosu « Satislarin Maliyeti Tablosu
+ Fon Akis Tablosu + Fon Akis Tablosu
¢ Nakit Akis Tablosu + Kar Dagitim Tablosu
* Kar Dagitim Tablosu » Tasfiye bilangosu
« Ozkaynaklar Degisim Tablosu » Vergi hesaplamalari
s Vb,

Standart seti agismdan bakildiginda ise, finansal tablolar genel amach ve 6zel amagh finansal
tablolar olmak tiizere iki gruba ayrimstr. TDMS’ye gore ek finansal tablo kabul edilen 6zkaynak
degisim tablosu ve nakit akis tablosu, Standart Setinde genel amach finansal tablolar i¢ine alnmustir.
Bir diger 6nemli farkhlik da bilangonun ve gelir tablosunun bu sette farkh bir isimle yer almasidir.
Bilango yerine finansal durum tablosu kullamlirken, gelir tablosu yerine kar veya zarar ve diger

kapsamh gelir tablosu ismi kullanllmaktadir. Bu degisimin de bilgi asimetrisi ilizerinde pozitif etkisi
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bulunmaktadir. Zira TDMS’de raporlayan isletmenin finansal performansi yalnizca gelir tablosu
icinde smiflandrilan gelir ve giderler ile ortaya konulmakta iken, standart setinde 6zkaynak icinde
raporlanan ve Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak/Smiflandirilamayacak Birikmigs Diger
Kapsamh Gelirler/Giderler de raporlanmaktadir.

Genel amach finansal tablolar, isletme ile ilgili tiim paydaslarm bilgi ihtiyaglarm karsilamaya
yonelik finansal tablolar olarak nitelendirilebilir. TMS 1 Finansal Tablolarm Sunulusu standardnda da
genel amagh finansal tablolar; 6zel bilgi ihtiyaclarm karsilamak icin istege gore hazrlanmis raporlari
talep etme durumunda olmayan kullanicilarm gereksinimlerini kargilamaya yonelik tablolar olarak
nitelendiriimektedir. Bu tablolarm 6zelligi, standart setine gore raporlama yapan her isletmenin
sunmak ile miikellef oldugu, dolayisiyla kamuya aydmlatmada kullanilan zorunlu tablolar olmasidir.
Ancak raporlayan igletme, dilerse genel amach finansal tablolarm dipnot ve agiklayici notlarmda
standartlarm gerektirdiginin daha Otesinde, goniillii bilgi paylasm suretiyle bilgi asimetrisini

azaltacak bir raporlama da gerceklestirebilir.

Ozel amagh finansal tablolar ise, bir bilgi kullanicismmn 6zel talebi dogrultusunda ve ilgili
kullanicmm  6zel bilgi ihtiyacii karsilamak icin hazirlanmus raporlardr. Ozel amagh finansal
tablolarm diizenlemesi zorunlu degildir. Isletmeler, 6zel amach finansal tablolar1 herhangi bir 6zel
kullanicmm, 6zel talebine bagh olarak hazrlanabilecegi gibi bir talepten bagmsiz olarak, goniilki
kamuyu aydmlatma politikasi dahilinde de hazirlanabilir. Yani bu tablolarm raporlanmasi genel amagh
finansal tablolardan farkh olarak ihtiyaridir. Zira bu raporlarda yer alan bilgiler, genel amagh finansal
raporlarda yer alan bilgilere nazaran igletmenin daha 6zeline (mahremine) dair bilgiler icermektedir.
Bu yiizden isletmeler, genellikle bu bilgileri paylasma egiliminde olmazlar. Ancak sunu belirtmek
miimkiindiir ki, 6zel amach finansal tablolar ile sunulan bilgilerin seffathgi artwrici etkisi, dolayisiyla
bilgi asimetrisini azaltic1 rolii, genel amagh finansal raporlara gore daha yiiksektir. Soyle ki, genel
amagh finansal raporlarla ac¢iklanan bilgilerin neler olmasi gerektigi yine Standart Seti tarafindan
belirlenmis durumdadr. Ancak raporlayan igletmenin standartta yer alan kimi ilkeleri kasith olarak
ihlal etmesi ile genel amagh finansal raporlar ile bilgi asimetrisine sebep olunabilir. Buna karsmn &zel
amagh finansal tablolarm diizenlemesi bir zorunluluk olmadigmdan, bu tablolar ile raporlayan
isletmenin kasith olarak bir bilgi asimetrisine sebep olmasmi beklemek dogru olmaz. Kaldi ki,
TDMS’de oldugu gibi ¢esitli kriterler bakimmdan belirlenen hadler asilsa dahi isletmeler bu finansal
tablolar ihtiyari olarak raporlarlar.

Standart Setinde finansal tablolarm neler olmasi gerektigi hususunda son Onemli husus da
dipnotlarm ve aciklayici notlarm genel amach finansal tablo setinin bir unsuru olarak yer almasidir.
Dipnotlarm ve agiklayic1 notlarm Setin bir unsuru olarak yer almast TDMS’de oldugu gibi, Setin
ayrilmaz bir parcast oldugu seklinde yorumlanabilir. Fakat TDMS’den farkli olarak dipnot ve
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aciklayic1 notlar Oonceden belirlenmigs bir format ve bosluk doldurma bigiminde degil, en azndan
standart setinde yer alan her bir standardm gerekleri dogrultusunda ya da raporlayan isletmenin
goniillii olarak yaptigi katkilar1 da igceren dlgiide gerceklesmektedir. Bu da finansal tablo kalemlerinde
yer verilemeyen ayrmtilarm, standart setinde daha genis ve derinlemesine yer buldugunu
gostermektedir. Zira finansal tablolar, satrlarmda, ilgili kalemlerin tutarlarmi yansitmakta, bu
kalemlerle ilgili detaylara tablonun kendisinde ayrimig bir yer bulunmamaktadir.

2.2. Finansal Tablolarin Nasil Olmas1 Gerektigi Ozelinde Uluslararasi Standartlarin Bilgi

Asimetrisini Azaltic1 Rolii

Finansal raporlama sistemlerinin kuramsal alt yapismi srasiyla muhasebenin temel kavramlari,
GKGMI ve standartlar olusturabili. Ancak her sistem standart diizeyinde olmayabilir. TDMS de,
GKGMI diizeyinde iken standart seti GKGMI’nin &tesindedir. Standart setindeki ilkeler cok daha
ayrmtih ve sistematiktir’. Bu nedenle raporlanmis finansal tablolarm, GKGMI diizeyindeki TDMS’ye
gore gore hazirlanacak finansal tablolara kiyasla bilgi asimetrisi baglammnda daha seffaf, dolayisiyla
bilgi asimetrisini azaltmada daha etkili finansal tablolar olmasi beklenir. Ciinkii bu tablolarm nasil
olmas1 gerektigine dair ikeler incelendiginde, Standart Setinin getirdigi 6zel farklihklar arasmda
srralanabilecek baslica hususlar asagidaki gibidir:

i) Finansal tablo formatlarmdaki farkhliklar,

i) Finansal tablolarm tagimasi gereken niteliksel kosullar,

iii) Olciim esaslarmdaki farkliliklar,

iv) Dipnotlar ve agiklayict notlar olarak yer verilmesi gereken hususlar.
2.2.1. Finansal Tablo Formatlarindaki Farkhhiklar

Genel amacgh finansal tablolarm hicbiri TDMS’de diizenlenmesi gereken finansal tablolarm
formatlar ile aym formatta degildir. Bunun en 6nemli sebebi Standart Setinin ¢esitli kalemlere yonelik
smiflandrma  farkhliklaridr. Bu hususta en dikkat c¢ekici Ornek, ertelenmis vergi varhiglr ve
yikiimliligii olabilir. Zira ertelenmis vergi, hem finansal durum tablosunu (bilangoyu) hem de kar
veya zarar ve diger kapsamh gelir tablosunu farkhlagtrmis yeni bir uygulama mahiyetindedir.

3 Konuyla ilgili ayrmtih bilgi i¢cin bakmiz: Celik, O. (2003). “Muhasebe Kuramu ve Uygulamalan
Agisindan Muhasebe Bilgilerinin Niteligi”,
http//www.politics.ankara.edu.tr/dergi/tartisma/2003/muhasebe. pdf
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Bununla birlikte, gelir mahiyetinde oldugu halde kar veya zararda degil, 6zkaynak i¢inde
muhasebelestirilen ve kapsamh gelir unsuru olarak tammlanan kalemler de 6zkaynak degisim
tablosunun formatmm farkli olmasi i¢in yeterli bir nedendir. Son olarak Standart Setine gére
hazrrlanacak nakit akis tablosunda da TDMS’den farkh olarak, faaliyetler isletme, yatrm ve
finansman olmak iizere ilice aymrimakta ve nakit giris ve cikiglar1 biitiin olarak degil, bu faaliyetler

Ozelinde raporlanmaktadir.

Peki, finansal tabloda kalemlerin ya da biitiin olarak bakildigmda formatlarm farklilasmasi, acaba
bilgi asimetrisini azaltic1 bir etki dogurabilir mi? Bu soruya teorik olarak evet cevabi verilebilir. Zira
gesitli varlk kalemlerinin yeniden smiflandiriimasinda TDMS’den farkl olarak sunumu daha
anlasilabilir kilan smiflandrmalarm bilgi asimetrisini de azaltmasi beklenir. Bunlardan bazilar
asagidaki gibi 6rneklendirilebilir:

e TDMS’de maddi duran varliklar i¢inde raporlanan canh varliklar, ayri bir hesap grubu i¢inde
raporlanabilir hale gelmistir.

e TDMS’de gelir ve giderlerin sadece gelir tablosunda raporlanmasi s6z konusu iken Standart
Setinde isletmenin ger¢ek performansmi ortaya koymaya imkan saglayan diger kapsamlh
gelir ve gider unsurlarmm da dikkate alinmasi ve raporda ayrica belirtilmesi miimkiindiir.

e Yine TDMS’de ayr1 ayr gosterilmemesine karsm, standart setinde ticari ve ticari olamayan
alacak ve borglarm iligkili taraflarla olan kisimlarmm ayrica gosterilmesi suretiyle

raporlanmasi miimkiindiir.

Bu gibi farklilklar, paydaslarm isletmenin fiktif kar1 ile ger¢ek karmi ayristrmasma ve

performansa dair daha ger¢ekei bir degerlendirme yapmasma imkan vermektedir.

2.2.2. Finansal Tablolarin Tasimasi Gereken Niteliksel Kosullar

Finansal raporlama standartlari, bilgi kullanicillarma daha glichi finansal bilgi sunmak {izere
gelistirilmistir. Bu baglamda standart setine gére raporlanan finansal tablolarm temel amaci bilgi
kullanicismin alacagi karlarda yararh olmaktw. Zira Kavramsal Cerceve’de, genel amagh finansal
raporlamann amacmmn; ‘“Mevcut ve potansiyel yatwmmcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger
taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarmi verirken faydah olacak finansal bilgiyi
saglamak...” olduguna yer verilmektedir.

Finansal raporlama, isletmelerin ekonomik faaliyetlerine iliskin sonuglarm ilgi gruplarma
aktarildigi, ilkesel bir mekanizmadir (Plumlee 2010, 3). Bu mekanizma i¢inde iiretilen finansal
raporlar ile bilgi kullanicillarma sunulan bir bilginin almacak ekonomik kararlar swrasmda yararh
olmas1 (ihtiyac1 karsilamasi), o finansal bilginin tasimasi gereken niteliksel Ozelliklere baghdir
(Ozdemir 2011, 15). Finansal bilgi kullanicilarmmn, bu bilgileri, 6zkaynaga dayal finansal araglarm ve
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bor¢lanma araglarmmn satn almmasi, satiimasi veya elde tutulmasi kararlari ile kredi ve benzerlerinin
saglanmasi ya da Odenmesi kararlarmi yapilandrmak {izere kullandiklan diisiiniildiigiinde, finansal
tablolarm (dolayistyla finansal bilgilerin) bir dizi niteliksel kosullar1 (kalite kosullarmni) haiz olmasi
gerekmektedir. Peki finansal bilginin, kullanic1 i¢in faydal olmasmi saglayacak olan nedir? Hangi
kosullarm varligi durumunda finansal tablonun (ya da igerdigi bilginin) kaliteli oldugu ifade edilebilir?
Iste finansal tablolarm tasimasi gereken niteliksel dzellikler Kavramsal Cergeve ile belirlenmis ve
Standart Seti iginde ilke haline getirilmistir.

FINANSAL BILGININ NITELIKSEL OZELLIKLERI

[ Ekonomik Kararlarin Ainmasinda Yararhhik ] ——>  En énemli amag
[ ihtiyaca Uygunluk ] [ Gergege Uygun Sekilde Sunum ] — Temel (birincil )
| | niteliksel &zelliker
e | e T
1 1 1 1 1 )1 V1 !
: ! ! ! h ' i Finansal |
1 Finansal 1 1 Finansal 1 | Finansal h Finansal [ bilginin H
I bilginin tahmin : ! bilginin : | bilginin ) bilginin : | onemli ! % Alt bilesenler
| glicti | | teyit etme giicii | ! tamhi g1 I} yansizhg 1! hatalardan |
\ 1 \ 1 | h | bagimsizhgr
1 1 1 1 1 :I ' !
Lo ! | I L [ ) 1
Karsilagtiriabilirlik e
T Ik Dogrulanabilirlik Zamaninda Sunum Anlasilabilirlik % Desteleyici (ikincil )
(Tutarhlik) niteliksel 6zelliker
Maliy et Etkenligi > Optimalligi saglayan

(Fayda > Maliy et lliskisi) kisit

Sekil 1. Finansal Bilginin Tasimas1 Gereken Birincil ve ikincil Niteliksel Ozellikler”

Kaynak: Ozdemir 2011, 16.

Finansal bilginin tagimas1 gereken niteliksel ozellikler, standart setinde 6zel olarak ele almmustir.
Buna karsm TDMS’nde bu oOzelliklerden 6zel bir bashk halinde s6z edilmemektedir. Bazilarmdan
muhasebenin temel kavramlarinda, bazilari ise finansal tablo diizenleme ilkelerinde, dogrudan veya

dolayh olarak bahis olunmaktadir.

Niteliksel Ozellikler temelinde standardin bilgi asimetrisini azaltic1 etkileri ele almdiginda, bilgi
asimetrisinin temel niteliksel Ozellik olan gercege uygun gosterim ile dogrudan iligkili oldugu
diistiniilmektedir. Soyle ki, raporlayan isletmenin, standart setinin gerektirdigi her bilgiyi finansal
tablolara dahil etmemesi (bilginin eksik olmasi), bilgiyi tam verse bile verilmis olan bilginin yer yer
carptilmas1 ve/veya bilginin sunumunda hata yapilmig olmasi durumunda bilgi kullanicismin

* Onemlilik; kavramsal ¢ercevede, temel niteliksel dzellikler arasinda yer alan “ihtiyaca uygunlugun isletmeye

Ozgl hali” olarak tanimlanmasma karsin, finansal bilginin dikkate alimma esigini belirleyen bir kisit niteligi
tasimasi1 halde, optimalligi saglayan kisitlar arasinda gosterilmemistir.
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isletmeye dair edinecedi bilgi smrlanmis olur. Yani bilgi asimetrisine neden olur. Ote yandan
kullanicilarm kendilerine sunulan finansal tablolar1 bilgi iceri§i yoniinden degerlendirmeleri ve
asimetrik bir yapida olup olmadigm ortaya ¢ikarmalari pek miimkiin olmaz. Kullanicilar, genellikle
kendilerine sunulan finansal tablolar1 veri kabul etmekte ve kullanmaktadirlar. Zira her isletmenin,
raporladig1 her finansal tablonun, herhangi bir denetimden ge¢mis olmasi beklenemez. Hemen hemen
her ilikede sadece kamuya hesap verme yiikiimhiligli bulunan ve genel amach finansal tablo
hazirlayan isletmeler yoniinden yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, dnceden belirlenmig
kriterlere (finansal raporlamaya yon veren c¢erceveye) uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul
giivence saglayacak bir denetim siireci s6z konusudur. Bunun digindaki durumlarda bagimsiz denetim
bir zorunluluk degildir.

Bagmmsiz denetimin bilgi asimetrisi yoniinden faydasi, finansal tablolarm, finansal raporlama
standartlar1 dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarmi tiim GSnemli
yonleriyle ger¢ege uygun ve dogru bir bicimde gosterip gostermedigini ortaya koyan bir mekanizma
olmasidir. Denet¢inin sorumlulugu da bu konuda kullanicilara makul bir glivence saglamaya yeterli ve
uygun denetim kamitlar1 elde ederek, genel kabul gérmiis bagimsiz denetim standartlarmda 6ngdriilen
gerekli tiim bagmmsiz denetim tekniklerini uygulayarak, igletmedeki defter, kayit ve belgeler iizerinden
denetimde bulunmak ve degerlendirilen tablolar1 rapora baglamak ve denetim ile ilgili goriisii
bildirmektir. Ancak, bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolarin dahi bilgi asimetrisi igermedigini
kabul etmek dogru olmaz. Finansal tablolar denetimden ge¢mesine ragmen bilgi asimetrisi ortadan
kaldirilamamaktadir. Her ne kadar denet¢inin bu hususu denetimi srasinda ortaya ¢ikarmasi
beklenirse de denetimin yapisal kisitlamalarmdan kaynaklanan nedenlerle denetci, denetim riskini
sifira indiremez ve finansal tablolarm hata veya hile kaynakh énemli bir yanlslk igcermedigine dair

mutlak bir giivence elde edilemez.

Diger temel niteliksel &zellik olan ihtiyaca uygunluk da dahil olmak {izere kalan diger tiim
niteliksel ozelliklerin bilgi asimetrisi tizerindeki etkisinin ise dolayh oldugu diisiiniiimektedir.

Ihtiyaca uygunluk bakmmdan, kullanicilarm bilgi asimetrisinin var oldugunu bastan kabul ettikleri
durumda, finansal tablolara anlam yiiklemesi beklenemez. Kullanicilar, bastan ger¢egi yansitmadigm
diistindiikleri finansal tablolarm, ihtiyaglarrm da biitiinliyle karsilamaktan yoksun olacagm

diistineceklerdir.

Destekleyici niteliksel Ozellikler bakimmndan da asimetrik bilgi igerdigi diigliniilen finansal
tablolarm swastyla; karsilastmilabilirliginin  zayif, dogrulanabilirlifinin smirh olacagmi genel olarak
ifade etmekte herhangi bir beis yoktur. Buna karsm zamanmda sunum ve anlasilabilirlik ile bilgi

asimetrisi arasmdaki iliskiler ise biraz daha 6zeldir.
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Zamanmda sunum; tamm olarak, bilginin, kullanicilarm kararlarmi yapilandrmak istediklerinde
mevcut olmasi anlamma gelir. Bu esnada bulunmasi gerektigi halde, olmayan bilginin kullamcilarm
yapilandiracaklar1 kararlar1 etkileyecegi aciktir. Fakat burada asimetrinin neden oldugu bu etki
dolayhdr. Asil direkt etkiye sebep olan oncelikle finansal tablolarda yer verilmesi gereken bilginin
tam olmamasi ve/veya bilginin kullanic1 diizeyinde arz ettigi 6nemdir. Bunlar da yine temel niteliksel
Ozellikler olan ger¢ege uygun gosterim ve bilginin ihtiyaca uygunlugunun bilesenleridir. Nitekim
Ozdemir (2011), finansal bilginin, kullamicilarm verecekleri ekonomik kararlarda yararh olabilmesi
icin zamaninda sunulmasi gerektigini ifade ederken, finansal bilgi kullanicillarmmn ekonomik karar
alma ihtiyaglarinmn en iyi sekilde karsilanabilmesi ise; finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu ve gergege
uygun sekilde sunumu arasmndaki dengenin saglanmasma baglamaktadir. Frankel ve Li (2004)’ye de
atifta bulunan Ozdemir (2011), finansal raporlamanmn daha ihtiyaca uygun ve zamanl finansal bilgi

aracihigiyla bilgi asimetrisini azaltip azaltmadigmm tartigma konusu yapildigini bildirmektedir.

Anlagilabilirlik ise, finansal tablo bilgilerinin a¢ik ve 6z olarak smiflandiriimasi, tanimlanmasi ve
sunulmasmmn  kullanicidaki  yansimasi olarak nitelendirilebilir. Spiceland ve digerleri (2011)
anlagilabilirligi 6zel kilanm da kullanicilarm herhangi bir bilgi setini algi diizeylerine bagh olarak
degisen bir Ozellk oldugunu ifade etmektedir. Asil olan, finansal tablolarda sunulan bilgilerin, bilgi
kullanicilar1  tarafindan verilecek kararlarda yararh olabilmesini saglamaya elverigli  Olctide
aciklanmasi ve o bilginin anlagilabilir olmasmin saglanmasidir. Ancak bazi ekonomik olaylar, dogasi
geregi karmasik olduklarmdan, bunlarm basitlestirilmesi, daha a¢ik ve 6z bir hale getirilmesi miimkiin
olmaz. Kavramsal Cergevede de “Bu tiir olaylara iligkin bilgilerin finansal raporlarm disinda
brrakilmasi, raporlardaki bilgilerin daha kolay anlagiimasmi saglayabilir.” ifadesi yer almaktadir.
Goriilmektedir ki, standartlarm tamamlayicist dolayisiyla setin bir parcasi olan Kavramsal Cergeve
dahi, gerekliligi halinde bilingli olarak, ¢esitli finansal bilgilerin raporlamann digmda tutulmasma izin
vermektedir. Bu husus, fark edilecegi gibi, temel niteliksel 6zelliklerden biri olan gercege uygun
sunum oOzelliginin alt bilesenlerinden biri olan tamlik kosulunun bir istisnas1 gibidir. Fakat kosullu bir
durum oldugunu da gozden kagirmamak gerekmektedir. Bilginin saglayacag: toplam fayda, karmasik
oldugu disiiniildiigii i¢in raporlama digmda bwrakilan bilgi, finansal tablolar1 daha anlasilabilir hale
getirdigi i¢cin yiikseliyor ise buna izin veriimektedir. Kaldi ki rapordan dislanan bilgilerin finansal
tablolarda yaratabilecegi eksiklik nedeniyle yaniltici sonucglar dogabilecegine vurgu yapiimaktadir.

Anlagilabilirlik ile asimetri iligkisinde {izerinde durulmasi gereken bir diger Gnemli nokta da
Kavramsal Cergevede ifade edilen “finansal raporlarm, hi¢ bilgisi olmayan kisilerin finansal tablolar
anlamasm saglayacak oOlclide degil, isletme faaliyetleri ve ekonomik faaliyetler hakkmda makul
seviyede bilgisi olan, bilgileri dikkatle gézden ge¢iren ve analiz eden kullanicilar i¢in hazirlandigi”
hususudur. Hatta bilgli ve dikkatli kullanicilarm bile bazen, karmagik ekonomik olaylara iligkin
bilgileri anlamak icn brr damgmandan yardm almalarmm miimkiin olduguna vurgu yapilan
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Kavramsal Cergeveden hareketle, kullanicilarm muhtemel yetersizliklerinin - de asimetri ile

iligkilendirilmemesi gerektigi sonucu ¢ikarimaktadir.

Yukarida yer verilen niteliksel 6zellikler, Standart Setinin bir pargasi olan Kavramsal Cergeve’de
derli-toplu, sistematik ve ayrmtih bigimde ele almmaktadir. Buna karsm TDMS’de bu o6zelliklerin
“Muhasebenin Temel Kavramlar” veya GKGMI ile iliskilendirimek suretiyle isaret edilen ozellikler
oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle anlatilanlarm, igerik benzer olsa da yapisal olarak daha sistematik
ve ayrmtill olmayan diizeyde oldugu ifade edilebilir.

2.2.3. Olgiim Esaslarindaki Farklihklar

Olciim literatiirde kimi kaynaklarda degerleme olarak da yer bulmaktadir. Bu iki kavramm temel
farklihg1 Olglimiin standartlarda, degerlemenin ise vergi mevzuatinda kullamlan kavramlar olmasidir.
Bu baglamda tanimlar1 da buna gore farkhlagsmaktadr. Fakat her ikisinin de amaci, igletmenin finansal
tablo unsurlarmm kayda almacaklari ve finansal tablolarda gosterime tabi tutulacaklar1 degerlerinin
belirlenmesidir. Degerleme, vergi hukukunda, vergi matrahlarmmn belirlenmesi amaciyla ilgili iktisadi
kiymetlerin degerini takdir ve tespit etmektir. Standartta olgmenin amaci ise hem ik kayda alma
srasmda hem de hesap donemi sonlarmda (izleyen donemlerde) finansal tablo kalemlerinin

(unsurlarmm) degerlerinin belirlenmesidir.

Olciimiin esaslar, finansal raporlamanmn ¢ercevesine gore degismektedir. Nitekim olgiim esaslar
ile ilgili olarak hem vergi mevzuatnm (VUK’un) hem Ticaret Kanunu (TTK) nun hem de finansal
raporlama standartlarmm getirdigi ya da birbirinden ayridigi pek c¢ok nokta bulunmaktadir.
VUK’ndaki olgiitler toplanacak vergiyi artrmaya doniik, dolayisiyla verginin tabanm belirlemeye
yonelik olctitler iken, TTK’daki olgiitlerin verginin tavanm belirlemeye yonelik Olgiitler oldugu ifade
edilebilir.

Eski TTK’da ise genel olarak degerleme Olciitleri; borsa rayici, itibari deger, maliyet degeri ve cari
deger (piyasa degeri) olarak belirlenmistir. TTK ise Olgiitler konusunda bir belirleme yapmak yerine
degerleme hiikiimlerinin uygun olarak yapilmasimi hitkme baglamistrr. Standart setinin de UFRS’ye
(Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar) uyumlu olacak sekilde Kamu Gozetimi ve Muhasebe
Standartlar1 Kurumunca yaymlanmasm yasal diizenleme altma alnustir (Istanbulymmo, t.y.).

TFRS Setinin Kavramsal Cergeve bolimiinde finansal tablolarda degisik derecelerde ve degisik
bilesimlerde kullamilan birkag¢ farkh 6lgiim esasmdan séz edilmektedir. Bu olgiim esaslari sunlardir:

a) Tarihi Maliyet: Varlklar elde edildikleri tarihte almlar1 i¢gin Odenen nakit veya nakit
benzerlerinin tutarlar1 ile veya onlara karsiik verilen varlklarm gercege uygun degerleri ile

Olciimlenir. Borglar bor¢ karsihgnda elde edilenin tutar1 ile veya isletmenin normal faaliyetlerinden
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kaynaklanan borglarda, 6rnegin, gelir vergilerinde oldugu gibi, borcun kapatilmasi i¢in gereken nakit

veya nakit benzerlerinin tutar ile gosterilir.

b) Cari Maliyet: Varlklar ayn1 varhign veya bu varlkla esdeger olan bir varhgmn alnmasi igin
halihazirda gereken nakit veya nakit benzerlerinin tutari ile gosterilirler. Borglar, yilikiimlikigiin
kapatiimasi i¢cin gereken nakit ve nakit benzerlerinin iskonto edilmemis tutarlar ile gosterilir.

c) Gergeklesebilir Deger (Odeme Degeri): Varlklar, isletmenin normal faaliyet kosullarmda,
bir varhgn elden ¢ikarimasi halinde ele gegecek olan nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar,
isletmenin normal faaliyet kosullarmda, kapatiimalari i¢cin 6denmesi gereken nakit ve nakit benzeri

degerlerin iskonto edilmemis tutarlar ile gosterilir.

d) Bugiinkii Deger: Varlklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride yaratacaklari net
nakit girislerinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilirler. Borglar, igletmenin normal
faaliyet kosullarmda, kapatimalar1 icin ileride Odenmesi gereken net nakit ¢ikislarmm bugiinki
iskonto edilmis degerleri ile gosterilir.

Burada {izerinde durulmasi gereken husus, dlctim farkhliklarmm bilgi asimetrisi lizerinde yol actig
etkilenme olmaldwr. Tarihi maliyeti esas alan vergi tabanh Ol¢limiin daha ¢ok muhasebe kayitlarmin
objektifligini dnemsemesi, finansal tablolarm gergege uygun bir gosterim sergilemesi gerekliliginden
verdigi taviz seklinde degerlendirilebilir. SOyle ki, finansal tablo unsurlarmmn degerlemesinde varlign
hem ik kayda alma swrasmda hem de izleyen donemlerde tarihi maliyet degerleri ile hareket edilen bu
uygulamada, varhgm piyasa degerindeki degisimlere kayitsiz kalmmakta, bu deger raporlamada, sayet
ilgili varligm piyasa degeri maliyet degerinin altma diismemisse dikkate almmamaktadir. Bu durum
ihtiyathlk ~ (muhafazakarhk) kavrammm agmrilastrinis hali olarak degerlendirilebilir®. Oysa
ihtiyathlk makul (optimal) diizeyde olmahdr ve raporlanan finansal tablo unsurlarmmn, raporlama
tarihi itibariyle gercek degerlerini yansitacak bir yordamla hareket edilmelidir. Fakat asir
muhafazakarlk raporlama tarihinde finansal tablo unsurlarmn ger¢ege uygun degerlerinin®
belirlenmesi  yerine, kayitlarda dogrulugu objektif belgelere dayandirilmis tarihi  maliyetleri

benimsemeyi tercih etmistir.

> Esasen objektiflik, varsaymmsal olarak baslangigta var olmas1 gereken bir olgudur. Muhasebe ve finansal

raporlama siirecinin her asamasmnda etik davranmak esastir. Bu evrensel bir ilkedir. Kayit asamasmda etik
davranip raporlama da davranmamak ile kayit asamasinda davranmamak arasmnda bir fark yoktur. Ote yandan
etik davranig, kigisel bir gerekliliktir. Bunun var olup olmadigint gozetlemek pek miimkiin olmaz. Ancak
sunulmug finansal tablolarm denetimi ile varsa ihlaller ortaya g¢ikarlmaya ¢ahsilir ve gerekli yaptirimlarm
tesis edilmesi ile caydiric1 bir yapi kazandirlir. Standart setinin mantik olarak yarattigi degisimden biri de
budur. Tekdiizenin hakim olan bu paradigmasi yerine denetime dayali bir igleyis ortaya koymas1 standardi
daha islevsel hale getirmektedir.

Finansal tablo unsurlarmm gergek degerlerinin belirlenebilmesi i¢in s6z konusu unsur varhk ise elden
¢ikarilmasi, bor¢ ise kapatilmasi gerekmektedir. Bu nedenle gergek deger yerine, bu unsurlarin gergege
uygun degerlerinin belirlenmesi ve raporlamanm da bu deger ile yapilmas1 miimkiindiir.



Fevzi Serkan OZDEMIR

Peki hem kayitlarda dogrulugu objektif belgelere dayandiriimis tarihi maliyetleri dikkate almak
hem de finansal tablo unsurlarmm, raporlama tarihi itibariyle gercek degerlerinin gdsterimini en iyi
saglayacak Olglide raporlama yapmak miimkiin degil midir? Standart setinin getirdigi yeni
paradigmalar bu soruya cevap mahiyetindedir.

En basitinden her isletmenin maddi duran varlk sahibi olmasi gerekir ve isletmenin faaliyet alanina
(sektore) gore de maddi duran varlklarm tiim aktif icindeki agrhg da farkhik arz eder. Ornegin
mamul iireten bir isletmede maddi duran varlign ticaret yapan veya hizmet {ireten bir igletmeye gore
daha yogun olmasi beklenir. Maddi duran varlklar1 edinen isletmenin edinme tarihinde varligm
kendisi i¢in edinme (maliyet) degeri varhgin aym zamanda aktife alman degeri olmaktadir. Hatta oyle
ki, bu varhgm edinimi amaciyla katlanilan finansman giderlerinin dahi déonem gideri degil, varligm
maliyet unsuru olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu husus sayet varlik ozellikli bir varlk ise
standartta da izin verilen bir husus olsa da finansman faaliyetinin igletme ve yatrim faaliyetinden
belirgin bir bigimde ayristiriimas1 ve her bir faaliyetten dogan performansm ayri olarak ele alnmasma

0zel 6nem atfeden standardm farklilastigi 6neml bir noktadir.

Maddi duran varlk 6zelinde 6nem arz eden bir diger nokta da edinme degeri ile defterlerde yer
alan ve kullanimma bagh olarak meydana gelen agmmalar yoniiyle de amortismana tabi tutulan bu
varliklarm, maliyet degerleri ile raporlama tarihinde ederleri arasinda iliski kurulmamasi hususu da
ulusal diizenlemelerin bir zafiyeti olarak goriilebilir. Oysa standart bu konuda iki model sunmaktadir.
Tekdiizendeki modele yakin olan maliyet modelinde dahi varhgm piyasa degeri dikkate almmak
suretiyle varsa olusmus deger diisiikliigii farki, bunun i¢cin gerekli karsiligm ayriimasi ve varlign
finansal tablolarda gercekgi bir degerle yer almasi saglanmaktadr. Ote yandan olusmus deger artisi
farkmin da standart setine gore dikkate almmasi ve bu farkin isletmenin performans: ile
iligkilendirilmesi esastir. Oysa TDMS, yalnizca varliklardaki deger diistikliigii farkim da sadece bazi
varlk gruplar i¢cin dikkate almaya izin vermekte, 6rnegin maddi duran varliklardaki deger diisiikligii

icin dogrudan bir muhasebe islemi yapiimasma izin vermemektedir.

Benzer sekilde varliklarm ediniminde finansman giderleri, varhgin maliyetine dahil edilememekte,
donem gideri olarak dikkate almwrken, varlklarda meydana gelen asmmanm dikkate alndig
amortisman uygulamasmda kullanim miktarmm esas alan yonteme de basvurulabimektedir. Bu gibi
¢ok sayida ornek verilebilir ve her bir 6rnekte varligm veya ylikiimliiiigiin ilk defa kayda almmasmda
ve izleyen donemlerdeki degerlemelerinde 6lgmeye dayah farklihiklar s6z konusu olmaktadir. TFRS
setinin Olciim (degerleme) konusunda getirdigi paradigmalarm, eski paradigmalara kiyasla, finansal
tablolarm raporlama tarihi itibariyle, raporlayan isletmenin gercek durumunu daha iyi yansitan

finansal tablolar saglamasi kullanicilar agisindan da daha giicli (nitelikli) finansal bilgilerin
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saglanmasi anlamma gelmektedir. Dolayisiyla TFRS setindeki oOlgiim esaslarmmn  enformasyon

asimetrisini azaltan bir etki sagladigi ifade edilebilir.

Literatiirde finansal raporlama standartlarmm daha giiclii finansal bilgi saglayacag yoniindeki
beklentilere yer veren ¢ahgmalarm yam swra bu hususu test eden ¢ahsmalara da rastlanmaktadir.
latridis (2010) ise, isletmelerin finansal olarak degerlendirilmesinde UFRS’ye uyumun etkisini ele
aldig1 cabsma sonucunda UFRS’ye uyumun isletmenin finansal performansm ve pozisyonunu olumlu
etkiledigini ifade etmektedir. Barth ve digerleri (2008), UFRS o6ncesi ve sonrast muhasebe kalitesi
farklan ile standartlasmanm muhasebe kalitesine etkisinin olup olmadigmi incelemistir. Caligmada
UFRS’ye uyum saglayan isletmelerin muhasebe kalitesinde Onemli bir gelisme oldugu ortaya
konugmustur. Bhattacharjee ve Hossain (2010), finansal raporlamanmn kalitesinin, muhasebe kalitesini
etkileyen faktorlere bagh oldugunu ifade etmekte ve UFRS’ye uyumun muhasebe kalitesinde etkili
oldugunu dile getirmektedir. Ozdemir (2011) de, Tiirkiye’deki halka agik isletmeler yoniiyle UFRS’ye
gecigin isletme dis1 finansal (muhasebe) bilgi kullanicillarmm ihtiyaglarma daha uygun finansal bilgi
saglaypp saglamadigmi incelemistir. Yaptigi ampirik incelemede UFRS esash finansal tablo
bilgilerinin, piyasa degerini esas alarak verilecek kararlar yoniiyle uluisal GKGMI’ye gére raporlanan
finansal tablo bilgilerine kiyasla daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢ahgmalar ve bulgular1 da
gostermektedir ki, finansal raporlama standartlary, bilgi kullanicilar1 icin daha ihtiyaca uygun,
isletmenin ger¢ek durumunu daha iyi temsil eden ve nihayetinde kullanicilar yoniiyle daha
karsilagtirilabilir, daha zamanl, daha dogrulanabilr ve daha anlagiir bir raporlama ortam
saglamaktadir.

2.24. Dipnotlar Ve Ac¢iklayic1 Notlar Olarak Yer Verilmesi Gereken Hususlar

TFRS setinin getirdigi 6nemli degisikliklerden biri de dipnotlar ve aciklayict notlarm artan
islevidir. Dipnot ve agiklayict notlarm enformasyon asimetrisi konusunda etkileri finansal tablolarmn
topyekiin olarak TFRS setine uygun olma zorunlulugu ile dipnotlardaki genisleme ve icerik olarak yer
verilmesi gereken hususlarm Onceden hazir bir format haline getiriimek yerine ayrmtih ilkelere
baglanmis olmasi ile ilgili olarak ele almmahdr.

a.  Raporlann topyekiin olarak TFRS setine uygun olma zorunlulugu

TMS 1 Finansal Tablolarm Sunulusu standardinda, Ozellikle alti ¢izilen husus, finansal tablo
setinin standart setine uygun olarak hazrlandigi yoniinde raporlayan isletmenin bir deklarasyonda
bulunmasi gerekliligidir. Buna goére raporlanmis finansal tablo setinin standart setine uygunlugundan
sO0z edebilmek, her seyden oOnce dipnotlarda bu uyumun varhgmi beyan etmeyi gerektirmektedir.
Buradaki gayenin, raporlanmis finansal tablolardan dogacak sorumluluklarm da igletme yoOnetimi

tarafindan {stlenilmesinin 6niinii agmak oldugu distiniilmektedir. Baska bir ifadeyle bu uyumu
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deklare etmis bir isletme yOnetiminin, finansal raporlarinda buna ragmen ¢esitli hatalar ve hileler tespit

edilmesi halinde, s6z konusu isletme yonetiminin sorumluluktan kagmmasi s6z konusu olamayacaktir.

b. Dipnotlardaki genisleme ve igcerik olarak yer verilmesi gerekenlerin belirlenmis olmasi

Finansal raporlama standartlar1 setinde neredeyse tiim standartlarm hangi agiklamalarm yapilmasi
gerektigine dair bir bolimii yer almaktadir. Raporlayan isletmeler, bu standartlart uygulamak
durumunda olduklarinda, sadece finansal tablo kalemlerini bu standartlara gore Slgiip raporlamak ile
kalmazlar aym zamanda bu kalemlerin gerektirdigi dipnotlar1 ve 6zel agiklamalar1 da finansal
tablolarm ekinde sunarlar.

Onceki (ulusal) diizenlemelerden farkh olarak, finansal raporlama standartlari, nelerin ozellikle
agiklanmas1 gerektigi hususundaki asgari ilkeleri de belirmekte, dolayisiyla zorunlu bir seffaflik
(kamuyu aydmlatma) teskil olunmaktadr. Kaldi ki raporlayan isletmelerin ge¢miste oldugu gibi,
standart setini uygulamas1 durumunda da goniillii olarak daha fazla bilgiyi liclincii kisilerle paylagsmasi
miimkiindiir. Fakat sadece asgari (zorunlu) agiklanmas: gereken finansal bilgi baglammda
bakildigmda dahi, finansal raporlama standartlarmm cok daha kapsamh, nitelikli ve ise yarar bilgiyi
gerektirdigi goriinen bir realitedir.

Dipnottaki genisleme ve gelismeye dair bir 6rnek verilecek olursa; TMS 16 Maddi Duran Varlklar
Standardmm 73-79. Paragraflarmda nelerin agiklanmasma gerektigine yer verilmektedir. Bunlardan
73-75. Paragraflar arasinda kalan ilkeler, TMS 16 kapsaminda agiklanmasi gereken hususlara yonelik

iken, 76-79. Paragraflar arasmnda kalan ilkeler ise TMS 8, TFRS 13, TMS 36 ve TFRS 5 de yer alan
ilkkeler ¢ercevesinde aciklama yapilmasi gereken ilkelere atif yapmaktadr.

73. Paragrafta agiklanmasi gereken hususlar agagidaki gibi sralanmaktadir:

Briit defter degerinin belirlenmesine iligkin 6l¢iim esaslart;
Kullanilan amortisman yodntemleri,
Faydali dmiirler veya kullanilan amortisman oranlari;

2o oo

Donem bas1 ve sonundaki briit defter degeri ile birikmis amortisman tutarnt (birikmis deger

distikliigii zararlariyla birlikte),

e. Defter degerinin donem bas1 ve sonundaki, asagidaki maddeleri gdsteren mutabakatr:

i) Girisler;

ii) TFRS 5 uyarmca satig amach elde tutulan varhk olarak smiflandirilan veya satig amagh
elde tutulan varlik olarak elden ¢ikarilacak bir gruba dahil edilenler ve diger ¢ikislar;

iii) Isletme birlesmeleri yoluyla iktisap edilenler;

iv) Paragraf 31, 39 ve 40 dogrultusunda yapilan yeniden degerlemelerden dogan artis ve
azahglar ile TMS 36 uyarmca diger kapsamh gelirde muhasebelestirilen veya iptal edilen
deger diistikliigii zararlary;

v) TMS 36 uyarmca gelir tablosu ile iliskilendirilen deger diisiikliigii zararlar;

vi) TMS 36 uyarmca gelir tablosu ile iliskilendirilen iptal edilmis deger diisiikligii zararlari;

vii) Amortisman;

viii) Yurtdismdaki isletmenin, raporlayan isletmenin finansal tablolarnda kullanilan para
birimine g¢evrilmesi dahil olmak {izere; finansal tablolarm gecerli para biriminden finansal
tablolarda kullanilan para birimine ¢evrilmesinden dogan net kur farklari ve

ix) Diger degisiklikler.
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74. Paragrafta da finansal tablolarda ayrica agiklanmasi istenen hususlar siralanmustir.

a. Borglar i¢in teminat olarak gosterilen maddi duran varliklar ve maddi duran varlklar
iizerindeki rehin ve ipotekler ile tutarlar

b. Maddi duran varhgmn ingas1 swasmda katlanillan ve defter degerine dahil edilen
harcamalarin tutari;
Maddi duran varliklart edinmek i¢in yapilan sdzlesmeye baglanmus taahhiitler ve

d. Kapsaml gelir tablosu iizerinde ayri olarak raporlanmamissa, degeri diigen, kaybolan veya
elden ¢ikarilan maddi duran varlik kalemleri igin tigiincli sahislar tarafindan tazmin edilen
ve gelir tablosu ile iliskilendirilmis olan tutarlardir.

@ 2019/3

75. Paragrafta yer verilen ve kamuya agiklanmasi istenen hususlar ise sunlardir:

a. Donem boyunca gelir tablosunda veya diger varliklarin elde etme maliyetlerinin bir parcasi
olarak muhasebelestirilen amortisman tutari ve
b. Do6nem sonundaki birikmis amortisman tutari.

TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardi uyarmca yapimasi gereken ve Standardmn 73, 74 ve 75.
Maddelerinde yer verilen hususlara dair THY nin 2018 yih finansal raporunda yer verdigi aciklama
ornegi de asagidaki gibidir:

TURK HAVA YOLLARI ANONIiM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Arahk 2018 Tarihinde Sona Eren Hesap Diénemine Ait

Konsolide Finansal Tablolara iliskin Dipnotlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikg¢e, Milyon Tiirk Liras: (TL) olarak gisterilmistir.)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKiN ESASLAR (devami)

2.4 Onemli Muhasebe Politikalarimn Ozeti (devam)

2.4.3 Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliikleri
diistildiikten sonraki tutar lizerinden gosterilirler.

insa edilme asamasindaki varliklar, maliyet degerlerinden gésterilirler. Maliyete yasal harglar da dahil edilir.
Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi énemli dl¢lide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda
bor¢lanma maliyetleri aktiflestirilir. Bu tlir varliklar, diger sabit varliklar i¢in kullanilan amortisman
yonteminde oldugu gibi, kullanima hazir olduklarinda amortismana tabi tutulurlar.

Arazi ve yapilmakta olan yatinnmlar disinda, maddi duran varliklarin maliyet tutarlari, beklenen faydali
omiirlerine gore dogrusal amortisman yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydali 6miir,
kalinti deger ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya c¢ikan degisikliklerin olasi etkileri i¢in her yil
gozden gecirilir ve tahminlerde bir degisiklik varsa ileriye doniik olarak muhasebelestirilir.
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TURK HAVA YOLLARI ANONIiM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Arahk 2018 Tarihinde Sona Eren Hesap Diénemine Ait
Konsolide Finansal Tablolara fliskin Dipnotlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedik¢e, Milyon Tiirk Lirasi (TL) olarak gisterilmistir.)

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)
2.4 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devami)
2.4.3 Maddi Duran Varhklar (devami)

Grup, dogrudan satin almayla veya finansal kiralama ile edinilen ugaklarinin maliyetlerini ucak gévdesinin
ve motorlarimin yapilacak biiylik bakimlar sirasinda yenilenecek olan énemli kisimlarim dikkate alarak
govde, givde bityiik bakim, motor ve motor bilyiik bakim olacak sekilde parcalara ayirmaktadir. Gévde
biiylik bakim ve motor biiylik bakim pargalar: bir sonraki bakima kadar olan siire veya ugagin kalan 6mriiniin
diisiik olam iizerinden amortismana tabi tutulmaktadir. Takip eden biiyilk govde ve motor bakimlar da
gerceklestiginde aktiflestirilerek, bir sonraki bakima kadar olan siire veya ugagim kalan émriiniin kisa olant
iizerinden amortismana tabi tutulmaktadir.

Maddi duran varliklarm elden ¢ikarilmas: ya da bir maddi duran varligin hizmetten alinmasi sonucu olusan
kazang veya kayip satis hasilati ile varligin defter degeri arasindaki fark olarak belirlenir ve kar veya zarara

dahil edilir.

Maddi varliklarin faydal 6miirleri ve kalinti degerleri asagida belirtilmisgtir:

Faydal Omiir (yil) Kalint: deger
- Binalar 25 ve 50 -
- Ugak gévde ve motorlari 25 %10
- Kargo ugaklan gévde ve motorlan 25 % 10
- Gdvde biiyiik bakim 6 -
- Motor biiyiik bakim 3-8 -
- Yedek motor biiylik bakim 3-13 -
- Komponentler 7 -
- Tamir edilebilen yedek parcalar Jve? -
- Simiilatérler 25 %10
- Makina ve ekipmanlar 3-15 -
- Dseme ve demirbaslar 3-15 -
- Tagitlar 4-7 -
- Diger maddi varliklar 4-15 -

- Ozel maliyetler Kira siires1 /5 yil -
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TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Aralik 2018 Tarihinde Sona Eren Hesap Donemine Ait

Konsolide Finansal Tablolara Iliskin Dipnotlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Milyon Tiirk Lirasi (TL) olarak gosterilmigtir.)

15. MADDi DURAN VARLIKLAR

Komponent
Yeriistii Teknik ve Tamir
Diizenlemeleri Ekipman, Diger Edilebilir Yapilmakta
ve Simiilator ve Ekipmanlar ve Yedek Yedek Ozel Olan
Binalar Tagitlar Demirbaslar Ucaklar Motorlar Parcalar Maliyetler Yatirimlar Toplam

Malivet

Agihs Bakiyesi: 1 Ocak 2018 840 1418 704 61.849 2.446 2079 1.961 1.260 72.557
Cevrim farki 366 582 290 24.887 1.004 834 779 663 29.405
Tlaveler 307 325 144 5.818 417 628 75 2.109 9.823
Yatinmdan transferler (*) 84 4 - 49 38 - 69 (256) (12)
Cikislar (1) (72) (14) (583) (23) (472) (90) - (1.255)
Kapanis bakiyesi: 31 Aralik 2018 1.596 2257 1.124 92.020 3.882 3.069 2.794 3.776 110518
Birikmis man

Ag kiy Ocak 2018 293 m 497 19.381 850 1.076 648 - 23.517
Cevrim farki 121 318 203 7.949 353 435 268 - 9.647
Cari dénem amortismani 54 171 109 3.952 224 457 232 - 5.199
Cikislar - (24) (13) (583) (23) (332) (89) o (1.064)
Kapanis bakiyesi: 31 Aralik 2018 468 1.237 796 30.699 1.404 1.636 1.059 = 37.299
Net defter degeri: 31 Aralik 2018 1.128 1.020 328 61.321 2478 1.433 1.735 3.776 73.219
Net defter degeri: 31 Aralik 2017 547 646 207 42.468 1.596 1.003 1.313 1.260 49.040

(*) 12 TL degerindeki yapilmakta olan yatinmlar, maddi olmayan duran varliklara transfer edilmistir.
Grup'un 31 Arahik 2018 tarihi itibariyla finansal kiralama yoluyla edindigi ugak ve yedek motorlarin net defter degeri 57.302 TL'dir (31 Aralik 2017: 40.835 TL)

Cari donemde 5.254 TL (31 Arahk 2017: 3.893 TL) amortisman ve itfa pay: giderinin 5.017 TL’si satiglarin maliyeti ( 31 Arahk 2017: 3.687 TL), 207 TLsi genel
yonetim gideri ( 31 Arahk 2017: 185 TL), 30 TL’si pazarlama, satis ve dagitim giderleri ( 31 Arahk 2017: 21 TL) igerisinde yer almaktadr.

Ote yandan TDMS’de ise, Maddi Duran Varlk hesap grubu icin yapilmasi istenilen tiim
agiklamalara bakildiginda ise asagidaki hususlarn agiklanmasi gerektigi goriilmektedir.

A) Bilanco Dipnotlarinda:

a. Aktif degerlerin toplam sigorta tutar E | §
b. Cari donemdeki maddi duran varlik hareketleri HI | §
i) Satinalinan, imal veya insa edilen maddi duran varliklarin maliyetleri

i) Elden gikarilan veya hurdaya ayrilan maddi duran varliklarin maliyeti
iii)  Cari donemde ortaya ¢ikanyenidendegerlemeartiglari
- Varlik maliyetlerinde (+)

- Birikmis amortismanlarda (-)

B) Gelir Tablosu Dipnotlarinda:

a. Do6nemin tiim amortisman giderleri ile itfa ve tilkenme paylari H | §
i) Amortisman giderleri Do TL
- Normal amortisman giderleri D TL
- Enflasyon dlizeltmesinden dogan amortisman giderleri D TL
ii) itfa ve tiikkenme paylari D TL
b. D&nemin tiim finansman giderleri E | §
i) Uretim maliyetine verilenler Do TL

ii) Sabit varhiklarin maliyetine verilenler

iii) Dogrudan gider yazilanlar

c. Amortisman hesaplama yontemleriyle bu yontemlerde yapilan degisikliklerin donemin
amortisman giderlerinde meydana getirdigi artis (+) veya azalis (-) H | §
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Burada dikkat edilmesi gereken husus; TDMS’de dipnotlarm onceden belirlenmis bir i¢erige sahip
oldugu, raporlayan isletmenin eger varsa maddi duran varlklar, iliskili olan bu dipnotlar1 tutar

olarak doldurmasi gerektigidir.

Oysa TMS 16 Maddi Duran Varlklar Standardma gore, raporlayan isletmenin dipnotlarmda
aciklamasi gereken hususlar ¢cok daha ayrmtih olup, sadece tutardan ibaret degildir. Burada raporlayan
isletme, maddi duran varlklarla ilgili olarak, Olgiim esaslarmdan muhasebe politikalar1 ve
tahminlerine kadar birgok konuda agiklama yapmakla miikelleftir. Kaldi ki burada agiklanmasi
gerekenler 73-75. Paragraflarda agiklanmasi istenilen hususlardr. izleyen paragraflarda istenilen
aciklamalar da dikkate alindiginda, standart setinin, sadece maddi duran varhklar 6rneginde dahi, cok
daha gelismis ve genis bir agiklama gerektirdigi goriilmektedir.

Standart Seti'nde, finansal tablolara ek olarak raporda yer verilmesi gereken agiklamalarm bu denli
genis ve gelismis olmasiy, Finansal Raporlama Standartlar’nin enformasyon asimetrisini azaltict etkisi
olarak degerlendirilebilir. Zira TDMS’de onceden belirlenmis matbu dipnotlarm yalnizca tutarlarmm
islendigi dikkate alndignda, Standart Setine kiyasla ¢ok daha smrh bilginin sunuldugu
goriilmektedir.

3. SONUC

Enformasyon asimetrisi ya da bilgi kullanicilar1 agismdan bilgi asimetrisi, biitliniiyle ortadan
kaldirimas1 miimkiin olmayan bir isletmecilik sorunudur. Isletmeye dair bilgilerin paylasidig
finansal raporlarm da enformasyon asimetrisi igermesi kagmilmazdr. TDMS’ye gore hazirlanmig
finansal tablolara kiyasla Standart Setine gore hazrrlanmis finansal tablolarm enformasyon asimetrisi
bakimindan daha iyi durumda olmasi beklenir. Literatiirde bunu destekleyen ¢ok sayida goriis ve
arastrmaya da rastlamak miimkiindiir. Bu c¢ahgymada da finansal raporlama standartlarmm bilgi
asimetrisini azaltici rolii, TDMS ile kiyas yapmak suretiyle teorik ¢ergevede ele almmustr. Buna gore
Standart Setinde TDMS’den farkh olarak finansal tablolarm neler olmasi gerektigi ve finansal
tablolarm nasil olmasi gerektigi yoniinde iki grupta ele alnan faktorler baglaminda degerlendirme
yapilmstir.

Finansal tablolarin neler olmasi gerektigi noktasmda, raporlanmasi gereken finansal tablolarm
nasil bir smiflandirmaya tabi tutuldugu, finansal tablolarm isimlerinde meydana gelen degisiklikler ve
dipnotlar ile agiklayici1 notlarm finansal tablolar ile olan baglantis1 diizeyinde Kkarsilastrmalar

yapilmistir.
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Finansal tablolarin nasil olmast gerektigi noktasnda ise, finansal tablo formatlarndaki
farkhliklar, finansal tablolarm tagmmasi1 gereken niteliksel kosullar, Olgiim esaslarmdaki farkhhklar,

dipnotlar ve agiklayici notlar yoniiyle karsilasturmalar yapimuistir.

Tiim karsilasgtrmalar neticesinde; Standart Setinin, TDMS’ye gore ¢cok daha ayrmtih ve sistematik
olmasmm O&tesinde sunulan finansal bilgnin niteliksel Ozellikleri, dolayistyla raporlanan finansal
tablolarm kalitesi bakimindan da daha giligli oldugu, bu suretle standart setine gore raporlanan finansal
bilginin kullanicilar arasmndaki bilgi asimetrisini dogas1 geregi azaltacagi, basarimmm da standart

setini uygulama becerisindeki artig ile ylikselecegi ifade edilebilir.

Cahgma kapsammnda teorik bir kiyaslama ile konu irdelenmistir. Standart setine gore
gergeklestirilen raporlama ve kamuyu aydmlatma diizeyinin,b TDMS’ye kiyasla bilgi asimetrisi

yoniiyle gerceklestirdigi etki sonraki ¢ahgmalarm konusu olarak ampirik olarak da incelenebilir.

KAYNAKCA

Barth, M. E., W. Landsman ve M. H. Lang. 2008. “International Accounting Standards and
Accounting Quality”, Journal of Accounting Research, 46 (3).

Bhattacharjee, S. ve S. Hossain. 2010. “Determinants of Financial Reporting Outcomes Following

IFRS Adoption-Implications for Bangladesh”, The Bangladesh Accountant, January — March.

Celik, O. 2003. “Muhasebe Kuramm ve Uygulamalart Agismdan Muhasebe Bilgilerinin Niteligi”,
http://www.politics.ankara.edu.tr/dergi/tartisma/2003/muhasebe.pdf.

Frankel, R.. ve X. Li. 2004. “Characteristics of a Firm's Information Environment and the Information

Asymmetry Between Insiders and Outsiders”, Journal of Accounting and Economics, 37 (2).

Iatridis, G. 2010. “IFRS Adoption and Financial Statement Effect: the UK Case”, International
Research Journal of Finance and Economics, 38.

Ozdemir, F. S. 2011. Finansal Raporlama Sistemlerinin Bilginin Ihtiyaca Uygunlugu Acismndan
Degerlendirilmesi: IMKB Sirketlerinde Finansal Basarisizik Tahminleri Y6niiyle Bir Uygulama,
Yaymlanmis Doktora Tezi, Iktisadi Arastrmalar Vakfi Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarisma
Dizisi, Istanbul.

Ozdemir, F. S. 2013. “Finansal Bilginin Kapsami ve Finansal Bilgi Tiirlerinin Smiflandiriimasma
Yonelik Bir Oneri”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 15 (4).

Plumlee, M. 2010. International Financial Reporting Standards, Prentice Hall, New Jersey.


http://www.politics.ankara.edu.tr/dergi/tartisma/2003/muhasebe.pdf

Fevzi Serkan OZDEMIR

Spiceland, J. D., J. F. Sepe ve M.W. Nelsen. 2011. Intermediate Accounting, (6. Baski), Mcgraw-Hill
Higher Education, New York.

Yeniceri, O. ve M. Ince. 2005. Bilgi Yonetin Stratejileri ve Girisimeilk, 1Q Kiiltiir Sanat
Yaymcilik, Istanbul.

S 201913



ISLETMELERIN SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARINA ETKIiSIi*

Ogr. Gér. Dr. Nazhgiil GULCAN""

Prof. Dr. Hiiseyin DALGAR™""

. . Muhasebe Bilim
Arastirma Makalesi/ Research Article Diinyasi Dergisi

Eyliil 2019; 21(3); 603-627

oz

[sletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarma etkisinin arastmnldigi ¢ahsmada,
BIST 100 Endeksi’'nde yer alan 45 isletmenin 2007-2016 arasmdaki yillik verileri analiz edilmistir. Sosyal
sorumluluk gostergesi olarak ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi kategorileri, finansal performans
gostergesi olarak varhk karhhk orani, Tobin q orani ve ekonomik katma deger dikkate almnugtir. Panel
regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismanm sonucunda, varhk karlilik oranini i§ yerindeki uygulamalar, ¢evre,
tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katihm ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif
yonde; tobin q oranmi sadece toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde
ve ekonomik katma degeri sadece is yerindeki uygulamalar haricindeki diger tiim sosyal sorumluluk faaliyetleri
pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmustir.
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EFFECTS ON FINANCIAL PERFORMANCES OF SOCIAL RESPONSIBILITY ACTIVITIES OF
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ABSTRACT

In study which investigates the effect of social responsibility activities on financial performance of

enterprises, 2007-2016 years’ data of 45 enterprises existing in the BIST 100 Index have been analyzed. ISO
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26000 Corporate Social Responsibility Standard categories as an indication of social responsibility, as financial
performance indicators, asset profitability rate, Tobin’s q ratio and economic value added have been taken into
consideration. As a result of the study using panel regression analysis technique, it has been concluded that the
asset profitability rate is affected in a positive way by the practices in the workplace, the environment, the issues
related to the consumer, and the social responsibility activities related to social participation and development;
the rate of tobin’s q ratio is affected in a positive way only by social responsibility activities related to social
participation and development; and economic value added is positively affected by all social responsibility

activities except for the practices at work.
Keywords: Social Responsible, Financial Performance

JEL Classification: M14, 125

1. GIRIS

Isletmelerin toplum igerisinde var olmalari, toplumun da siirekli degisim icerisinde hareket ederek
dinamik yap1 sergilemeleri, isletmelerin degisimini kagmilmaz kilmaktadr. Tarihsel siire¢ igerisinde,
ilk zamanlar faaliyetlerini sadece kar amach siirdiiren igletmeler, giinlimiizde toplumun beklentilerinin
degismesi ile toplumsal konulara agmrhk vermeye ve toplumsal sorunlara duyarhhk gostermeye
baglamig, bdylece sosyal sorumluluk kavramm ortaya cikmugtir. “Sosyal sorumluluk, herhangi bir
isletmenin toplu yasamda faaliyetlerinden dolay1 ¢evresinde yarattigi olumlu veya olumsuz etkileri
bilingli bir sekilde degerlendirip olumsuz etkilere karsi dnlem almasi ya da isletmelerin {iretimden
tilketime kadar olan biitiin asamalardaki faaliyetleri esnasmda topluma zararh faaliyetler agismdan
isletmeyi smirlayan, toplumun refahma katkida bulunmayi zorlayan ve bunu Ongdren politikalar,

prosediirler ve eylemleri benimsemesi olarak tanimlanabilir” (Korkmaz 2009, 20-21).

Isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamakla birlikte rekabet istiinligii ve prestij elde etmek
amactyla sadece kara odaklanmamal;;, sosyal refahm ve gevresel niteliklerini arttwriimah, ahlaki
degerlerine saygi duyulmasma yonelik faaliyetlerde bulunmah ve cahsanlarma adil ¢ahgma sartlar
sunmahdr. Bdylece isletmeler i¢ ¢evrelerindeki ortaklara, yoneticilere ve c¢ahsanlara; dis
cevrelerindeki devlete, miisterilere ya da miisteri potansiyeli olan kisi ya da kuruluslara, sivil toplum
kuruluslarma, rakip isletmelere karsi etk degerlere ve kanuni uygulamalara uygun davranslar
sergilemekten sorumludur.

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin onemiyle beraber bir boyutu da maliyetleridir. Isletmelerin
faaliyet ve finansal raporlarmda belirtilen sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin bilgilerine gore bu
faaliyetler i¢in ek maliyetler istlendigi ve ek yatrmlara ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Isletmelerin

temel amacmm kar maksimizasyonu oldugu diisiincesiyle yapilan maliyetler ve saglanan vergi
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avantaji dogrultusunda ne derece finansal performans elde edildigi de aragtiriimaya deger konular

arasmda yer almaktadir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasmdaki iligkiyi
arastran teorik ve ampirik birgok ¢ahsma bulunmaktadwr. Bu ¢aligmalardan bazilarmm 6zet bilgilerine

asagida yer verilmistir.

Wingard ve Vorster (2001), isletmelerin ¢evresel sorumluluklari ile finansal performanslari
arasmndaki pozitif iligkiyi arastirdiklar1 c¢ahsmalarinda; Giiney Afrika’daki Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasr’nda yer alan isletmelerin 1994-1998 donemine ait gevresel raporlar ile varhk
karhhk, 6zkaynak karhlk oranlarmi ve ekonomik katma degerini analiz etmiglerdir. Korelasyon analiz
teknigi kullanilan c¢aligmanin sonucunda, Giiney Afrika’daki isletmelerin ¢evresel sorumluluklart ile
finansal performanslar1 arasinda pozitif iligki oldugu bulgusuna ulagimugtir.

Makni ve digerleri (2009), isletmelerin kurumsal sosyal performanslari ile fnansal performanslar
arasmdaki nedensel iligkiyi arastrdiklar1 calismalarmda; halka acik 179 isletmenin 2004-2005
donemine ait Kanada Sosyal Yatrim Veritabam tarafindan saglanan toplum, ¢evre, personel ve
miisterilerin durumu, insan haklart unsurlarm ve varlk karhhk, 6zkaynak karlilik ve piyasa getiri
oranlarmi analiz etmislerdir. Granger nedensellik testi analiz teknigi kullanilan ¢alismanmn sonucunda,
isletmelerin kurumsal sosyal performanslar1 ile varlk karlihk, 6zkaynak karliik ve piyasa getirisi
oranlart arasmda negatif iligki oldugu, isletmelerin kisa vadede diisiik kar elde ettikleri ve hissedarlarm
zenginliklerini azaltti1 bulgusuna ulasimistir.

Chen ve Wang (2011), Cin’deki isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluklari ile finansal
performanslart arasmdaki sebep-sonug iligkisini arastirdiklar1 ¢algmalarmda; Cin’deki isletmelerin
2007-2008 donemine ait paydas, personel, kreditor, tedarikei, distribiitor, operator, miisteri, hiikiimet
ve toplum ile satig biylkligii ve varlk karhllk oranmi analiz etmislerdir. Faktor, regresyon ve
korelasyon analiz teknikleri kullamlan ¢alismann sonucunda, isletmelerin sosyal sorumluluk
faaliyetlerimin cari yilda finansal performanslarmi artrabilecegi, gelecek yillarda da finansal
performanslarm dnemli dlgiide etkileyebilecegi bulgusuna ulasimustir.

Saleh ve digerleri (2011), Malezya'daki halka acik isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile
kurumsal finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastrdigi ¢ahgymasinda; Malezya’daki en yiiksek
piyasa degerlerine sahip 200 isletmenin 1999-2005 donemine ait ¢evre, iiriin boyutu, ¢alisan iliskileri,
toplum ile hisse basma kar, varhk karhlk, finansal kaldrag, tobin q oranlarmm analiz etmistir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan c¢aligmanin sonucunda, kurumsal sosyal sorumluluklar
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faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslarmi arttirict énemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna

ulagilmugtir.

Alpaslan (2012), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiyi arastrdigi calismasinda; Borsa Istanbul’da yer alan 117 isletmenin 2009-2010 dénemine ait
bagis ve yardimlar ile 6zkaynak karlihik ve tobin q oranlarii analiz etmistir. Regresyon ve korelasyon
analiz teknikleri kullamlan g¢ahgmanmn sonucunda, isletmelerin kurumsal sosyal sorumlulugu ile
finansal performans gostergeleri arasmnda pozitif bir ilisgkinin oldugu bulgusuna ulagimistir.

Garcia-Sanchez ve Prado-Lorenzo (2012), siirdiiriilebilir is uygulamalarmm isletmelerin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini arastirdiklar1 c¢ahsmalarinda; Amerika’daki S&P 500 Borsa
Endeksi’nde yer alan 282 isletmenin 2007 yilna ait sera gazlari emisyon uygulamalar1 ve yenilik ile
varlk karhlik oranm, isletme biiyiikliigii ve icinde bulunulan sektérii analiz etmiglerdir. Regresyon
analiz teknigi kullanilan ¢ahgmanmn sonucunda, sera gazi emisyon uygulamalarmm yenilk diizeyinden
bagimsiz olarak isletme performansi {izerinde olumsuz bir dogrusal bir etkiye sahip oldugu, bu durum

da belirli ¢evre davranisiyla yapilacak herhangi bir finansal kdrm bulunmadigi bulgusuna ulasimistir.

Newell ve Lee (2012), gayrimenkul yatwmmciarmm yatrm kararlarmda c¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim konularma yonelik faaliyetlerinin - Avustralya'daki  Gayrimenkul Yatwrm
Ortakliklar'nin  finansal performanslar1  {izerindeki etkisini arastrdiklar1 c¢ahgmalarmda; 16
Avusturalya Gayrimenkul Yatrm Ortakhgr’nm 2005-2010 dénemine ait kurumsal sosyal sorumluluk
faktorleri (¢evre, sosyal, devlet) ve finansal faktorlerini (borg yiizdesi, biiyliklik ve piyasa degeri)
analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan g¢ahgmanm sonucunda, kurumsal sosyal
sorumluluk boyutlarmdan ¢evrenin, sosyal ve kurumsal yonetigimin Avusturalya Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklar’nn finansal performanslarma etkisinin az oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Drobetz ve digerleri (2014), deniz tasmacih@l faaliyetinde bulunan isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk acgiklamalar1 ile finansal performanslar arasmdaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢ahgmalarinda;
111 igletmenin 2002-2010 donemine ait faaliyet ve finansal raporlarmi analiz etmislerdir. Regresyon
analiz teknigi kullanllan c¢alismann sonucunda, deniz tasmmacih@i igletmelerinin kurumsal sosyal
sorumluluk aciklamalar1 ile tobin q oram arasmda pozitif bir iliski oldugu; varlk karhlk oram ile
negatif bir iliski oldugu; isletmelerin biiyiikligii, finansal kaldrag oram ve sahiplik yapisi, kurumsal
sosyal sorumluluk agiklamalart ile ilgili oldugu bulgusuna ulasilmustir.

Omar ve Zallom (2015), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile piyasa degerleri arasmdaki
iligkiyi arastirdiklar1 c¢ahsmalarmda; Amman Menkul Kiymetler Borsas’'nda yer alan kimyasal,
yiyecek-igecek ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin 2006-2010 donemine ait gevresel,
insan kaynaklari, toplumsal ve iriinlere ait agiklamalari ile piyasa degeri Olgiitli olarak tobin q oranmi

analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢aligmanmn sonucunda, ¢evresel, toplumsal ve
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iriin faaliyetlerinin gida ve igecek sektoriindeki igletmelerin piyasa degerini diiglirdigli, insan
kaynaklar1 faaliyetlerinin aym sektordeki isletmelerin piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigy; ilag sektoriindeki isletmelerin piyasa degeri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu

bulgusuna ulagimstir.

Sadeghi ve digerleri (2015), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan imalat isletmelerinin
finansal performanslar1 iizerindeki kurumsal sosyal performanslarmmn etkisini arastirdiklar:
cahsmalarmda; isletmelerin 2006-2012 dénemine ait miisterileri, ¢ahsanlari, ¢evresel ve topluluk
boyutlartyla ilgili 53 maddeden olusan bir anket uygulamasi yapmis, 6zkaynak ve varhk karhlk
oranlarmi analiz etmiglerdir. Regresyon analiz teknigi kullandan ¢alismanin sonucunda, igletmelerin
miisterilerinin sosyal performansi varhk karhligmi olumsuz etkiledigi; isletmenin is¢i boyutunun
sosyal performansi Ozkaynak karlhgmi olumlu etkiledigi; digerlerinin higbirinin 6zkaynak karhlik
orant lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagimigtir.

Celik ve digerleri (2016), kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarmm isletmelerin finansal
performanslari {izerindeki etkisini arastirdiklar1 gahsmalarmnda; hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren 160 isletmenin 2009-2014 donemine ait kurumsal sosyal sorumluluk raporu ile varlk karlihk ve
piyasa degeri/defter degeri oranlari, isletme biiylikligi, isletme riski, isletme yasi, isletmenin ortakhk
yapismi analiz etmistir. Regresyon analiz teknigi kullanllan ¢ahsmanm sonucunda, hem muhasebe
temelli performans Olglimiinde hem de piyasa temelli performans Ol¢limiinde kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalarmm igletmelerin finansal performanslar {izerinde anlamh bir etkiye sahip

olmadig1 bulgusuna ulagimigtir.

Gonenc ve Scholtens (2016), fosil yakit isletmelerinin g¢evresel ve finansal performanslar
arasmndaki iliskiyi arastirdiklar1 cahgmalarnda; petrol, gaz, komiir ve kimya sektoriinde faaliyet
gosteren 2736 uluslararasi igletmenin 2002-2013 donemine ait faaliyet raporlarmi ve tobin g, hisse
basma kar, 6zkaynak karhlik ve varlk karhlk oranlarmi analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi
kullanilan  ¢ahymanmn sonucunda, kimya isletmelerinin ¢evresel performanslart  finansal
performanslarmi etkilemedigi, komiir isletmelerinin karllik ve risklerini azalttig, petrol ve gaz

isletmelerinin karhliklarini etkiledigini ve finansal riskleri azalttigi bulgusuna ulagimustir,

3. UYGULAMA
3.1. Amac ve Kapsam

Calismada isletmelerdeki sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarma etkisi
arastrilmaktadir. Cahgmanm kapsamm BIST 100 Endeksi'nde yer alan ve mali sektor dismdaki 45
isletmenin 2007-2016 (dahil) arasmdaki yilhik verileri olugturmaktadr. Veriler igletmelerin 12 ayhk



faaliyet ve finansal raporlarmdan, hisse senedi kapanig fiyat bilgileri bigpara.hiirriyet.com’dan elde
edilmis, ekonomik katma degerleri ise Finnet Mali Analiz Finansal Bilgi Agi’'ndan elde edilen
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bilgilerden yararlanilarak hesaplanmugtir.

Sosyal sorumluluk kategorileri olarak ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’nin temel
konular1 olan kurumsal yonetisim, insan haklari, isyerindeki uygulamalar, ¢evre, adil faaliyete iliskin
uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katihm ve gelisim olmak tizere 7 kategoride
degerlendirilmis ve yine ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’nin alt konulari temel
almarak kriterler belirlenmistir. Calismada incelenen yil belirlenen sosyal sorumluluk kategorilerinde
yer alan 3 kriterden herhangi birisine sahip olunmasi durumunda o kategoride sosyal sorumluluga

onem veren, sahip olunmamasi durumunda sosyal sorumluluga énem vermeyen isletme olarak ifade

edilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullamlan Bagimsiz De giskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi

Degiskenlerin
Kisaltmasi

Degiskenler ile ilgili Aciklamalar

Kurumsal Yonetisim

KUR_YON

*BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almak
*BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak
*Tiirkiye Etik Odiilleri'nden birini almak

Insan Haklari

INS_HAK

*UN Global Compact imzacis1 olmak
*FTSE4 Good Endeksi'nde yer almak
*Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak

Is Yerindeki Uygulamalar

ISY_UYG

*ILO’ya gore hareket etmek

*OHSAS 18001 Is Saghgi ve Is Giivenligi Sistemi’ne
sahip olmak

*ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’ne
sahip olmak

Cevre

CEVRE

* Avrupa Birligi Cevre Odiilleri'nden birini almak
*ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi’ne sahip olmak
*ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemi’ne sahip olmak

Adil Faaliyete
fliskin Uygulamalar

ADILF

* Adil Ticaret Etiketi almis olmak

*GRI’nin Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkeleri'ne sahip
olmak

*ISO 37001 Yolsuzlukla ~ Miicadele  YoOnetim
Sistemi'ne sahip olmak

Tiiketiciyi Ilgilendiren
Konular

TUKETICI

*ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi’ne sahip
olmak

*ISO 10002 Miisteri Sikayetleri YOnetim Sistemi’ne
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sahip olmak

*ISO 27000/27001 Bilgi Giivenligi Sistemi’ne sahip
olmak

Toplumsal Katilim ve Geligim

TOPLUM

*Tiirkiye Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi’ne iiye
olmak

*Goniilden Odiiller'inden birini almis olmak

*[s Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkmma Demegi’ne
iye olmak

Finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli olan varlik karhlik oram, piyasa temell

olan Tobin q orani ve deger temelli olan ekonomik katma deger dikkate almmugtir.

Tablo 2. Cahymada Kullamilan Bagimh De giskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi Degiskenlerin Degiskenler ile flgili Aciklamalar
Kisaltmasi
Varhk Karlilik Orani ROA Donem Net Kar/Toplam Varliklar
Tobin Q TOBINQ (Finansal Haklarm Piyasa Degeri/Isletme Varliklarmm
Cari Yerine Koyma Maliyeti)
Ekonomik Katma Deger EVA Vergi  Sonrasi  Faaliyet Kar-(Aguwhkli  Ortalama

Sermaye Maliyeti*(Toplam Kaynaklar-Borglar))

Cahgmada kontrol degiskenleri olarak isletme yasi, sistematik risk, reel faiz orami, varhk

biiylime orami, isletme biiyiikliigii, dolar kuru ve gayrisafi yurtigi hasila tutar1 kullanihstir. Ayrica

calsmada etkilesimli degiskenlere (bagimsiz degisken*kontrol degisken) de yer verimistir.

Tablo 3. Cahymada Kullamilan Kontrol De giskenlerine iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi Degiskenlerin Degiskenler ile llgili Aciklamalar
Kisaltmasi

Faaliyet Yili LNYAS Isletmelerin ~ kurulusundan  beri gegen  siirenin
logaritmasi

Sistematik Risk RISK Altman’m Z Skoru

Reel Faiz Orani FAIZ Yillik Reel Faiz Orani

Varhk Biiyiime Orani BUYUME (Top. Varliklar-Top. Varliklar.;)/Top. Varliklar.;)

Isletmenin Biiyiikligii LNBUYUKLUK | Toplam Varliklarm logaritmasi.

Dolar Kuru DOLAR Dolar kuru

Gayrisafi Yurtici Hasila Tutarn LNGSYIH Gayrisafi Yurtici Hasila’nin logaritmasi

Arastirmada test edilecek temel hipotez su sekildedir:

‘Sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin finansal performanslari iizerinde etkilidir.’

Alt hipotezler ise;
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HIA: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karlhik
orani tizerinde etkilidir.

HIB: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q orani
tizerinde etkilidir.

H1C. Kurumsal yénetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma
degeri iizerinde etkilidir.

H2A: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karhilik oran
tizerinde etkilidir.

H2B: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin g orani iizerinde
etkilidir.

H2C: Insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde etkilidir.

H3A: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karhilik
orant tizerinde etkilidir.

H3B: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin tobin q orani
tizerinde etkilidir.

H3C: Is yeri uygulamalarwyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma
degeri tizerinde etkilidir.

HA4A4: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin varlik karlhilik orani iizerinde
etkilidir.

H4B: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q orani iizerinde
etkilidir.

HA4C: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde etkilidir.

H5A: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igsletmelerin
varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

H5B: Adil faaliyete iliskin uygulamalaria ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin
tobin q orani tizerinde etkilidir.

H5C: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

H6A: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varik
karhlik orani iizerinde etkilidir.

HO6B: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q

orani tizerinde etkilidir.
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H6C: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

H7A: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varik
karhlik orantiizerinde etkilidir.

H7B: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin g
orani tizerinde etkilidir.

H7C: Toplumsal katihim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin

ekonomik katma degeri iizevinde etkilidir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Cahgmada birden fazla birimin birden fazla dénemi i¢erisindeki veriler incelendigi i¢in panel veri
analizi yapimistrr. Panel veri analizlerinde zaman etkisi, birim etkisi ve hem zaman etkisi hem de
birim etkisini dikkate alan 3 temel model vardir. Bunlar: klasik (havuzlanmis ya da pooled) model,
sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modelidir. Panel veri modeli i¢in ik asamada birim
gozlenemeyen heterojenlik sabit terim araciligiyla agiklanabiliyorsa sabit etkiler modeli, hata terimi
aracigyla agiklanabiliyorsa tesadiifi etkiler modeli kullamimahdrr. Ikinci asamada ise modellerin
birim ve zaman etkileri test edilmelidir. Boylece sabit etkiler modeli icin F testi, tesadiifi etkiler
modeli igcin LM testi (Langrange Carpam Testi) yapimaldir. Her iki testin de sonucuna gore H,
hipotezleri reddedilemezse klasik model; F testi sonucuna gore H, hipotezi kabul edilirse sabit etkiler
modeli; LM testi sonucuna gore de Hyp hipotezi kabul edilirse tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir.
Son asamada ise sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasmda tercih yapabilmek icin
Hausman testi yapilmal;, bu testin sonucuna gore Hg hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin,
reddedilemezse tesadiifi etkiler modelinin dogru model olacag: diistiniilir (Park 2011, 15-17).

Panel veri modellerinde homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk
varsaymlarindan bir veya birden fazlasmmn saglanamamasi durumunda tutarh tahminciler i¢in standart
hatalar1 diizelten direngli tahminciler kullamlmalidir. Modellerde sadece heteroskedasite olmasi
durumunda Huber, Eicker ve White; heteroskedasite ve otokorelasyon olmasi durumunda Arellano,
Froot ve Rogers ve heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmasi durumunda ise

Driscoll-Kraay direngli tahminicisi kullamilir (Yerdelen Tatoglu 2016, 252-279).

Tablo 4. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Stand. Sapma Min. Deger Max. Deger
ROA 450 0.0506 0.0764 -0.5836 0.2684
TOBIN Q 450 1.4428 0.8207 0.5249 9.1613
EVA 450 -5.36*1078 7.47%1078 -4.71%107° 9.41*1077
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KUR_YON 450 0.3222 0.4678 0 1
INS_HAK 450 0.16 0.3670 0 1
ISY_UYG 450 0.5444 0.4985 0 1
CEVRE 450 0.5822 0.4937 0 1
ADILF 450 0.1622 0.3690 0 1
TUKETICI 450 0.2244 0.4176 0 1
TOPLUM 450 0.0266 0.1612 0 1
LNYAS 450 3.7077 0.5541 0 4.8202
RISK 450 0.14 4.8785 -47.29 9.73
FAIZ 450 1.778 3.2578 -3.04 7.83
BUYUME 450 17.7175 33.4274 -44.99 426.23
LNBUYUKLUK 450 2.2162 0.0635 2.0244 2.3513
DOLAR 450 1.8939 0.5565 1.293 3.0223
LNGSYIH 450 9.8948 0.3252 9.4374 10.4013

Tablo bilgilerine gore arastrmaya alman degiskenlere ait 450 gdzlem oldugu ve bu gozlemler
icerisinde en diisiik ortalamaya ekonomik katma degerin (X: -5.36*107%), en yiiksek ortalamaya varhk
biiylime oranmn (X: 17.7175); en diisiik standart sapmaya varlik biiyiime oranmn (o: 0.0635), en yiiksek
standart sapmaya ekonomik katma degerin (o: 7.47*1078); en diisiik degere ekonomik katma degerin
(-4.71*10°), en yiiksek degere de yine ekonomik degerin (9.41*1077) sahip oldugu goriilmektedir.

Panel veri modellerinde modellerin dogru belirlenmesi amaciyla Oncelikle klasik modelin sabit
etkiler modeline karsi test edilmesi i¢in F testi yaplmahdir. F testi ile birim etkilerin tiimiiniin sifira
esit oldugu hipotezi (Ho: p; =0) test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016, 171). Test sonuglarma gore
her modelde Probychibar2: 0.0000 olmasmdan dolayr birim etkilerin tiimiiniin sifira esit oldugu
hipotezi reddedilmektedir ve bdylece model se¢iminde klasik modellerin dogru model olarak
kullanllamayacagi sonucuna ulagilmistir. Bu durumda klasik modelin tesadiifi etkiler modeline karsi
smanmasi i¢in LM testi yapilmasma gerek kalmamustir. Diger kalan iki model olan sabit etkiler modeli
ile tesadiifi etkiler modeli arasmda se¢im yapmak i¢cin ise Hausman testi yapimahdr. Hausman testi
ile ‘Tesadiifi etkiler modeli uygundur’ hipotezi test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016, 186). Test
sonuglarma gore Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model 20 ve Model
21’de Probychibar2 degerlerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle H, hipotezi reddedilmektedir ve bu
modellerde sabit etkiler modelinin, diger modellerde ise Prob>chibar2 degerlerinin 0.05°den biiyiik
olmas1 nedeniyle H, hipotezi kabul edilmektedir ve bu modellerde tesadiifi etkiler modeli olarak
kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagimigtir.
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Tablo 5. Model Secimine Tliskin Test Sonuclarn

F TESTI LM TESTI HAUSMAN TESTI MODEL TURU
Model 1 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.9916 Tesadifi Etkiler
Model 2 Prob»ychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.8819 Tesadifi Etkiler
Model 3 Prob»ychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 4 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.4583 Tesadiifi Etkiler
Model 5 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.2013 Tesadiifi Etkiler
Model 6 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 7 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9425 Tesadiifi Etkiler
Model 8 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.1101 Tesadiifi Etkiler
Model 9 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 10 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9929 Tesadiifi Etkiler
Model 11 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 1.0000 Tesadiifi Etkiler
Model 12 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 13 Probschibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.9649 Tesadiifi Etkiler
Model 14 Probschibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.3878 Tesadiifi Etkiler
Model 15 Probychibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 16 Probychibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.8609 Tesadiifi Etkiler
Model 17 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0627 Tesadiifi Etkiler
Model 18 Probchibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 19 Probchibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9987 Tesadiifi Etkiler
Model 20 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0007 Sabit Etkiler
Model 21 Probychibar2: 0.0000 Probschi2: 0.0000 Sabit Etkiler

Modellerin  belirlenmesinden sonra tahminciye karar verilmesi gerekmektedir. Bunun igin
homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsaymlari test edilmelidir.
Bu varsaymlardan birinin ya da birden fazlasmmn saglanamamasi durumunda direngli tahmincilerden

uygun olan tercih edilecektir.

Sabit etkiler modelinde homoskedasite varsaymmm tespit edilmesine yonelik Degistirimis Wald
Testi, tesadiifi etkiler modelinde homoskedasite varsaymmmn tespit edilmesine yonelik ise Levene,
Brown ve Forsythe Testi uygulanrr (Yerdelen Tatoglu 2016, 220-236). Degistirilmis Wald Testi
varyansm birimlere gdre sabit oldugu hipotezini (Ho: 6°; = o°) test ederken, Levene, Brown ve
Forsythe Testi varyansm birimlere gore esit oldugu hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016,
220-236). Test sonuglarma gére Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model
20 ve Model 21°de Probychi2 degerlerinin 0.05’den kiiciik olmasi ve diger modellerde ise PryF: 0.0000
degerlerinin  0.05’den kiigiik olmasi1 nedeniyle H, hipotezi reddedilmektedir ve bu modeller

homoskedasite varsaymu saglanamadigi bulgusuna ulagimigtir.

Tablo 6. Homoskesdasite Varsayimina iliskin Test Sonuclan

Model 1- Levene, Brown ve Model 2- Levene, Brown ve Model 3- Degistirilmis Wald Testi
Forsythe Testi Forsythe Testi
Wy: 3.9336 df(44, 405) W:9.7594 df(44, 405) Chi(45): 1.4e+05
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wsg:2.1059 df(44, 405) Ws: 4.3493 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
W o: 2.4075 df(44, 405) W o: 7.7342 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000
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Model 4- Levene, Brown ve Model 5- Lewvene, Brown e Model 6- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,:3.3660 df(44, 405) W,:10.1755 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000 Chi(45): 1.1e+06
Wsq: 1.7873 df(44, 405) Wiq: 4.3344 df(44, 405) Prob»schi2: 0.0000
PoF: 0.0021 PoF: 0.0000
W o: 1.8585 df(44, 405) W o: 8.0792 df(44, 405)
PoF: 0.0011 PoF: 0.0000
Model 7- Levene, Brown ve Model 8- Levene, Brown ve Model 9- Degistirilmis Wald Testi
Forsythe Testi Forsythe Testi
W: 3.3197 df(44, 405) Wo:9.9904 df(44, 405) Chi(45): 52142.13
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wsq: 1.9637 df(44, 405) Wsq: 4.2661 df(44, 405)
PoF: 0.0004 PoF: 0.0000
Wp: 2.0691 df(44, 405) Wp: 8.0433 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
Model 10- Levene, Brown ve Model 11- Levene, Brown ve Model 12- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
Wy: 3.1455 df(44, 405) Wy:9.7712 df(44, 405)
PnF: 0.0000 PoF: 0.0000 Chi(45): 21969.99
Wio: 1.8561 df(44, 405) Wsq: 4.2321 df(44, 405) Prob>chi2: 0.0000
PoF: 0.0011 PoF: 0.0011
W g: 1.9590 df(44, 405) W q: 7.8345 df(44, 405)
PoF: 0.0004 PoF: 0.0000
Model 13- Levene, Brown ve Model 14- Levene, Brown ve Model 15- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,: 3.6628 df(44, 405) W,: 10.3254 df(44, 405) Chi(45): 1.0e+05
PnF: 0.0000 PnF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wso: 1.9742 df(44, 405) Ws: 4.3541 df(44, 405)
PoF: 0.0003 PoF: 0.0000
W1o:2.1046 df(44, 405) W o:8.1310 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
Model 16- Levene, Brown ve Model 17- Levene, Brown ve Model 18- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,: 3.7563 df(44, 405) W,: 8.4644 df(44, 405) Chi(45): 16846.16
PnF: 0.0000 PnF: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Ws: 2.0579 df(44, 405) Ws: 4.5489 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
W g: 2.2999 df(44, 405) W g: 7.1509 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000
Model 19- Levene, Brown ve Model 20- Degistirilmis Wald Model 21- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Testi Testi
Wo:4.1896 df(44, 405) Chi(45): 25901.78 Chi(45): 1.6e+05
PoF: 0.0000 Prob>chi2: 0.0000 Prob>chi2: 0.0000
Wsq: 2.2130 df(44, 405)
PoF: 0.0000
W g: 25894 df(44, 405)
PoF: 0.0000
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Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonsuzluk varsaymmm tespit
edilmesine yonelik Bhargava, Franzini ve Narendranathan’m Durbin-Watson Baltagi-Wu’'nun Yerel
En Iyi Degismez Testleri uygulanr (Yerdelen Tatoglu 2016, 222-238). Bu test ‘Modelde
otokorelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoghu 2016, 222-237).
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Tablo 7. Otokorelasyon Vars ayimina iliskin Test Sonuclar

Model 1
Durbin-Watson: 1.4438
Baltagi-Wu LBI: 1.9143

Model 2
Durbin-Watson: 1.1631
Baltagi-Wu LBI: 1.3834

Model 3
Durbin-Watson: 0.2480
Baltagi-Wu LBI: 0.7001

Model 4

Durbin-Watson: 1.3560
Baltagi-Wu LBI: 1.9024

Model 5

Durbin-Watson: 1.1367
Baltagi-Wu LBI: 1.3703

Model 6
Durbin-Watson: 0.1678
Baltagi-Wu LBI: 0.6617

Model 7
Durbin-Watson: 0.4174
Baltagi-Wu LBI: 1.9000

Model 8
Durbin-Watson: 1.1567
Baltagi-Wu LBI: 1.3825

Model 9
Durbin-Watson: 0.1420
Baltagi-Wu LBI: 0.6342

Model 10
Durbin-Watson: 1.4567
Baltagi-Wu LBI: 1.9494

Model 11
Durbin-Watson: 1.1451
Baltagi-Wu LBI: 1.3654

Model 12
Durbin-Watson: 0.2762
Baltagi-Wu LBI: 0.7558

Model 13

Durbin-Watson: 1.4753
Baltagi-Wu LBI: 1.9531

Model 14

Durbin-Watson: 1.1599
Baltagi-Wu LBI: 1.3819

Model 15

Durbin-Watson: 0.4990
Baltagi-Wu LBI: 0.9402

Model 16
Durbin-Watson: 1.5184
Baltagi-Wu LBI: 1.9992

Model 17
Durbin-Watson: 1.3520
Baltagi-Wu LBI: 1.5633

Model 18
Durbin-Watson: 0.2403
Baltagi-Wu LBI: 0.6578

Model 19
Durbin-Watson: 1.4724
Baltagi-Wu LBI: 1.9332

Model 20
Durbin-Watson: 1.1477
Baltagi-Wu LBI: 1.3768

Model 21
Durbin-Watson: 0.1400
Baltagi-Wu LBI: 0.6287

Test sonuglarma gére her modelde kritik deger 2’den kiigiik oldugu i¢cin modellerin tiimiinde
otokorelasyon oldugu bulgusuna ulasimistr. Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelinde
birimler arasi korelasyonsuzluk varsaymmm tespit edilmesine yonelik Pesaran’m testi uygulanmsgtir.
Bu test, ‘Birimler arasi korelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir (Pesaran 2004, 5). Test
sonuclarma gore her modelde Prob. degerleri 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in modellerin tiimiinde birimler
arasi korelasyon oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Tablo 8. Birimlerarasi1 Korelasyonsuzluk Varsayimina Iliskin Test Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3

Pesaran: 3.119 Pr: 0.0018 Pesaran: 18.592 Pr: 0.0000 Pesaran: 12.847 Pr: 0.0000
Model 4 Model 5 Model 6

Pesaran: 2.203 Pr: 0.0276 Pesaran: 19.084 Pr: 0.0000 Pesaran: 14.594 Pr: 0.0000
Model 7 Model 8 Model 9

Pesaran: 3.421 Pr: 0.0006 Pesaran: 18.353 Pr: 0.0000 Pesaran: 17.619 Pr: 0.0000
Model 10 Model 11 Model 12

Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000
Model 13 Model 14 Model 15

Pesaran: 3.163 Pr: 0.0016 Pesaran: 19.523 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.430 Pr: 0.0000
Model 16 Model 17 Model 18

Pesaran: 2.968 Pr: 0.0030 Pesaran: 19.333 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.421 Pr: 0.0000
Model 19 Model 20 Model 21

Pesaran: 3.825 Pr: 0.0001 Pesaran: 22.456 Pr: 0.0000 Pesaran: 17.252 Pr: 0.0000

Varsaymm testlerine gore tiim modellerde de ii¢ varsaymin saglanamamasmdan dolayr standart

hatalar1 diizelten Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanimistir.
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Tablo 9. Kurumsal Yénetisimle flgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarna Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Sonuclan

KURUMSAL ROA TOBIN Q EVA

YONETISIM Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
KUR_YON 07178 | -1.53(0.161) 72010 | -1.09(0.303) 4.70%10°° 2.23(0.052)"
LNYAS -0.0036 -0.50(0.628) 0.2930 1.46(0.179) 8.33*1077 4.23(0.002)***
RISK 0.0098 8.08(0.000)*** | 0.0133 1.36(0.206) 1717245 1.33(0.217)
FAIZ -0.0023 -3.88(0.004)*** | -0.0248 -1.74(0.117) -836855.2 -0.47(0.647)
BUYUME 0.0002 4.68(0.001)*** [ -0.0022 -3.36(0.008)*** | 33896.4 0.61(0.555)
LNBUYUKLUK 0.1140 0.83(0.428) -4.7673 -1.24(0.246) 6.89%1078 2.51(0.034)**
DOLAR 0.0092 0.93(0.378) -0.0613 -0.21(0.835) 5.23*1077 2.86(0.019)**
LNGSYIH -0.0256 -1.14(0.283) 0.3670 0.66(0.524) -3.31*1078 -9.66(0.000)***
DLNYAS 0.0020 0.34(0.745) 0.1190 1.40(0.194) -8.39*1077 -4.24(0.002)***
DRISK 0.0055 1.43(0.187) 0.0550 4.73(0.001)*** | -1.19*1077 -2.75(0.022)**
DFAIZ 0.0024 2.21(0.055)* 0.0362 3.57(0.006)*** | 3907199 1.55(0.155)
DBUYUME 0.0002 0.79(0.453) 0.0023 0.76(0.469) 10260.42 0.02(0.983)
DLNBUYUKLUK | 0.0810 0.61(0.558) -0.1003 | -0.05(0.960) 2.74%10°° 2.83(0.020)
DDOLAR 0.0250 | -1.35(0.210) 01278 | -0.62(0.552) 1.15%10°° -3.03(0.014)
DLNGSYIH 0.0573 1.39(0.197) 0.7366 2.41(0.039)** 1.94*%1078 3.27(0.010)**

R*:0.4518 R#:0.2207 R*:0.4422
Prob»chi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbF: 0.0000
Wald chi2(15): 1184.32 Wald chi2(15): 1509.74 F(15, 9): 2022.71

*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varhk karhllk oranindaki degisimin %45,18’i modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden sistematik risk, varlik
bilyiime orani ve kurumsal yonetisim ile faiz oram ¢arpmu isletmelerin varlk karhlik orani tizerinde
pozitif bir etkiye sahipken; sadece faiz orami iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
kurumsal ydnetisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 varlk karhlik oram iizerinde anlamh bir etkiye sahip
degildir.

Tobin q oranndaki degisimin  %22.07°’si modele dahil edilen degigskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden kurumsal yonetisim ile risk orami c¢arpmmu,
kurumsal yonetisim ile faiz oram carpmmu ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici hasila tutar
carpmmu isletmelerin tobin q oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece varlk biiyiime oram
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluklar:
tobin q orani iizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %44,22’si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden kurumsal yonetigime ilgili sorumluluk, isletme
yasl, isletme biiytikligii, dolar kuru ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici hasila tutari ¢arpmm
isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler ilizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttigmda
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ekonomik katma degeri %4.70*10™° artmaktadr. Boylece H;a Ve Hig hipotezi reddedilmis, H;c

hipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 10. insan Haklariyla Tlgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

INSAN ROA TOBIN Q EVA

HAKLARI Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
INS_ HAK -0.0005 -0.00(0.999) -0.1517 -0.04(0.971) 1.24*%1071° 8.05(0.000)***
LNYAS 10.0050 | -0.81(0.441) 0.2344 1.34(0.213) 161%10° 3.93(0.003)**
RISK 0.0174 7.96(0.000)*** | 0.0439 2.79(0.021)** -2392237 -2.07(0.068)*
FAIZ -0.0007 | -1.80(0.106) -0.0147 -1.01(0.339) -415622.4 -0.38(0.714)
BUYUME 0.0001 | 1.98(0.078)* -0.0022 | -4.49(0.002)*** | -221189.1 -2.37(0.042)**
LNBUYUKLUK | 0.2575 | 1.84(0.099)* -4.3357 -1.34(0.212) 1.32%10° 4.75(0.001)***
DOLAR -0.0008 -0.13(0.898) 0.0114 0.06(0.957) -3.11*1077 -2.25(0.051)*
LNGSYIH 0.0208 2.28(0.049)** 0.5880 1.22(0.253) -2.87*1078 -5.53(0.000)***
DLNYAS 10,0062 | -1.22(0.253) 0.2033 1.70(0.123) 5.83%107 0.94(0.370)
DRISK -0.0120 | -4.48(0.002)*** | -0.0380 -3.02(0.014)** 5529474 1.67(0.129)
DFAIZ 0.0016 | 1.25(0.242) 0.0188 1.77(0.110) -1437094 -1.30(0.227)
DBUYUME 0.0002 1.16(0.275) 0.0037 2.87(0.019) 1443528 2.80(0.021)**
DLNBUYUKLUK | -0.1665 | -0.71(0.493) -0.0984 -0.07(0.946) -4,01%107° -7.27(0.000)***
DDOLAR -0.0565 -2.92(0.017)** -0.4163 -2.66(0.026)** 9.97%1077 2.88(0.018)**
DLNGSYIH 0.0504 1.28(0.233) 0.0353 0.13(0.901) -3.86*107° -7.43(0.000)***

R*: 0.5373 R%: 0.2261 R*: 0.4107
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbyF: 0.0000
Wald chi2(15): 5316.02 Wald chi2(15): 2097.30 F(15, 9): 6338.05
*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlik oranndaki degisimin %53.73’ti modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadr.  degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk, varlk
biiylime orami, igletme biiyiikligli ve gayrisafi yurtici hasila tutar1 igletmelerin varhk karhlk oram
lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluklar1 varhk karhlik orami iizerinde anlamh bir etkiye sahip
degildir.

%22,61°1 dahil

aciklanmaktadr. [ degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk ve insan haklar ile varlk

Tobin q oranindaki degisimin modele edilen degiskenler tarafindan

biiylime orani c¢arpmu isletmelerin tobin q oram flizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger
degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklariyla ilgili sosyal
sorumluluklar1 tobin q orani lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %41,07°si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden insan haklartyla ilgili sorumluluk, igletme yas,
isletme biiylikliigii, insan haklar1 ile varlk biiyiime orami ¢arpmu ve insan haklari ile dolar kuru
carpmu isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler

{izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluklart %1
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arttignda ekonomik katma de@eri %1.24*107'° artmaktadr. Bdylece H,n ve H2B hipotezi
reddedilmis, H,chipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 11. is Yerindeki Uygulamalarla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclari

IS YERI ROA TOBIN Q EVA
UYGULAMA Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
ISY_UYG 0.5828 3.89(0.004)*** 7.9730 0.98(0.351) 3.01*1077 0.04(0.966)
LNYAS -0.0099 | -1.26(0.240) 0.4428 2.08(0.067)* 2.51*%1078 3.94(0.003)***
RISK 0.0177 11.91(0.000)*** 0.0599 2.30(0.047)** 2041717 1.03(0.332)
FAIZ -0.0004 | -0.93(0.375) 0.0097 0.78(0.454) -348613.6 -0.33(0.750)
BUYUME 0.0001 1.66(0.130) -0.0018 -3.85(0.004)*** [ -91104.96 -0.73(0.482)
LNBUYUKLUK | 0.2093 | 1.20(0.261) 35535 | -1.04(0.328) 5.24%10°° 1.72(0.119)
DOLAR -0.0045 | -0.37(0.722) -0.0466 -0.20(0.846) -1.08*1077 -0.69(0.509)
LNGSYIH 0.0321 1.93(0.086)* 0.7295 1.31(0.224) -3.65*1078 -8.36(0.000)***
DLNYAS 0.0127 1.71(0.122) -0.2394 -2.55(0.031)** -9.31*1077 -2.51(0.034)**
DRISK -0.0090 | -4.56(0.001)*** -0.0474 -2.44(0.037)** -3497618 -1.33(0.218)
DFAIZ -0.0014 | -2.96(0.016)** -0.0427 -3.66(0.005)*** | 551235.5 0.69(0.508)
DBUYUME 0.0002 0.93(0.375) 0.0004 0.36(0.730) 73596.32 0.42(0.682)
DLNBUYUKLUK | -0.0842 | -1.12(0.293) 2.3900 | -0.61(0.559) -4.70%10°° -1.72(0.119)
DDOLAR 0.0001 0.01(0.995) -0.0608 -0.29(0.780) -3.21*1077 -2.16(0.059)*
DLNGSYIH -0.0439 | -2.18(0.057)* 0.1495 | -0.32(0.755) 142%10°° 3.97(0.003)*
R*:0.4799 R%:0.2233 R“:0.3113
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 3.42*107*° Wald chi2(15): 1095.13 F(15, 9): 7917.37

*p<0.1, **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karlihk oranindaki degisimin %47.99’u modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden is yeri uygulamalartyla
ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk ve gayrisafi yurtigi hasia tutar1 isletmelerin varhk karhlik
orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttignda varlik karllik oram
%0.5828 artmaktadir.

Tobin q oranndaki degisimin %22.33’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadwr. B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yasi ve sistematik risk isletmelerin
tobin q oram iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklari tobin q oram iizerinde
anlamh bir etkiye sahip degildir

Ekonomik katma degerdeki degisimin %31.13’(i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yasi ve is yeri uygulamalari ile gayrisafi

yurtici hasila tutar1 ¢arpmu isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken;
diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili
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sosyal sorumluluklari ekonomik katma degeri lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir. Boylece H3a

hipotezi reddedilememis, Hsg Ve Hsc hipotezi ise reddedilmistir.

Tablo 12. Cevreyle lgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarina
Etkisine iliskin Yapilan Regresyon Analizi Sonuclar

CEVRE ROA TOBIN Q EVA
Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
CEVRE 0.7394 3.98(0.003)*** | 10.7430 0.99(0.348) 4,04*107° 2.17(0.058)*
LNYAS -0.0108 -2.02(0.074)* 0.2511 1.33(0.217) 4,50*%1077 1.12(0.294)
RISK 0.0181 19.73(0.000)*** | 0.0617 1.80(0.106) 9414174 3.42(0.008)***
FAIZ -0.0008 -2.29(0.047)** | 0.0191 1.24(0.245) -804913 -0.63(0.546)
BUYUME 0.0002 2.52(0.033)** -0.0019 -3.81(0.004)*** | 63275.8 0.49(0.636)
LNBUYUKLUK 0.2167 1.23(0.251) -3.9734 -1.00(0.343) 1.08*107° 2.04(0.071)*
DOLAR -0.0035 -0.41(0.690) -0.1835 -0.80(0.445) 5.45*1077 3.60(0.006)***
LNGSYIH 0.0249 2.18(0.057)* 1.1023 2.43(0.038)** -2.88*107® -5.59(0.000)***
DLNYAS 0.0193 2.79(0.021)** 0.1184 0.53(0.609) -1.26%1077 -0.44(0.673)
DRISK -0.0097 -8.36(0.000)*** [ -0.0517 -1.93(0.085)* -1.31*1077 -2.70(0.024)**
DFAIZ -0.0002 -0.72(0.489) -0.0553 -3.10(0.013)** 1009242 0.49(0.639)
DBUYUME 0.0000 0.28(0.785) 0.0010 1.05(0.320) -171701.6 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.1295 -1.34(0.214) -1.1666 -0.26(0.801) -2.28*107° -2.50(0.034)**
DDOLAR 0.0062 0.77(0.463) 0.2019 0.80(0.447) -9.34*1077 -4.18(0.002)***
DLNGSYIH -0.0522 -3.88(0.004)*** | -0.8965 -1.82(0.103) 1.15*10°8 2.11(0.064)*
R<: 0.4819 R*0.2240 R 0.4001
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbyF: 0.0000
Wald chi(15): 1771.18 Wald chi(15): 223.74 F(15, 9): 3811.71
*p0.1, **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karlihk oranindaki degisimin %48.19’u modele dahil edilen
degiskenler tarafindan aciklanmaktadw. B degerlerine gore bu degiskenlerden c¢evreyle ilgili sosyal
sorumluluk, sistematik risk, varhk biiylime orani, gayrisafi yurtici hasila tutar1 ve ¢evre ile isletme yasi
carpmmy, igletmelerin varlk karllik orami iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttigmda
varlk karlihk orani %0.7394 artmaktadir.

%22,40°1 dahil
aciklanmaktadrr. B degerlerine gore bu degiskenlerden sadece gayrisafi yurti¢i hasila tutari isletmelerin

Tobin q oranndaki degigimin modele edilen degiskenler tarafindan
tobin q oram {lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin gevreyle ilgili sosyal sorumluluklar1 tobin q orami iizerinde anlamh bir etkiye
sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %40.01’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik
risk, isletme biyiikligli, dolar kuru ve c¢evre ile gayrisafi yurtici hasila tutar1 ¢arpmu isletmelerin

ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir
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etkiye sahiptir. Isletmelerin cevreyle ilgili sorumluluklar1 %1 arttifmda ekonomik katma degeri
%4.04*107° artmaktadr. Boylece Hya hipotezi reddedilememis, Hug hipotezi reddedilmis ve H,c
hipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 13. Adil Faaliyete Iliskin Uygulamalarla Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin

Finansal Performanslarina Etkisine fliskin Regresyon Analizi Sonuglan

ADIL ROA TOBIN Q EVA
FAALIYET Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
ADILF 0.8329 1.48(0.173) 4.6172 1.00(0.345) 1.62*1071° 5.46(0.000)***
LNYAS -0.0078 -0.94(0.372) 0.2371 1.40(0.195) 5.94*107 1.72(0.119)
RISK 0.0127 7.39(0.000)*** | 0.0259 1.54(0.158) -1816518 -0.78(0.457)
FAIZ -0.0005 -0.78(0.455) -0.0137 -0.96(0.362) -19724.5 -0.02(0.987)
BUYUME 0.0002 4.84(0.001)*** -0.0019 -3.38(0.008)*** | -77727.78 -0.59(0.570)
LNBUYUKLUK 0.1832 1.44(0.185) -4.2219 -1.32(0.219) -6.37*1078 -0.82(0.431)
DOLAR -0.0019 -0.24(0.812) -0.0053 -0.03(0.980) 2.17*1077 1.04(0.325)
LNGSYIH 0.0125 0.76(0.468) 0.5218 1.13(0.288) -2.03*1078 -4.66(0.001)***
DLNYAS 0.0227 1.93(0.086)* 0.2727 1.29(0.229) -9.50*1077 -0.93(0.376)
DRISK -0.0061 -2.00(0.077)* -0.0164 -0.78(0.456) 1648166 0.48(0.642)
DFAIZ -0.0015 -1.30(0.225) 0.0122 0.88(0.400) 8529481 1.25(0.243)
DBUYUME 0.0002 1.97(0.080)* 0.0022 0.76(0.466) 2076975 2.96(0.016)**
DLNBUYUKLUK | -0.4385 -3.55(0.006)*** | -5.3849 -3.64(0.005)*** | -8.90*10°° -3.46(0.007)***
DDOLAR -0.0224 | -0.98(0.351) 04214 | -1.76(0.113) 1.40%10°° -1.07(0.312)
DLNGSYIH 0.0114 0.27(0.791) 0.7292 1.48(0.174) 4.38%10°° 1.15(0.280)
R“: 0.4682 R“: 0.1832 R“: 0.3591
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Wald chi2(15): 2428.39 Wald chi2(15): 1873.23 Wald chi2(15): 8918.05
*p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlk oranndaki degisimin %46.82’si modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden sistematik risk, varlik
biiylime orani, adil faaliyet ile isletme yasi ¢carpmmu ve adil faaliyet ile varhk biiylime orani ¢arpm
isletmelerin varlk karllik oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumtuluklart
varlk karlihk orani lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Tobin q oranndaki degisimin  %18,32’si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr.  degerlerine gore bu degiskenlerin tiimii igletmelerin tobin q orami iizerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 tobin q

orant lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35.91°’1 modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degigskenlerden adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk ve adil faaliyet ile varhk biiylime oram carpmm isletmelerin ekonomik katma degeri
lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sorumluluklart %1 arttifinda ekonomik katma degeri
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%1.62*107'°

reddedilememistir.
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artmaktadir.

Boylece

Hsa

ve Hsg

hipotezi

reddedilmis, Hsc hipotezi ise

Tablo 14. Tiikticiyi ilgiladiren Konularla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliye tlerinin
Finansal Performanslarina Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

TUKETICI ROA TOBIN Q EVA

Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
TUKETICI 0.7024 1.98(0.080)* 6.6211 1.55(0.155) 5.28*107° 2.30(0.047)**
LNYAS -0.0029 -0.44(0.672) 0.3015 1.46(0.179) 1.55*108 4.06(0.003)***
RISK 0.0096 8.39(0.000)*** | 0.0098 1.33(0.216) -665385.9 -1.14(0.284)
FAIZ -0.0009 -0.98(0.354) -0.0190 -1.19(0.266) 98544.18 0.06(0.955)
BUYUME 0.0002 5.27(0.001)*** | -0.0020 -3.07(0.013)** -30471.5 -0.33(0.752)
LNBUYUKLUK 0.1511 1.23(0.248) -4.3592 -1.55(0.156) 4851078 2.41(0.039)**
DOLAR -0.0066 -0.72(0.490) -0.1011 -0.39(0.706) 1.07*1077 0.53(0.608)
LNGSYIH -0.0014 -0.08(0.935) 0.3630 0.69(0.508) -3.31*107® -7.37(0.000)***
DLNYAS -0.0154 -1.69(0.125) -0.1441 -1.60(0.144) 4,11*1077 1.40(0.194)
DRISK 0.0049 2.11(0.064)* 0.0548 7.72(0.000)*** | -6921922 -1.51(0.165)
DFAIZ -0.0029 -1.69(0.126) 0.0215 1.12(0.291) -1.01%1077 -1.83(0.100)
DBUYUME -0.0000 -0.56(0.589) -0.0013 -0.32(0.758) -247282 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.2670 -2.39(0.041)** -6.9021 -2.87(0.019)** -2.97%107° -2.24(0.052)*
DDOLAR 0.0174 1.52(0.164) 0.0033 0.01(0.991) -6.02*1077 -1.43(0.187)
DLNGSYIH -0.0063 -0.22(0.834) 0.9606 1.84(0.100) 1.31*1078 1.12(0.292)

R?:0.4604  Probychi2: R 0.2084  Probychi2: R<:0.3948
0.0000 0.0000 ProbF: 0.0000
Wald chi2(15): 220.82 Wald chi2(15): 2096.61 F(15, 9): 6193.88
*p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlk oranndaki degisimin %46.04’ti modele dahil edilen
konularla ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlk biiyiime orani ve tiiketici ile sistematik risk
carpmu isletmelerin varhk karlihk orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece tiiketici ile varlk
bilyiime orani carpmn iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin tiiketiciyi ilgilendiren konularla
ilgili sosyal sorumluluklart %1 arttigmda varhk karhlik orani %0.7024 artmaktadwr. Bdylece Hga
hipotezi reddedilememis, Heghipotezi reddedilmis, Hec hipotezi ise reddedilememistir.

Tobin q oranndaki degisimin %20.84’t modele dahil edien degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. P degerlerine gore bu degiskenlerden sadece tiiketici ile sistematik risk carpmm
isletmelerin tobin q oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir

anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %39,48’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgik
sosyal sorumluluk, isletme yasi ve isletme biytikligii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde

pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin




tiiketiciyi

ilgilendiren  konularla ilgili

%5.28*107° artmaktadir.
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sorumluluklari

%1

arttigmda  ekonomik katma degeri

Tablo 15. Toplumsal Katihm ve Gelisimle lgili Sosyal Sorumluluk Faaliye tlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

TOPLUM ROA TOBIN Q EVA

Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
TOPLUM 1.6362 6.72(0.000)*** [ 17.3682 2.31(0.046)** 4.59*%107° 3.18(0.011)**
LNYAS -0.0055 -0.79(0.451) -0.0394 -0.35(0.735) 1.74*1078 4.35(0.002)***
RISK 0.0105 9.26(0.000)*** | 0.0194 1.97(0.080)* -853669.9 -1.45(0.180)
FAIZ -0.0016 -2.94(0.017)** -0.0146 -1.07(0.312) -297897 -0.34(0.738)
BUYUME 0.0002 5.60(0.000)*** | -0.0023 -1.42(0.189) -157544 -1.44(0.184)
LNBUYUKLUK 0.1497 1.24(0.246) -2.3156 -0.94(0.370) 1.01%107° 4.72(0.001)***
DOLAR 0.0000 0.01(0.992) -0.0875 -0.44(0.672) -2.48*1077 -2.03(0.073)*
LNGSYIH -0.0048 -0.37(0.723) 0.5644 1.75(0.114) -3.31*107® -8.08(0.000)***
DLNYAS 0.2024 4.49(0.002)*** | 2.3296 2.13(0.062)* 1.36*107° 8.87(0.000)***
DRISK 0.0160 7.37(0.000)*** | 0.1676 2.83(0.020)** 6.28*1077 4.96(0.001)***
DFAIZ -0.0003 -0.32(0.754) -0.0841 -1.62(0.140) -3.92*1077 -8.29(0.000)***
DBUYUME 0.0000 0.31(0.762) -0.0023 -1.14(0.285) 307810.3 0.73(0.484)
DLNBUYUKLUK [ -0.2260 -2.05(0.071)* -8.0842 -5.76(0.000)*** | -5,03*107° -4.60(0.001)***
DDOLAR 0.0545 3.51(0.007)*** | 0.3586 0.92(0.379) -3.52*1077 -1.13(0.287)
DLNGSYIH -0.2018 -4.06(0.003)*** [ -0.9088 -1.11(0.297) 1.45*1078 1.32(0.221)

R<:0.4391 R?:0.0945 R 0.3569
Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 12474.24 F(15, 9): 857.99 F(15, 9): 1350.66
*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katilim ve

Tablo bilgilerine gore varhk karlilik oranmdaki degisimin %43.91°i modele

gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlk biiylime orani, toplum ile isletme yas1
carpmmy, toplum ile sistematik risk ¢carpmm ve toplum ile dolar kuru ¢arpmu isletmelerin varhk karhlik
orani tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin toplumsal katihm ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttignda varlk karllik
orani %1.6362 artmaktadr.

%09.45’1 dahil tarafindan

aciklanmaktadir. f degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katim ve gelisimle ilgili sosyal

Tobin q oranndaki degigimin modele edilen degiskenler
sorumluluk, sistematik risk, toplum ile isletme yasi ¢arpmm ve toplum ile sistematik risk carpmm
isletmelerin tobin q oram iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece toplum ile varlk biiyiime oram
carpmu iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal katihm ve gelisimle ilgili sosyal

sorumluluklart %1 arttiginda tobin q oram %17.3682 artmaktadr.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35,69'u modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katim ve gelisimle ilgili sosyal
sorumluluk, isletme yasi, isletme biiyiikliigii, toplum ile isletme yasi carpmu ve toplum ile sistematik
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risk carpmu igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger
degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal katim ve gelisimle ilgili
sorumluluklar1 %1 arttigmda ekonomik katma degeri %4.59%107° artmaktadir. Boylece Hya, Hipg Ve

H-chipotezleri reddedilememistir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin sosyal ve ekonomik rollerinin olmasi sebebiyle faaliyetlerini siirdiiriirken karhhk
diizeylerini her donem arttrma amaglaryla beraber kaynaklarmi elde ettikleri toplumun sosyal,
kiiltiirel, saglik, egitim alanlarinda ilerleme saglamalarma, ahlaki degerler ve insan haklar1 konusunda
duyarh davranglar sergilemelerine ayrmaktadr. Bu diisiinceyle hareket eden igletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerine yapmus olduklar1 yatrmmlarm boyutunun her gegen giin arttigi, bdylece
istlendikleri maliyetlerin de  yiikseldigi belirlenmistir. Bu sebeple ¢aligmada isletmelerin
gerceklestirdikleri  sosyal sorumluluk faaliyetlerinin - finansal performanslart iizerindeki etkisi
arastirimaktadir.

konular ve toplumsal katim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde etkiledigi
bulgusuna ulagimigtr. Bu sonug, varlk karhlik orami hesaplanrrken vergilendirmenin dikkate
alnmasi, yapilan sosyal sorumluluk faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek giderler kapsaminda
degerlendirilmesi, sosyal sorumluluk sahibi isletmelerin ¢ahsanlarma, yoneticilerine vb. gibi kesimlere
karsi duyarli davraniglar sergilemesi sonucunda isletmelerde verimliligin artmasmm maliyetleri
diigirmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ayrica bu sonug literatirde Wingard ve Vorster
(2001), Chen ve Wang (2011), Saleh ve digerlerinin (2011) yapmus oldugu c¢alisma sonuclariyla
uyusmakta olup; Makni ve digerleri (2009), Garcia-Sanchez ve Prado-Lorenzo (2012), Drobetz ve
digerleri (2014), Sadeghi ve digerleri (2015)’nin ¢alisma sonuglariyla ortiismektedir.

Tobin q oranmi toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasimustr. Isletmelerin  yaptigi sosyal sorumluluk faaliyetlerinin  marka
degerlerini arttrmas1 ve bdylece piyasa degerlerini yiikseltmesi, ayrica bu faaliyetlerde bulunan
isletmelerin yatrmm potansiyeli bulunan kigi ya da kuruluslara misyonlar1 ve vizyonlar1 hakkinda da
bilgi vermesi de bu sonucun ortaya ¢ikmasmda etken oldugu diisiiniilmektedir. Literatiirde Alpaslan
(2012), Saleh ve digerleri (2011), Drobetz ve digerleri (2014)’nin yapms olduklar1 g¢algma
sonuglariyla benzer; Omar ve Zallom (2015), Gonenc ve Scholtens (2016)’in yapmis olduklar1 ¢galisma
sonuglarmdan farkh bir sonuca ulasimistir.
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Ekonomik katma degeri is yerindeki uygulamalar haricindeki diger tim sosyal sorumiuluk
faaliyetleri pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasimistr. Bu sonug, oOncelikle isletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek giderler olarak degerlendiriimesi, yapilan sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin aym zamanda miisteri potansiyeli olan kisi veya kuruluslara isletmeyi
tanitma roliiniin bulunmasiyla reklam vb. maliyetleri azaltmasma yardimci olmasi, sosyal sorumluluk
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin bu faaliyetleri sonucunda itibar kazanmasi bdylece kredibilite
degerliligini arttrmalarmdan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Yapilan ¢ahgmalarla karsilastrildigmnda,
Wingard ve Vorster (2001), A.m.asce ve digerlerinin (2013) sonuglartyla benzer sonuglara

rastlanmugtir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerin yaslari ile finansal performanslari arasindaki iligkiye
bakildignda; isletmelerin faaliyet willarmi arttrmasiyla yonetim sistemlerinin  dengeli bir yapt
sergilemeye gitmesinden kaynakl olarak beklenen sonug¢ tiim analiz sonuglarnda isletme yast ile
finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulasimasidir. Bu yiizden sonuglar
genel olarak pozitif iliski oldugu sonucunu dogrularken; sadece is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerin yaslar1 tobin q oranm negatif etkiledigi bulgusuna

ulasimustir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde risk ile finansal performanslari arasindaki iliskiye
bakildiginda; iflas risklerinin artmasiyla olusan belirsizlik siirecinde igletmelerin yeterince finansal
performans sergileyemeyecekleri diisiincesi, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve
gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren isletmelerde risk varlk karhlik oranmu,
kurumsal yonetisim, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde risk tobin q orammi negatif etkiledigi bulgusuyla
dogrulanmaktadr. Bu sonuglar haricinde, ayrica toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine onem veren isletmelerin riskleri ekonomik katma degeri pozitif etkiledigi
bulgusuna da ulasimstir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren igletmelerde faiz orami ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiye bakildiginda; faiz oranlarmm artmasiyla igletmelerin yiiksek bor¢lanma maliyetlerine maruz
kalmalarmdan dolay1 yeterince finansal performans sergileyemeyeceklerinden dolay: tiim sonuglarmn
faiz oranlan ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagiimasidir. Fakat
caliymada, kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde faiz
oranmt varlk karlihk oranmi ve kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem
veren isletmelerde faiz oram tobin q oranm pozitif etkiledigi bulgusuna ulagimistir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde biiyiime orami ile finansal performanslari arasmdaki

iliskiye bakildiginda; isletmelerin biiyiimesinin Olgek ekonomisi saglamasi yani {iretim artigiyla
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beraber maliyetlerin diiiiriilmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu yiizden adil faaliyete iligki
uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiylime oram varhk
karlhk oranmi, insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Onem veren isletmelerde
bilylime orami tobin q oranmi, insan haklar1 ve adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde biliyiime oram ekonomik katma degeri anlamli ve

pozitif etkiledigi bulgusuna ulagimstir.

Sosyal sorumluluga &nem veren isletmelerde biiyiikliikk ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiye bakildiginda; isletmelerin biiyiiklikklerini arttrdikga piyasalarmi arttrmalart ve kaldirag
etkisiyle maliyetlerini diigiirerek finansal performanslarmi yiikselmeleri beklenmektedir. Fakat
cahgmada, adil faaliyete ilisgkin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilm ve
gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiiklik varhk karhlik
oranmi, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katim ve geligim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine onem veren igletmelerde biiyiiklik tobin q oranmi, kurumsal yonetisim, insan haklari,
cevre, adil faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve
gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiikliikk ekonomik katma

degeri negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagimigtir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde dolar kuru ile finansal performanslari arasmdaki
iligkiye bakildiginda; dolar kurunun yiikselmesiyle isletmelerin yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalmalarmdan dolay1 diisikk finansal performans sergilemeleri beklenen bir sonugtur. Bu yiizden
sonuclar genel olarak dolar kuru ile finansal performans arasmda negatif iliski oldugunu dogrularken;
sadece toplumsal katihm ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6énem veren igletmelerde
dolar kuru varlk karhlik oranmi ve insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasimustir.

Sosyal sorumluluga ©nem veren isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 ile finansal
performanslar1 arasmdaki iligkiye bakidiginda; iilke ekonomisinde gayri safi yurtigi hasila tutarmmn
artmasi kisilerin gelir seviyesini arttrarak daha fazla tiiketme potansiyeline sahip olmalarmi
saglayacak, bu durum da isletmelerin finansal performanslarnda olumlu bir etki olusturacaktr. Bu
sebeple beklenen sonug, gayrisafi yurtigi hasila tutari ile finansal performans arasinda pozitif bir sonug
¢ikmasidir. Fakat is yerindeki uygulamalar, ¢cevre ve toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 varhk karlilik oranmi
ve insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurtici
hasila tutar1 anlamh ve negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagimistir.
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Cahsmanmn amaci, Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sanayi firmalarmm calisma sermayesi ile finansal
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Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal
Incelenmesi: BIST Omegi

period, statistically significant positive relationships between working capital determinants and financial
performance; and negative relationships between debt to equity ratio and financial performance have been found
in general. These results differ in sub-sectors but it has been determined that current ratio and debt to equity ratio

have a common effect on financial performance.
Keywords: Working Capital, Financial Performance, Panel Data Analysis

JEL Classification: G32, L25, C33.

1. GIRIS

Finansal performans gostergesi olan karhlik ile ¢ahgma sermayesi arasmdaki iliski akademik olarak
her daim flizerinde farkh agilardan (sektor, donem) c¢ahsilan bir konudur. Ciinkii ¢aligma sermayesi,
donen varlk ve bunlarm finansmam olan kisa vadeli yabanci kaynak unsurlarmdan olussa da, bir
isletmenin sadece kisa vadeli degil aym zamanda uzun vadeli tim faaliyetlerini etkilemektedir.
Isletmelerin bu faaliyetleri sorunsuz bir sekilde devam ettiritken kaynaklarmi da karhhk yaratacak
sekilde etkin kullanmalar gerekmektedir. Dolayisiyla nihai amaglari olan piyasa degerlerinin {ist
seviyede olmasi konusunda en 6nemli unsur varlklarmi karhlik saglayarak devam ettirebilmektir. Bu

ylizden ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasmdaki iliskinin incelenmesi gereklidir.

Calisma sermayesi yonetimi, risk-karhlik-likidite iligkisini dogrudan etkilemektedir. Daha kapsamh
aciklanacak olursa, bir firmada artan ¢ahgyma sermayesi miktar ile likidite artmaktadir. Fakat azalan
likidite riski ile birlikte karhlikta azaliy meydana gelebilmektedir. Tam tersinde ise, azalan ¢aligma
sermayesi ile birlikte likidite azalis1 beraberinde nakit sikintis1 yaratarak risk artisma sebep olmaktadir.
Ancak cahgma sermayesinin atil kalmayarak degerlendirilmesi karlhlkta artis saglayabilmektedir.
Sonug¢ olarak, calisma sermayesi yonetimi aym zamanda risk-karlihk-likidite yonetimidir ve Onemli

olan bu unsurlarm dengesini saglayabiimektir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans
arasmndaki iliski konusunda imalat sanayi genelinde yapimig birgok cahsma oldugu gorilmiistiir.
Ancak bu ¢ahsmada, ¢alisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliski hem imalat sanayi
genelinde (toplulastriimis) hem de alt sektdr (tas ve topraga dayah; kimya, petrol, kaucuk ve plastik
irtinler; metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin, dokuma, giyim esyasi ve deri; metal

ana ve kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yaym sanayi) verileri iizerinden incelenmistir.

““Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi ve Firma Performansi Iliskisi>
adh doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasmmn toplulagtirihs ve alt sektorler bazinda yapilan 2005
— 2014 donemini kapsayan panel veri analizi, bu ¢alismada giincellenerek 2005 — 2017 dénemini
kapsayacak sekilde, bugiin Borsa Istanbul’da islem gérmeyen dort firma (COMDO, HZNDR, IDAS,

R 20193

9



@ 20193

Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

PIMAS) cikarilarak, 102 firma iizerinden yeniden yapilmistr. Calsmanmn 6nemi ve onu farkh kilan,
imalat sanayi firmalarmm hem toplulastiriis hem de alt sektdrler bazmda incelenmesine ek olarak,
2005 - 2014 ve 2005 - 2017 donemleri karsilastrmasmm yapimasidir. Bu acidan literatiire katki
saglayaca@ diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR

Tablo 1°de, g¢alsma sermayesi ile finansal performans arasmdaki iligkiyi incelemeye yonelik,
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren imalat sanayi firmalarmm verilerini analiz eden galismalarm
Ozetine yer verilmistir. Ayrica Tablo 1’den sonra yabanci literatiire de deginilerek ortak bir bulguya
ulasiimaya ¢alisilmigtir.

Tablo 1. BIST imalat Sanayi’ni Baz Alan Calismalara iliskin Lite ratiir incelemesi

Yazar | Bagimsiz Degiskenler | Donem
Bagimh Degisken: Aktif Karlihig

Ortalama Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Stiresi,
Akbulut (2011) Nakit Dongiisii, Aktif Biytikligi, Satiglardaki | 2000-2008
Biiylime Oram, Kaldrag Oram

Nakit Doniigiim Siiresi, Ortalama Alacak Tahsil
Siiresi, Stok Devir Siiresi, Ortalama Kisa Vadeli Borg
Aygiin (2012) Odeme Siiresi (Kontrol Degiskenleri; Firma | 2000-2009
Biiyiikligli, Bor¢lanma Orani, Satislardaki Biiyiime
Orami, Cari Oran)

Ticari Alacak Devir Hizi, Ticari Bor¢ Devir Hiz,
Saldanh (2012) Stok Devir Hizi, Net Ticaret Stiresi, Aktif Devir Hizi, | 2001-2011
Cari Oran, Asit Test Oram ve Nakit Oram
Bagmh Degisken: Aktif Karhligi ve Ozkaynak Karlhg:

Cakir ve Kiictikkaplan Car1 Oran, Asit Test Oram, Nakit Orani, Stok
(2012) (Ek Bagmh Devir Hizi, Alacak Devir Hizi1 (Kontrol Degiskenleri; 2000-2009
Degisken: Piyasa Aktif Devir Hiz, Kisa Vadeli Yabanci
Degeri/Defter Degeri) Kaynak/Toplam Aktif)
Demireli ve digerleri
(2014) (Ek Bagmh Alacak Devir Hiz, Stok Devir Hizi, Likidite
Degisken: Piyasa Oran,, Kaldrag Orani, Cari Oran, Ddnen | 1998-2010
Degeri/Defter Degeri, Tobin | Varhk/Toplam Aktif, Satislar, Piyasa Degeri
Q)
Net  Satig/Toplam  Aktif, Satlan Mamul
Korkmaz ve Karaca Maliyet/Stoklar, Net Satiglar/Ticari Alacaklar, Cari
(2014) (Ek Bagmh Oran, Duran Varlk/Toplam Aktif, Maddi Duran 2000-2011
Degisken: Hisse Bagma Varlk/Uzun  Vadeli Yabanci  Kaynak, Net
Kazang) Satiglar/Duran Varlklar ve Toplam Borg/Toplam
Aktif (Kontrol Degiskeni; Toplam Aktif Biiyiimesi)
Baglrlrliell)vsgilglg :(232? I((]illl(’ Nakit Doniigiim Siiresi, Cari Oran, Likidite Oran, 1995-2000

Kaldirag Oram

Marj)




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal
Incelenmesi: BIST Omegi

Samiloglu ve Akgiin
(2016) (Ek Bagmh
Degisken: Faaliyet ve Net
Kar Marj)

Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Stok
Devir Siiresi, Nakit Dondiirme Siiresi (Kontrol | 2003-2012
Degiskenleri; Firma Biiyiikliigii ve Kaldrag)

Bagimh Degisken: Briit Satis Kar1
Alacak Devir Siiresi, Stok Devir Siiresi, Borg
Dursun ve Ayrigcay Devir Siiresi ve Net Ticaret Siiresi (Kontrol 1996-2005

(2012) Degiskenleri; Kaldrag Oram, Finansal Duran
Varlklar Oran, Firma Biiytikligii)

Alacak Devir Siiresi, Ticari Bor¢ Devir Siiresi,
Stok Devir Siiresi, Net Ticaret Siiresi (Kontrol
Yildiz (2009) Degiskenleri; Mali Duran Varlk Orani, Finansal | 1992-2008
Borg¢ Orani, Firma Biiyiikligii)

Bagmh Degisken: Satis Karhlig

Toplam Bor¢/Ozsermaye, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktif, Cari Oran, Net Isletme
Sermayesi/Toplam Aktif, Stok Devir Hizi, Alacak
Aydogus ve Vurur (2017) | Devir Hizi, Net Isletme Sermayesi Devir Hizi, Aktif | 2003- 2012
Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Devir Hiz,
Ozsermaye Devir Hizi, Aktif Karhhgi ve Ozsermaye
Karlihg
Bagimh Degisken: Devamh Sermaye Karlihg
Nakit Doniigtim Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi,
Cakir (2013) Stok Devir Siiresi, Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi, | 2000-2010
Aktif Devir Hizi, Borg/Ozsermaye
Bagimh Degisken: Briit Faaliyet Kari

Alacak Tahsil Siresi, Stok Devir Siiresi, Borg
Odeme Siiresi, Nakit Déniisiim Siiresi (Kontrol
Degiskenleri; Cari Oran, Firma Biiyiikligi, Mali
Duran Varlk Orani)
Calsma sermayesinin firma karhhgma olan etkisini, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalar

Karabay (2013) 1996-2011

lizerinden arastran sayica az olan alt sektorler bazinda yapiimis ¢alismalara 6rnek olarak, Atmaca’nin
(2016) 2009-2015 doneminde kimya, plastik ve kauguk sektoriinde faaliyet gosteren 24; Khajeh’in
(2014) 2007-2012 donemi tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren 18; Mohamud’un (2016) ise,
2009-2014 yillar1 arasnda gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren 26, yine ayni sektorde faaliyet
gosteren Kendirli ve Konak’m (2014) 2008-2012 dénemini kapsayan 18; Saglam’m (2014) 2000-2012
donemi hem genel imalat sanayi hem de gida ve tekstil sektorlerine ait olmak tizere toplam 153
firmanmn ve son olarak Iltas ve Erdogan’m (2017) 2003-2013 donemi metal ana sanayi, gida ve icecek,
kimya-kaucuk ve plastik trtinler ile tekstil lirtinleri sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarmn verilerini
inceledigi ¢aligmasi gosterilebilir.

Yapilan literatiir incelemesinde, cahsma sermayesinin finansal performansa olan etkisinin
incelenmesinde bagmh degisken olarak genellikle aktif ve Ozkaynak karhligmm kullanildig
gorlilmiistiir. Ancak finansal performans gostergesi olarak c¢esitli karlhk oranlarmi kullanan
calsmalar da mevcuttur. Bu c¢alismada da, bagimh degisken olarak aktif karlihgi ve net kar marji
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kullanimigtir. Bagimsiz degiskenler ise cari oran, donen varliklar/aktif toplami orani, bor¢/6zkaynak

orany, firma (satiglarm) biiyiimesi ve firma biiyiikligiidiir.

Bagmh ve bagimsiz degisken seciminde incelenen bu kaynaklara ek olarak, bazi uluslararasi
caligmalardan da yararlanimistr. Bu g¢alsmalara 6rnek olarak, Chakraborty (2008), Egbide ve
digerleri (2013), Enqvist ve digerleri (2014) ile Vishnani ve Shah (2007) verilebilir. Adi gegen
cahgmalar, karhlk ve cari oran arasmnda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski tespit
etmistir. Yine Demireli ve digerleri (2014) gibi, arastrmasmnda bagmsiz degisken olarak donen
varliklar/aktif toplami oranmi kullanan ve finansal performans ile bu oran arasinda istatistiksel olarak
anlamh pozitif yonli bir iligki bulan Alavinasab ve Davoudi’nin (2013) bir ¢alismasi bulunmaktadir.
Bu c¢ahsmada, Charitou ve digerleri (2012), Ching ve digerleri (2011), Deloof (2003), Enqvist ve
digerleri (2014), Garcia ve digerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo
(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), Tu ve Nguyen’in (2014) ¢ahsmalar1 gibi firma
karlliginm borglulukla negatif yonlii iligkili oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan bir diger bagmsiz degisken olan firma (satiglarm) biiylimesi ve finansal
performans (karlhk) arasmda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski ortaya koyan birkag
calsma Aregbeyen (2013), Deloof (2003), Makori ve Jagongo (2013), Silva (2011) ile Teruel ve
Solano’nun (2007) cahgmalaridir. Yapilan literatiir incelemesinde, firma biiylikligi icin genellikle
aktiflerin logaritmas1 ya da net satiglarm logaritmasmm kullaniimakta oldugu gériilmiistiir. Bu
kaynaklardan bazilar1 Arunkumar ve Radharamanan (2011), Charitou ve digerleri (2012), Deloof
(2003), Egbide ve digerleri (2013), Garcia ve digerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori
ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mumtaz ve digerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Teruel ve
Solano (2007) ile Ukaegbu’nun (2014) ¢alhgmalaridir. S6z konusu ¢ahgmalarda, firma biiylikligii ve
karhlik arasmnda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Ayrica bu iligkinin
tutarsizlik gostermekle birlikte, biiylik firmalarm karhlik ile pozitif korelasyon i¢inde oldugunu tespit
eden Silva’nin (2011) bir ¢calismasi bulunmaktadir.

3. CALISMA SERMAYESI ve FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKININ
INCELENMESI

Cahgmann bu boliimiinde, kullandlan veri seti, degiskenler ile Panel Veri Analizi yontemi
acgiklamalari ve ardindan da bulgular yer almaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenler ve Yontemler

Cabsmada, Borsa Istanbul’da 2005 - 2017 déneminde faaliyet gdsteren 102 imalat sanayi
firmasmm verileri kullanimigtr. Ayrica, tim bu firmalar alt sektorler bazinda (tas ve topraga dayah
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sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 23; kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 16; metal egya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 16; gida,
icki ve tiitlin sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 14; dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 13; metal ana sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 10; kagit ve kagit iiriinleri, basim
ve yaym sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 8 imalat sanayi firmasi) incelenmistir. EK/Tablo 1’de
firmalarmn listesi bulunmaktadir. Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmistir. Calismada
analizlerde Stata 11.2 ve EViews 10 programlart kullanimistr. Bagimh degiskenler aktif karhhg ile

net kar marjidr. Bagimsiz degiskenler cari oran, dénen varliklar/aktif toplami orani, borg/6zkaynak

orani, firma (satiglarm) biiyiimesi ve firma biyikligidir. Bagmli ve bagmsiz degiskenlerin
kisaltmalar1 ve agiklamalar1 EK/Tablo 2°de yer almaktadir. Olusturulan 2 model asagidaki gibidir:

Model |
AKTIFKAR;=B,+p,Carioran;+B,Dnen;+BsBorcozkaynak;+,Byme;-+ps Buyukluki +&;;
Model 11

NETKAR;; = Bo+B;Carioran;+f3,Dnen;+BsBorcozkaynak;+B4Byme;+psBuyukluk;+e;;

Cahgma sermayesi ile finansal performans arasmndaki iliskinin incelenmesi Panel Veri Analizi ile
gerceklestirimistir. Oncelikle, kullamlan bagimh ve bagmsiz degiskenlerin olusturdufu zaman ve
yatay kesit serilerinin (panel veri seti) yatay kesit bagimhlik durumu Pesaran (2004) ve Breusch-Pagan
(1980) testleri ile incelenmistir. Yatay kesit bagimhlik durumuna gore Pesaran (2007) ile Im, Pesaran
ve Shin (2003) birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olmayan seriler duragan hale getirildikten
sonra panel regresyon modellerinin klasik, sabit ya da tesadiifi etkili modelden hangisinin olmasi
gerektigi konusunda F, LM ve Hausman testleri uygulanmistir. Daha sonra, otokorelasyon ve degisen
varyans durumlarmm varhgi dikkate almarak Panel Veri Analizi yapilmustr. Otokorelasyon
incelemesi Wooldridge’in Testi ile gergeklestirimistir. Degisen varyans durumu tespiti icinse White,
Degistirilmis Wald ile Levene, Brown ve Forsythe testlerinden yararlanimstir.

3.2. Bulgular

Calismada ik olarak ¢oklu dogrusal baglantinn kontroli i¢cin korelasyon analizi yapimis ve
herhangi bir ¢oklu dogrusal baglantiya rastlanmamistr (EK/Tablo 4). Ardindan yatay kesit
bagmhhgmm varhgmm tespiti kagit ve kagit driinleri basim ve yaym ile metal ana sanayi
sektorlerinde T > N oldugu i¢in Breusch-Pagan (1980) CD,;; hem imalat sanayi genelinde hem de
diger alt sektér firmalarmda T < N oldugu i¢cin Pesaran (2004) CD_y testi ile gerceklestirilmistir.
Analiz i¢in birimler arasi korelasyonun olmadigmi ifade eden Hy ve birimler arasi korelasyonun
varhigm ifade eden H; alternatif hipotezleri kurulmugtur. 102 imalat sanayi ve alt sektor firmalarmmn
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglart EK/Tablo 5’da yer almaktadir. Bu sonuglara gore, imalat sanayi
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geneli ile tas ve topraga dayah sanayi sektoriinde her iki modelde olasilik degerleri 0.05’den kii¢tiktiir
ve vyatay kesitlerin bagmh oldugunu soyleyen H; hipotezi % 5 anlamhlk diizeyinde kabul
edilmektedir. Gida, i¢ki ve tiitiin sanayi sektoriiniin birinci modelinde olasilik degeri (0.0108) 0,05’den
kiigiiktiir ancak ikinci modelinde olasiik degeri (0.2453) 0,05’den biiyiiktiir. Benzer durum dokuma,
giyim esyas1 ve deri sanayi sektorii igin de gecerlidir. Sonug olarak, bu iki sektdr i¢in degisken bazh
yatay kesit bagimhhg1 analizi yapimistr. EK/Tablo 6’da sonuglar1 yer almaktadr. Diger sektorler
icinse, her iki modelde olasihk degerleri 0.05°den biiyiiktiir ve yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde kabul ediimektedir.

Calsmada verilerin duraganhg Pesaran (2007) ile Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) birim kok
testleriyle gerceklestiriimisti. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanimustir. Analizde, IPS testi i¢in higbir birimin duragan olmadigm (birim kok igerdigini)
ifade eden H, ve birimlerden en az birinin duragan oldugunu ifade eden H,; alternatif hipotezleri;
Pesaran birim kok testi i¢in, seride birim kok oldugunu belirten Ho ve seride birim kok olmadigmi
belirten H; hipotezleri kurulmustur. Birim kok testleri sonuglar1 EK/Tablo 7°de yer almaktadir.
Pesaran birim kok testi sonucunda, t-bar istatistigi % 90, % 95 ve % 99 giiven diizeyinde verilen kritik
degerden kiiciik ve Z (t-bar) istatistigi olasilik degeri 0,05’den biiyiik olan degiskenler ile IPS birim
kok testi sonucunda olasilik degeri 0,05’den biiyiik olan degiskenler duragan hale getirilip H;
hipotezleri kabul edimistir.

Incelenen firmalarm toplulastirimis ve alt sektorler bazinda panel veri analizi sonuglar1 EK/Tablo
8’de yer almaktadwr. Tiim bulgularn &zeti ise Tablo 2°de yer almaktadr. Yapilan panel veri analizi
sonucunda, imalat sanayi genelinde ve benzer sekilde metal ana ile kagit ve kagit iiriinleri, basim ve
yaym sanayi sektorleri haricindeki diger sektorlerde cari oran ile aktif karlihgi arasinda istatistiksel
olarak anlamh pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica imalat sanayi genelinde ve ayni sekilde
tas ve topraga dayah sanayi; gida, icki ve tiitiin sanayi ile kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yaym
sanayi sektorleri haricindeki sektorlerde cari oran ile net kar marji arasinda istatistiksel olarak anlaml
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bulunan sonug, Aydogus ve Vurur (2017), Aygin (2012),
Chakraborty (2008), Egbide ve digerleri (2013), Enqvist ve digerleri (2014), Kendirli ve Konak
(2014), Saglam (2014) ile Yiicel ve Kurt'un (2002) c¢ahgmalartyla benzerdir. Cari oran (likidite) ile
karlihk arasindaki iligkinin sektérdeki firmadan firmaya farklihk gdsterdigi sonucuna ulagan Vishnani
ve Shah’m (2007) da bir ¢aligmasi literatiirde yer almaktadr. EK/Tablo 3’de yer alan tanimlayici
istatistiklerde goriildiigli gibi, imalat sanayinde cari oranmn 2’nin iizerinde oldugu ve buna ek olarak alt
sektorlerde de 2’ye ¢ok yakm ve 2’nin {iistii oldugu goriilmiistiir. Bu durum, dénen varhklarm kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarm tamammi karsilamakta ve geriye firmaya net ¢alhgma sermayesi kalmakta

oldugunu gostermektedir. Isletmelerin bor¢ &deme giiciiniin olmasi, karhlk artis1 saglamaktadir.
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Ciinkii bor¢larn vadesinde odenmesi, tedarik siirecinde satici kredilerinden yararlanilabilecegi ve

isletmenin kredibilitesinin yiikselebilecegi anlamma gelmektedir (Aydogus 2014, 146).

Bir diger bagimsiz degisken olan dénen varhklar/aktif toplamu orami ile imalat sanayi genelinde ve
kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler; metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin; metal
ana sanayi sektorlerinde aktif karlihg1 arasmda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonlii bir iliski tespit
edimistir. Ayrica gida, icki ve ftiitiin ile metal ana sanayi sektorlerinde net kar marji ve donen
varlklar/aktif toplami oram arasmda da istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski vardir.
Alavinasab ve Davoudi (2013) ile Demireli ve digerleri (2014) de g¢ahsmalarmda benzer sonucu
bulmustur. Yine EK/Tablo 3’de yer alan tanimlayict istatistiklere bakildiginda, donen varliklar/aktif
toplami oranmin tas ve topraga dayah sanayi sektoriinde % 42 ve dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi
sektoriinde % 49 iken, diger sektorlerde ve imalat sanayi genelinde % 50’nin istiinde oldugu
gorlilmektedir. Duran varliklara gére daha fazla dénen varliga sahip olan firmalarda yasanan karhlik
artismm nedeni, firmalarm ¢esitli finansal araglara yatirim yapiyor olmasi olabilir. Ayrica sabit varlk
yatrmmy, pesin yapilan almlar, glinlik faaliyetler, yatrm firsatlari, aniden gelisen olagandigi durumlar
gibi nedenlerden dolay1 elde fazla nakit tutmak da karlihg1 arttwiyor olabilir (Akgiic 1994, 235).

Tablo 2. imalat Sanayi Geneli (Toplulastirnlmis) ve Alt Sektorler Bazinda Panel Veri Analizi

Sonuclan Ozeti

Oto ..
" Istatistiksel Degisen e Tahminci* 2 10
on*
MODEL
Tas ve Topraga
Dayali PSR 11345 |45 I Y| Y| YITE |TE |AFR |AFR |29 [82
Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik 1,2,3 1 v v SE TE HEW HEW 371 (218
Uriinler
Metal Esya,
Makine VeGere(; 1,2 1,35 v v v TE TE AFR HEW 29,9 39,5
Yapim
Gida, I¢ki ve 1234
Tiitiin 5 |2345 Y Y |Y |TE |TE |HEW |AFR |23 |151
Dokuma, Giyim
EsyaslveDen-y 145 |13 Ik |TE |HEKK |HEW |145 |64
Metal Ana Sanayi | 2,3,4 1,2,3 v v SE SE HEW |HEW 392 |38
Kagit ve Kagit
Uriinleri Basim ve 3 3 4 v 4 4 SE SE AFR AFR 16 14
Yaym
1mééat panayi 11235 113 v Y| YIsE |[sE |AFR |HEW [2 [139
neli
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(Toplulastirilnug)
(102)

1-Cari Oran; 2-Dénen Varliklar/Aktif Toplamu Orani; 3-Borg/Ozkaynak Orani; 4-Firma Biiyiimesi 5-Firma
Biyiikligidiir.

* v/ isareti otokorelasyon ya da degisen varyansim var oldugunu yansitmaktadr.

** F, LM ve Hausman testlerinin 0,05°den kiiciik ya da biiylikolmasma gore kullanilan modeller.
*** Degisen varyans ve otokorelasyonun varhgma gore kullanilan tahminci.

NOT: SE: Sabit Etkiler; TE: Tesadiifi Etkiler; K: Klasik Modelini yansitmaktadir. AFR: Arellano, Froot ve
Rogers; HEW: Huber, Eicker ve White; HEKK: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler tahmincileridir.

Borg/6zkaynak oramni ile aktif karhligr arasindaki iliskiye bakildiginda, metal esya, makine ve gereg
yapm ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektorleri haricindeki sektorlerde ve imalat sanayi
genelinde istatistiksel olarak anlamh negatif yonli bir iligki tespit edimistir. Borg/6zkaynak oram ile
net kar marji arasinda ise, imalat sanayi genelinde ve ek olarak tag ve topraga dayal ile kimya, petrol,
kauguk ve plastik {lrlinler sanayi sektorleri dismdaki sektorlerde istatistiksel olarak anlamh negatif
yonli bir iliski bulunmustur. Firma karlihgmm borglulukla negatif yonlii iligkili oldugunu tespit eden
benzer g¢ahgmalar; Alavinasab ve Davoudi (2013), Aygiin (2012), Aregbeyen (2013), Ching ve
digerleri (2011), Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), Deloof (2003), Demireli ve digerleri (2014), Dursun
ve Ayrigay (2012), Enqvist ve digerleri (2014), Garcia ve digerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014),
Khajeh (2014), Korkmaz ve Karaca (2014), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo
(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), Samiloglu ve Akgiin (2016), Tu ve Nguyen’in
(2014), Yildz (2009) ve Yiicel ve Kurt’'un (2002) yaptigi ¢ahismalardr. Charitou ve digerleri de
(2012, 845) 718 Endonezya firmasmm 1998 - 2010 donemi verileri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda,
bor¢luluk ile karhlk arasinda negatif yonli bir iliski bularak, bu durumun nedenini yiiksek borg
seviyesiyle birlikte borcun Odenememesine ek olarak, artan faiz giderinin yarattign risk artigmm
karlhigm oniinde bir engel olmasi seklinde yorumlamustr. Benzer sekilde Inci (2014, 233)
caliymasmnda, para ve sermaye piyasalarmm yeterli hacim ve derinlige ulasamamis olmasi, yiiksek
enflasyon ve faiz ile reel sektoriin hacmi nedeniyle bu durumun ortaya cikabildigini ifade etmistir.
Borcun 6denme zamanmda talepte ve dolayisiyla satista meydana gelen disiisler, isgiiciinde yasanan
sikintilar, asir1 rekabet gibi durumlar da karhhg: ve kredibiliteyi azaltabilmektedir (Akgiic 1994, 224).
Sonug olarak, optimal bir noktadan sonra bor¢lanmaya devam edilmesi, artan finansal risk ve faiz
O0demeleri nedeniyle borcun vergi avantajim ortadan kaldrarak finansman maliyetini arttrmaktadir.
Ciinkii artan finansal risk, kreditorlerin yiiksek faiz ve ortaklarm daha fazla getiri beklemelerine yol
agmaktadr. Tim bunlarm sonucunda da, isletmede faiz 6demelerini karsilayacak kar olmadig
durumda ortaya finansal sikntt ve iflas riski ¢ikmaktadwr. Bdylece optimal sermaye yapisidan

uzaklasan firmanm pazar degerinin diismesiyle birlikte miisteri siparis kaybi, yatrim projelerinin iptali
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durumlart ve yoénetimde yasanan dengesizlikler de karlligm azalmasma yol agabilmektedir (Okka
2009, 465, 483, 489).

Finansal performans (karhlk) ve firma (satislarm) biiylimesi arasmda imalat sanayi genelinde
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak tas ve topraga dayah ile gida, icki ve
tiitiin sanayi sektorlerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica
dokuma, giyim esyasi ve deri ile metal ana sanayi sektorlerinde aktif karhligi ve firma biiylimesi
arasmda istatistiksel olarak anlaml pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Akbulut (2011), Aregbeyen
(2013), Aygiin (2012), Deloof (2003), Korkmaz ve Karaca (2014), Makori ve Jagongo (2013),
Mohamud (2016), Silva (2011) ile Teruel ve Solano’nun (2007) c¢algmalarmda da ayni sonuca
ulasimistir. Satiglardaki artis oranmnda yasanan biiylime, sektorel bazda firmalarm karhliklarma
olumlu katkida bulunmaktadwr. Firmalar biiylirken 6lcek ekonomisinden yararlanarak {iriin ¢esitliligini
ve verimliligini arttrarak maliyetleri diigiik faaliyetlerde bulunabilir. Bunun sonucunda da, olugan
rekabet giiciiyle birlikte pazar paylari ve degerleri artarak hem faaliyet hem de finansal risk seviyesi
azalr, faaliyetler daha ekonomik hale gelir. Boylece karhlik seviyesinde artis meydana gelmektedir
(Okka 2009, 874).

Yapilan analizlerin son bulgusu, imalat sanayi geneli ile birlikte tag ve topraga dayal ile gida, icki
ve tlitlin sanayi sektorlerinde firma biiyiikligii ve aktif karlihigi arasnda istatistiksel olarak anlaml
pozitif yonlii bir iliski tespit edimesidir. Net kar marj ile firma biiylikligii arasinda ise, sadece tas ve
topraga dayal; metal esya, makine ve gere¢ yapmm ile gida, icki ve tiitlin sanayi sektdrlerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Arunkumar ve Radharamanan
(2011), Aygiin (2012), Charitou ve digerleri (2012), Deloof (2003), Dursun ve Ayricay (2012), Egbide
ve digerleri (2013), Garcia ve digerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014), Khajeh’in (2014), Lazaridis
ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mohamud (2016), Mumtaz ve
digerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Silva (2011), Samiloglu ve Akgiin (2016), Teruel ve
Solano (2007), Ukaegbu (2014) ve Yildiz’m (2009) cahsmalarmda da aym sonu¢ bulunmustur.
Firmalarm biytimesi ile birlikte fon kullanimmnda etkinligin artmasi ve pazarlk giiclerinin fazla
olmasmm sagladigi imkan sayesinde tedarik¢ilerden uzun vadeli kredi kosullart ile iiriin alabiimeleri
karlliklarmm artis1 icin bir avantajdir (Ozalp 2004, 56; Thiuru 2013, 30). Bu durum ayrica, finansal
acidan rekabette Ustiinlik ve miisterilere daha kaliteli hizmet sunmay1 saglamakla birlikte, gelistirilen
pazar stratejileri ile satis giderlerinde tasarruf saglayarak yeni pazarlara girmeyi kolaylastrmaktadir
(Ozalp 2004, 56-57).

Ek olarak ¢ahsmada, Aregbeyen (2013), Enqvist ve digerleri (2014), Karabay (2013), Manzoor
(2013) ile Tu ve Nguyen’in (2014) calismalaryla benzer sekilde dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi
sektoriinde firma biylkligii ile aktif karhh@ arasinda istatistiksel olarak anlamh negatif yonlii bir
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iligki tespit edimistir. Konfeksiyon sektoriinde yaptigi arastrmasmnda Karabay (2013, 173), giyim gibi
hizla degisen lirlin profiline sahip sektdrlerde farkh diriinler {iretimesinin 6lgek ekonomilerinden
yararlanmay1 engelledigini belirterek, firmalarm biylikligli ile karlihk arasmda negatif yonlii bir
iliskinin  olusabilecegini ifade etmistir. Ayrica, kiigik firmalar biiylirken sabit degerleri
(makine/arag/gere¢) kiralayarak maddi duran varhk yatirmlarmi smirlandrabilirken, satiglarn
artmastyla birlkte hammadde almmdaki artistan, nakit ve benzerlerindeki bilyiimeyle birlikte daha
fazla nakit tutma gereksiniminden, alacak ve stok yatwmmlarmdaki biiylimeden kagmamamaktadir

(Akgiic 1994, 212; Inci 2014, 54). Bu durumlar da, karhliklarma azaltic1 etki yapiyor olabilir.

Calsmada yapilan analiz sonuglart oransal olarak degerlendirildiginde, imalat sanayi geneli ile
dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde aktif karhliga etkisi en fazla olan degisken firma
biiylikliiglidiir. Tas ve topraga dayah ile metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektorlerinde ise
net kar marjma etkisi en fazla olan degisken firma biiyiikligiidiir. Imalat sanayi geneli ile dokuma,
giyim esyas1 ve deri sanayi sektoriinde net kar marjm etkileyen degiskenler ise bor¢/6zkaynak orant
ve cari orandr. Kimya, petrol, kauguk ve plastik lirlinler; metal esya, makine ve gere¢ yapmm; gida,
icki ve tiitlin ile metal ana sanayi sektorlerinde aktif karlihga etkisi en fazla olan degisken dénen
varlik/aktif toplamm oranidir. Gida, igki ve tiitiin ile metal ana sanayi sektorlerinde net kar marjim en
cok etkileyen degisken de donen varhk/aktif toplami oramdir. Ayrica tas ve topraga dayall sanayi
sektoriinde aktif karlihgi firma biiylimesi; kimya, petrol, kauguk ve plastik triinler sanayi sektoriinde
net kar marji cari oran; kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yaym sanayi sektoriinde her iki karhhg
sadece borg/0zkaynak oram etkilemektedir. Bulgulara genel olarak bakildiginda, imalat sanayinde
finansal performansi etkileyen calisma sermayesi unsurlari konusunda sektorel farkliliklarm oldugu
sOylenebilmektedir.

Son olarak, ‘‘Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi ve Firma Performansi
Hiskisi’> adh doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasmm hem toplulastrimis hem de alt sektor
verileri ile yapian 2005 — 2014 donemini kapsayan panel veri analizi sonuglari ile bu ¢ahsmada
giincellenerek 2005 — 2017 donemini kapsayacak sekilde, bugiin BIST’de islem gérmeyen dort firma
¢ikarlarak, 102 firma iizerinden yeniden yapilan analiz sonuglarmm karsilastrmas: Tablo 3’de yer
almaktadr.



Calsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmdaki Iliskinin Alt Sektdrler Bazinda Karsilagtirmal
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Tablo 3. 2005 - 2014 ve 2005 - 2017 Donemi Karsilastirmasi

. 5 Borg¢/ i
BAGIMSIZ Cari v lkIl)m;ze&l;( if . S nFllrma Firma
DEGIS KENLER Oran arliklar Ozkayn | (Satislarin) | pe ey i
Toplamm ak Biiyiimesi
N 2005- [ 2005 | 2005 2005 2005 [ 2005 |2005 | 2005 |[2005 |2005
DONEMLER
2014 |2017 2014 2017 | 2014 |2017 |2014 | 2017 (2014 |2017
MODEL | *
[malat Sanayi (102) ) |® | (+) 6 |06

Tas ve TopragaD.S.S. (23)

Kimya, P.K. ve P.U.S.S.

(16)

Metal EM. ve G.Y.S.S. (16)

Gida, icki ve Tiitiin S.S. (14)

13)

Dokuma, G.E. ve D.S.S.

Metal Ana S.S. (10)

Kagit ve K.U., B. ve Y.S.S.

®

MODEL II *x

Imalat Sanayi (102)

Tas ve TopragaD.S.S. (23)

Kimya, P.K. ve P.U.S.S.

(16)

Metal EM. ve GY.S.S. (16)

Gida, Icki ve Tiitiin S.S. (14)

13)

Dokuma, G.E. ve D.S.S.

Metal Ana S.S. (10)

Kagit ve K.U., B. ve Y.S.S.

®

NOT: (+): Istatistiksel Olarak Anlamli Pozitif Y nlii {liski, (-): Istatistiksel Olarak Anlamli Negatif Yénlii fliskidir.

* Bagimli Degisken =Aktif Karliligidir.
** Bagimh Degisken =Net Kar Marjidir.

NOT: N ; Eski ddsnemde anlamli olup, yeni ddnemde anlamli olmayan degiskeni yansitmaktadir. U ; Eski ddnemde anlamli olmayp,

yeni donemde anlamli olan degiskeni yansitmaktadir.

NOT:2005-2014 donemikagit ve kagit iirtinleri, basim ve yayin sanayi sektorii firmalarinin net karmarjimodeli F ve LM testi
sonuglari1 birbiriyle tutarsiz oldugu i¢in analiz edilememistir.

Tablo 3 incelendiginde;
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» [statistiksel anlamllik olarak 2005 — 2014 ve 2005 — 2017 doénemi farkhlklarmm ¢ok fazla
olmamakla birlikte, bagimsiz degiskenlerin bagmh degiskenleri etkileme yoniiniin (pozitif/negatif)
degismedigi goriilmektedir.

» Imalat sanayi genelinde istatistiksel anlamhlik olarak, model 1’de firma biiyiikliigii ile aktif
karhligr arasmndaki iliskide farkhk vardw. 2005 — 2014 déneminde anlamhlik s6z konusu degil iken,
yeni donemde anlamhlik bulunmaktadir.

= Al sektorler agismdan bakidiginda, istatistiksel anlamhlik olarak tek degiskeni farkh olan iki
sektor oldugu goriilmektedir. Model 1’de kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler sanayi sektoriinde
donen varliklar/aktif toplamu ile gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriinde firma biiyiikligii degiskenleridir.
Model 2’de ise, gida, igki ve tiitiin ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektorlerinde cari oran
degiskeninde istatistiksel anlamlilik olarak farkhik séz konusudur.

»  Model 1°de, imalat sanayi genelinde firma biiyiimesi; kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler
sanayi sektoriinde firma biiylimesi ve firma biiyiikliigli; metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi
sektoriinde borg/6zkaynak orani, dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde donen varliklar/aktif
toplami orani; kagit ve kagit iiriinleri basim ve yaym sanayi sektoriinde cari oran ve donen
varliklar/aktif toplamm orani dismdaki bagimsiz degiskenlerin aktif karlihig: tizerinde etkisi vardir.

=  Model 2’de, imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektdriinde dénen
varliklar/aktif toplami orani, firma biiyiimesi ve firma biyiikligli; tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde bor¢/0zkaynak orami haricindeki bagimsiz degiskenlerin net kar marji iizerinde etkisi
bulunmaktadr.

=  Model 2’de kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler sanayi sektoriinde sadece cari oran etkisi
goriilmektedir.

=  Model 1’e gore, tas ve topraga dayal;, gida, icki ve tiitiin ile metal ana sanayi sektdrlerinde
tiim bagmsiz degiskenlerin aktif karhhg:1 tizerindeki etkisi fazladir.

* Model 2 agismdan ise metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin ile metal ana
sanayi sektorlerinde bagimsiz degiskenlerin hepsinin net kar marji lizerindeki etkisi fazladir.

= 2005 - 2014 doneminde istatistiksel olarak anlamh olan, ancak 2005 - 2017 doéneminde
anlamliligmi kaybeden degisken sayisi (M isaretlerine bakildigmda) 15; tam tersi yeni dénemde
istatistiksel olarak anlamliik kazanan degisken sayisi ise (U isaretlerine bakildignda) 14°tiir.

= Sonuglar bagimh degisken aktif karlihgi olan model 1 ve bagimh degisken net kar marji olan
model 2 agismdan degerlendirildiginde, calismada kullanilan bagmmsiz degiskenlerin, dénemsel olarak
bazen farklilik gosterebilmekle birlikte, bagimh degiskenleri etkiledigi goriilmektedir.

= Ayrica Tablo 3’ de, bagimsiz degisken olan cari oranin bagiml degiskenler olan aktif karlihg
ve net karji lizerinde pozitif yonlii yaygn etkisinin oldugu goriilmektedir.
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=  Aym sekilde, bor¢/6zkaynak oranmin da bagimh degiskenler iizerinde imalat sanayi geneli ve
alt sektorler acismdan genellestirilmis negatif yonlii etkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

4. SONUC

Calisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliskinin hem toplulastwrimis hem de alt
sektorler bazinda incelenmesi ve donemsel olarak (2005 — 2014 ile 2005 — 2017) sonuglarm
karsilastiriimast amaciyla yapilan bu g¢ahsmada, bulgular imalat sanayinde finansal performans ile

calisma sermayesi arasmda 6nemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

Imalat sanayi genelinde finansal performans ile cahsma sermayesi belirleyicileri arasmda
istatistiksel olarak anlamh pozitif iligkiler bulunurken, bor¢/6zkaynak oram arasinda istatistiksel
olarak anlamh negatif yonlii bir iliski tespit ediimistir. Sonuglar oransal olarak degerlendirildiginde,
imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim esyast ve deri sanayi sektoriinde aktif karlihga etkisi en fazla
olan degiskenin firma biiyiikliigii; net kar marjm en ¢ok etkileyen degiskenlerin borg/6zkaynak orani
ve cari oran oldugu goriilmiistiir. Yapilan analizler, imalat sanayi geneli ile alt sektorler agisindan

sonuclarm farkhlasabildigini de gostermistir.

Donemsel agidan bakildiginda, istatistiksel anlamhlik olarak 2005 — 2014 ve 2005 — 2017 dénemi
farkhliklarmm ¢ok fazla olmamakla birlikte, bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenleri etkileme
yoniiniin (pozitif/negatif) degismedigi goriilmektedir. Cahsma sermayesi belirleyicilerinin firmalarm
finansal performanslar {izerinde anlamh etkiler yarattig1 sOylenebilir. Ancak bu etki donemsel olarak
bazen farkhhk gosterebilmektedir. Cari oran ve borg/6zkaynak oranmm, bagimh degiskenler olan aktif
karlilig1 ve net kar marji lizerinde hem imalat sanayi genelinde hem de alt sektorlerde yaygm etkisi
bulunmaktadr. Konu ile ilgili yapilacak olan ¢alsmalarda, analizlere bu degiskenlerin dahil ediimesi
onerilmektedir. Cahgmanm bu bulgulariyla literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

EK

Tablo 1. Borsa istanbul’da 2005 - 2017 Yillar1 Arasinda Faaliyet Gosteren Sektore Gore

Firmalar
Tas ve PK;[[Tr]gi, Metz_ll Esya, Guda, D.o I.(uma’ E:gﬁ * C")r[nan .
Topraga |Kauguk ve E}/Ieaklne ve Icki  ve Giyim ged Uriinleri, anen Diger
Dayah Plastik res Tiitiin E@y.a51 ve | Ana Basm  ve |'o . .
g Uriinler Yapim Deri S — Mobilya
§ AFYON AKSA ALCAR AEFES |ARSAN BRSAN | ALKA GENTS | ADEL
646 AKCNS ALKIM ARCLK BANVT | ATEKS BURCE |BAKAB
ANACM [AYGAZ ASUZU FRIGO |BOSSA BURVA | DOBUR
ASLAN BAGFS DITAS KENT BRMEN CELHA | DURDO
BOLUC BRISA EGEEN KNFRT | DERIM CEMTS | HURGZ
BSOKE DEVA FMIZP KRSTL |DESA DMSAS | KAPLM
BTCIM EGGUB FROTO PENGD | KRTEK ERBOS | KARTN
BUCIM EGPRO CGEREL |PETUN |LUKSK EREGL |OLMIP
CIMSA GOODY IHEVA PINSU MNDRS IZMDC
CMBTN | GUBRF KARSN PNSUT |SKTAS SARKY
CMENT HEKTS KLMSN SELGD |SNPAM
DENCM MRSHL OTKAR TATGD [YATAS
DOGUB PETKM PARSN TUKAS | YUNSA
EGSER SASA TOASO ULKER
GOLTS SODA TTRAK
IZOCM TUPRS VESTL
KONYA
KUTPO
MRDIN
NUHCM
TRKCM
UNYEC
USAK
23 16 16 14 13 10 8 1 1
Toplam: 102




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal
Incelenmesi: BIST Omegi

Tablo 2. Degiskenler, Degiskenlerin Kisaltmasi ve Aciklamalar:

Degiskenin Ad1 | Kisaltmalar Degiskenin Aciklamasi
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlihg Aktifkar Donem Net Karv/Aktif Toplamu
Net Kar Marji Netkar Donem Net KarvNet Satiglar
Bagimsiz Degiskenler
Cari Oran Carioran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Vagl?lr;er;kktif Toplam Dnen Doénen Varlklar/Aktif Toplamu
Bor¢/Ozkaynak Borcozkay (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar+Uzun Vadeli Yabanci
Orani nak Kaynaklar)/Ozkaynak
Bii Fjrma .(Satlslarln) Byme (Net Satiglar,- Net Satiglar, ;)/Net Satiglary
tiylimesi
Firma Biyiikligi Buyukluk Net Satislarm Logaritmasi
ot: t: Aym yii ve t-1 bir onceki yih 1fade etmektedir.

R 20193
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Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

Tablo 3. 2005 - 2017 Dénemi Tanimlayic istatistikler

Imalat Sanayi Geneli (102)

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Gozl

Gozlem
Degisken S Ort. Std. Sap. Min. Mak. em ort. Std.Sap Min. Mak.

ayis1

Sayis1
Aktifkar 1326 0.0483094 0.0885953 -0.3948 0.4752 299 0.0776375 0.0902863 -0.1804 0.3712
Carioran 1326 2.337104 2.036319 0.15 24.98 299 2.798361 1.90143 0.15 10.68
Dnen 1326 0.5199704 0.1826989 0.0605 0.9553 299 0.427305 0.1568745 0.0605 0.7643
Borcozkaynak 1326 1.137521 1.172928 0.0281 9.7951 299 0.6074732 0.5585554 0.067 3.1495

Byme 1326 0.1184866 0.2301186 -0.7688 1.8638 299 0.1144829 0.2019547 -0.4695 1.7645
Buyukluk 1326 8.442969 0.7244878 6.080501 10.73198 299 8.34159 0.6066317 6.080501 9.636604
Netkar 1326 0.0462848 0.1594631 -2.1871 0.7286 299 0.0857161 0.2423471 -2.1871 0.6189

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalari

(16)
Aktifkar 208 0.0615404 0.064999 -0.1873 0.2685 208 0.0668452 0.1050793 -0.2885 0.4752
Carioran 208 1.810337 0.8065986 0.39 457 208 2.621538 2.701727 0.64 24.98
Dnen 208 0.5178663 0.1561668 0.1681 0.8593 208 0.6292082 0.1740761 0.1214 0.9082
Borcozkaynak 208 0.9930644 0.7513294 0.1743 4.0518 208 1.503679 1.321916 0.033 6.3439
Byme 208 0.1276952 0.2092368 -0.3499 1.3129 208 0.1394341 0.2702161 -0.6177 1.8638
Buyukluk 208 8.903896 0.640309 7.810457 10.73198 208 8.698565 0.834645 7.26594 10.40383




Calsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmndaki fliskinin Alt Sektérler Bazinda Karsilastrmali Incelenmesi: BIST Omegi

Netkar 208 0.0610471 0.0856248 -0.4222 0.5078 208 0.0552332 0.1046883 -0.337 0.5384
Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi Sektérii Firmalart (14) Dokuma, Giyim Esyasive Deri Sanayi Sektorii Firmalart (13)
Aktifkar 182 0.0180615 0.0915628 -0.3948 0.2464 169 0.0052769 0.0705576 -0.3142 0.2778
Carioran 182 1.859615 1.566904 0.55 10.56 169 2.26716 2.751581 0.39 19
Dnen 182 0.5168077 0.184627 0.1596 0.8701 169 0.4949627 0.2129259 0.0815 0.9553
Borcozkaynak 182 1.429823 1.439278 0.0647 9.7951 169 1.419766 1.320741 0.0281 7.7911
Byme 182 0.1158978 0.248613 -0.7688 1.2075 169 0.0761645 0.201672 -0.5556 0.6841
Buyukluk 182 8.339884 0.7789017 6.735829 10.11217 169 8.049907 0.4300386 6.973076 8.913186
Netkar 182 0.0070918 0.1645746 -1.5257 0.3678 169 0.008374 0.1581822 -0.5818 0.7286
Metal Ana Sanayi Sektbrii Firmalart (10) Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii
Firmalar1 (8)
Aktifkar 130 0.0263723 0.0679042 -0.1826 0.2031 104 0.0294856 0.0781273 -0.3439 0.2161
Carioran 130 1.945308 1.634473 0.64 10.41 104 2.377115 1.6661 0.45 8.2
Dnen 130 0.5724877 0.1551335 0.2936 0.8711 104 0.521201 0.1528494 0.2202 0.9288
Borcozkaynak 130 1.291114 1.019072 0.0751 7.3711 104 1.256043 1.653264 0.1169 8.859
Byme 130 0.1443915 0.3084528 -0.5167 1.4242 104 0.0998029 0.1540873 -0.2146 0.4962
Buyukluk 130 8.444601 0.8900869 6.539141 10.27054 104 8.203186 0.3689862 7.551927 8.999325
Netkar 130 0.0172677 0.0794695 -0.2969 0.2013 104 0.0278106 0.0960935 -0.4914 0.2975
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Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

Tablo 4. 2005 - 2017 Dénemi Korelasyon Analizi Sonuclar

imalat Sanayi Geneli (102)

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Aktifkar | Carioran | Dnen | Borcozkaynak | Byme [ Buyukluk [ Netkar || Aktifkar [ Carioran | Dnen | Borcozkaynak | Byme | Buyukluk | Netkar
Aktifkar | 1.0000 1.0000
Carioran | 0.3742 1.0000 0.4023 1.0000
Dnen 0.1361 | 0.1599 1.0000 0.2087 | 0.2905 1.0000
Borcozkaynak | -0.3809 | -0.4098 0.1628 | 1.0000 -0.3928 | -0.5303 0.0728 | 1.0000
Byme 02280 |-0.1064 |[0.0614 |0.0744 1.0000 0.1949 -0.1452 | -0.0411 | 0.1987 1.0000
Buyukluk |0.2348 |-0.2507 |-0.0265 | 0.1661 0.1341 | 1.0000 0.3807 -0.1425 | 0.0204 |0.0441 0.1117 | 1.0000
Netkar 0.7819 | 0.2599 0.0804 | -0.2449 0.1961 | 0.2765 1.0000 |[0.7366 | 0.1914 0.2219 |-0.1152 0.1772 | 0.6174 1.0000

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapum Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Aktifkar 1.0000 1.0000

Carioran | 0.3709 1.0000 0.5574 1.0000

Dnen 0.1664 0.3538 1.0000 0.3358 0.3197 1.0000
Borcozkaynak | -0.1899 | -0.5633 0.0237 | 1.0000 -0.3544 [-0.4431 -0.0254 | 1.0000

Byme 0.3231 -0.0942 0.0855 | 0.1636 1.0000 0.1020 -0.1080 | 0.0086 | 0.1400 1.0000

Buyukluk | 0.1227 -0.3719 -0.2259 | 0.3817 0.1116 | 1.0000 -0.0060 |[-0.4134 |-0.0225 | 0.4972 0.1012 | 1.0000

Netkar 0.8903 0.3988 0.1104 |[-0.1705 0.3072 | -0.0374 1.0000 | 0.9010 0.5483 0.3098 | -0.3222 0.1417 | -0.0497 1.0000
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalar (14) Dokuma, Giyim Esyasive Deri Sanayi Sektorii Firmalari (13)

Aktifkar 1.0000 1.0000

Carioran | 0.1197 1.0000 0.0886 1.0000




Calsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmndaki fliskinin Alt Sektérler Bazinda Karsilastrmali Incelenmesi: BIST Omegi

Dnen -0.1324 | 0.2654 1.0000 0.1147 -0.1283 1.0000
Borcozkaynak | -0.4758 | -0.3458 0.2222 | 1.0000 -0.2237 | -0.3602 0.3687 | 1.0000
Byme 0.2499 -0.0759 -0.0561 | -0.0188 1.0000 0.3652 -0.1694 | 0.2071 | 0.1149 1.0000
Buyukluk | 0.3577 -0.2455 -0.2464 | 0.0599 0.1322 | 1.0000 0.1175 -0.3944 | 0.3521 | 0.3320 0.2063 | 1.0000
Netkar 0.8734 0.0843 -0.1439 | -0.3147 0.3115 | 0.3238 1.0000 | 0.8885 0.1910 0.0340 |-0.2295 0.1854 | 0.0814 1.0000
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalart (10) Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)
Aktifkar 1.0000 1.0000
Carioran 0.3655 1.0000 0.5453 1.0000
Dnen 0.0832 0.1561 1.0000 0.3064 0.3247 1.0000
Borcozkaynak |-0.4460 | -0.4507 0.0196 | 1.0000 -04374 [-0.5105 |-0.1511 | 1.0000
Byme 0.3245 -0.1182 0.1417 | 0.0416 1.0000 0.2523 -0.0540 | 0.0371 |-0.0223 1.0000
Buyukluk 0.4233 -0.0721 -0.4073 | -0.0145 0.1260 | 1.0000 -0.0318 | 0.0383 -0.1594 | -0.2182 0.0629 | 1.0000
Netkar 0.9241 0.2914 -0.0782 | -0.4014 0.3074 | 0.5454 1.0000 | 0.9564 0.5482 0.2573 | -0.3703 0.2150 | -0.0725 1.0000
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Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclari

MODEL 1
CDm t istatistigi Olasihik t istatistigi Olasihik
Imalat Sanayi Firmalar1 (102) 16.253 0.0000** 16.561 0.0000**
Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii
12.475 0.0000** 13.780 0.0000**
Firmalar1 (23)
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
1.177 0.2392 1.331 0.1831
Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar: (16)
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
1.719 0.0856 0.915 0.3602
Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii
2.550 0.0108** 1.162 0.2453
Firmalar1 (14)
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi
2.983 0.0029** 1.651 0.0987
Sektorii Firmalar: (13)
CDLwu t istatistigi Olasihik t istatistigi Olasihik
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalar:
48.749 0.3247 47.136 0.3853
(10)
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
28.599 0.4331 19.968 0.8656

Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)

** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal

Incelenmesi: BIST Ormegi

Tablo 6. Degisken Bazh Yatay Kesit Bagimhihigi Testi Sonuclari

Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalar:

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii

(14) Firmalar1 (13)

Test Test
Pesaran CD ] Olasilik Pesaran CD ) Olasilik

Istatistigi Istatistigi
Aktifkar 1.933978 0.0531 Aktifkar 4229111 0.0000**
Netkar 0.618868 0.5360 Netkar 2.829809 0.0047**
Carioran 0.706960 0.4796 Carioran 8.627788 0.0000**
Dnen 0.018765 0.9850 Dnen 3.823387 0.0001**
Borcozkaynak 2.544315 0.0109** Borcozkaynak 3.713717 0.0002**
Byme 1.352084 0.1763 Byme 9.732041 0.0000**
Buyukluk 19.91976 0.0000** Buyukluk 11.98112 0.0000**

** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7. Birim Kok Testleri Sonuglari

Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

Imalat Sanayi Firmalar: (102)

Tas ve Topraga Dayah Sanavi Sektdri (23)

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
Sanayi Sektord Firmalar (16)

Metal Esya, Makine ve Gerec
Yapim Sanayi Sektirii Firmalan

(16)
CADF T-bar | Z (t-bar) Olazhik T-bar Z (t-har) Olasihk Im, Pezaran & Shin Im, Pesaran & Shin
Akificar 2573 | -7.996 0.000** 2825 4817 0.000+* Deiiskenler Test Ismﬁ;g‘ V-t | Degiskenter | 1t 15‘:_1"::;33 W-
Carioran TAE| 6361 0007 BFES) EEy) 0000 Ak 3713 (0.00007 || AbSfe 57931 (0.00007
Dnen T851 [ 1506 0,056 195 1173 0120 Carioran 34553 (00000 || Carioram 33300 (000047
Daen 3,086 | 12750 0007 3707 5732 0000 Dnen 35037 (0.0061)** | Dnen 34530 (0007
Borcozkaynak | 1761 | -0.472 0318 1870 0633 243 Borcorkaynak 02807 (0.6108) || Borcodaymak | 0.1433 (05578
f}f“”m@"” 2027 | 11276 0.000%* 3201 6438 0,000+ Dborcoskaynak _6.8791 (0.0000)** f‘*m““’h‘}m 9.8028 (0.0000y"
Byme 351 10 000 7955 335 000 Byme 80704 (00000 | Byme 83130 (000007
Buyuduk | 1058 | 2302 ol 1386 ~2.006 0002 Buyulduk 73113 (1L0000) || Buywlduk 54253 (L.0000)
Dhupiuk | 3168 | 13512 0.000° Dhuyutink 54368 (0.0000)" | Dbwpaiiuk | -7.6860 (0.0000)"
Nefkar 26T 858 0,000 I762 | 0,000 Netiar 23306 (0.00000% | Nethar 6.7384 (0.00007°%
= CvI0-1.060, Cv5:-2.040. Cv1-L.160 = CvI0-2.070, Cva2.170, 12 340
. o . - Dokuma, Givim Esyast ve Deri Sanayi Sektiri P Eagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Guda, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektori Firmalara (14) Firmalan (13) Metal Ana Sanayi Sektiri Firmalar (10) Yavin Sanayi Sektorii Firmalar: (8)
Degiskenler festlotines® O | capr Thar | Z(tbar) | Olasilik I, Pesaran & Shin Im, Pesaran & Shin
Aktificar 42613 (0.0000)** || Aktiflcar 2120 | -1288 | 0099 | Degiskenler Test I“";::}'g‘ V-t | Degiskenter | 1t 15:_1":35‘ (W-
Carioran 35508 (000007 || Daifer 3800 | 6857 | 00007 | Alifar 53570 (0.0000 | AL 51465 (0.00087
Dnen 15208 (0.0642) || Carioran 2081 | 1160 | 0125 | Canoran 17460 (0.0405) || Canioram 03130 03730)
Denen 5,350 (0.0000+ || Dearioran 3300 | 5200 | 0.000° | Dnen 37336 (00031)" | Dearioran | 6.5027 (0.0000)"
Byme 10,5049 (0.00007 || Dnen 2091 | 1194 | 0.116 |Borcodamak 0.7680 (0.7788) | Duen 1335 0.0626)
Netkar 1.0646 (0.0000°" || Danen 2655 | 3055 | 0000 | Dborcozhaynak 77275 (00000 | Dden 7.1492 (0.00007F
CADF Thar Z(t-bar) | Olasilik | Borcoraynak | 1960 | -0.789 | 0215 | Byme 93033 (0.0000)" || Borcodkaynak | 1.1028 (0.8630)
., N £
Borcozkaynak 1456 0941 | 0827 f‘ﬁmﬁ@m 3220 | -4930 | 0.000%* | Buyukluk 7571 (0.9949) f borcozkayna | -4.8918 (0.0000)

» T £
Dhorcazkaym 3624 6500 | 0.000%* | Byme 2867 | 3762 | 0.000%* | Dowyukiuk -9.0228 (0.0000)** | Byme ->.044710.0000)
Buyuluk 3305 1966 | 0055 | Buyudak 85 | 370 | 0097 ||[Nelm 16306 (0.0000" | Buydduk TIT70 09991

Dhuyuiiuk 3000 | 4267 | 0.000% Dbuailuk | 231205 (0.0000)%F
* Cv10-2.160; Cv8:-2.280; Cvl:-2. : L
Cv10-2.160; CvS:-2.280, Cv1:-2.520 Nefkar 2286 | 1839 [ 0057 Netkar 34851 (00000

NOT: Daltificar, Dearioran, Ddnen. Dborcozkavnak, Dbvulchak: deferlen defiskenlerin birinci farklandir. #* 0,05 istatistilsel anlamhhis diizevini ifade etmektedir.




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasindaki Iliskinin Alt Sektorler Bazinda Karsilastirmal

Incelenmesi: BIST Omegi

Tablo 8. Panel Veri Analizi Sonuclar:

Imalat Sanayi Geneli (102)

Yatay Kesit Sayisi: 102

Toplam Gozlem Sayisi: 1224

MODEL 0 I
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
Carioran oégmz 0.000%* 0.0129194 0.019%*
Ddnen Oéémgg 0.010** 0.1105515 0.084
- *k ~ *k
Dhorcozkaynak 0.0177637 0.000 0.0197122 0.000
Byme 0.0809062 0.084 -0.2776504 0.191
Dbuyukluk oégszss 0.000** 1.051563 0.072
Sabit 0621256 0.068 0.0066411 0.603
F Istatistigi 10.73 (0.0000)** 12.77 (0.0000)**
LM —x 2 1243.84 (0.0000)** 1542.18 (0.0000)**
Hausman 28.09 (0.0000)** 20.84 (0.0009)**
Wooldridge 9.417 (0.0028)** 1.104 (0.2960)
Degistirilmis Wald 6761.68 (0.0000)** 1.1e+05 (0.0000)**
R? 0.2200 0.1397
F (Olasilik) 32.71 (0.0000)** 20.28 (0.0000)**
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Yatay Kesit Sayis1: 16 Toplam Gozlem Sayisi: 192
MODEL I Tl
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
. 0.01326
Carioran 98 0.003** 0.0193087 0.000%*
Bnen 0.17814
23 0.002%* 0.125184 0.053
Dborcozkaynak 0.0199641 0.066 -0.0238588 0.027*
Byme 0.0864879 0.313 -0.226067 0.068
0.36235
Dbuyukluk 88 0.139 0.8113751 0.021%*
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Sabit

0.0820093

0.058 -0.0768043 0.115
F Istatistigi 13.80 (0.0000)** 7.27 (0.0000)**
LM -y 2 235.60 (0.0000)** 106.17 (0.0000)**
Hausman 2.82 (0.7281) 7.95 (0.1593)
Wooldridge 7.546 (0.0150)** 0.016 (0.8995)
'VI'_ODE WO W50 W10
4.496751 3.8333352
Levene,Brown e Forsythe Test 0 © of)gggﬁ;)s
istatistigi (0.00000035) (0.00000674) '
5'3;78239 4.4217459 5.0770971
(0.00000001) (0.00000049) (0.00000003)
R° 0.2999 0.3954

Wald (Olasilik)

32.08 (0.0000)**

74.23 (0.0000)**

Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalart (10)

Yatay Kesit Sayst: 10 Toplam Gozlem Sayist: 120
MODEL
Degiskenler Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasilik
Carioran 0.006418
7 0.120 0.0059382 0.042%*
0.172502
Dnen 3 0.050%* 0.1206839 0.021%*
Dhborcozkaynak 0.0160166 0.004%* 10.016608 0.015%*
e 0.099969
y 9 0.034%* 0.0620628 0.154
Dbuyukluk 0.0760065 0.469 0.0707979 0.565
Sabit 0.0960317 0.072 -0.0758465 0.011%*
F Is tatis tigi 14.72 (0.0000)** 19.01 (0.0000)**
LM x 2 95.12 (0.0000)** 124.28 (0.0000)**
Hausman 15.12 (0.0099)** 28.88 (0.0000)**
Wooldridge 0.967 (0.3511) 0.296 (0.5999)
Degistirilmis Wald 19845 (0.0000)** 14652 (0.0000)**
R’ 0.3920 0.3808
F (Olasilik) 2655 (0.0000)** 23.97 (0.0001)**

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Yatay Kesit Sayis1: 23

Toplam Gozlem Sayist: 276




Cahsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmdaki iliskinin Alt Sektorler Bazinda Karsilagtirmah
Incelenmesi: BIST Omegi
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MODEL
Degiskenler Katsay1 Olasihik Katsay1 Olas1lik
Carioran 0.0153749 0.005** 0.0189801 0.088
Ddnen 0.0199702 0.747 0.1653199 0.473
Dborcozkaynak -0.0374471 0.039** -0.0209162 0.504
Byme 0.091781 0.001** 0.1139964 0.018**
Buyukluk 0.0715176 0.000** 0.2267011 0.014**
Sabit -0.57343 0.000** -1.881461 0.014**
F Istatistigi 11.63 (0.0000)** 12.16 (0.0000)**
LM -x 2 284.98 (0.0000)** 289.75 (0.0000)**
Hausman 9.06 (0.1067) 6.43 (0.2667)
Wooldridge 17.115 (0.0004)** 10.548 (0.0037)**
MODEL WO W50 W10
Levene, Brown \e 3.3764761 2.9369113 3.3170894
Forsythe Test (0.00000155) (0.00002428) (0.00000226)
Istatistigi 3.9974857 34795081 3.9892358
(0.00000003) (0.00000081) (0.00000003)
R® 0.2391 0.0826
Wald (Olasilik) 41.23 (0.0000)** 63.19 (0.0000)**
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektdrii Firmalar (14)
Yatay Kesit Sayist: 14 Toplam Gozlem Sayist: 168
MODEL
Degiskenler Katsay1 Olas1hik Katsay1 Olas1lik
Carioran 0.0146036 0.047** 0.0222051 0.058
Ddnen 0.3396773 0.006** 0.2655817 0.020**
Dborcozkaynak -0.0189776 0.000** -0.0230557 0.002**
Byme 0.0779904 0.008** 0.190841 0.002**
Buyukluk 0.0375423 0.030** 0.0693276 0.000**
Sabit -0.331846 0.024** -0.637783 0.000**
F Istatistigi 5.41 (0.0000)** 1.97 (0.0271)**
LM -x 2 56.98 (0.0000)** 4.00 (0.0227)**
Hausman 2.12 (0.8324) 0.63 (0.9866)
Wooldridge 4.546 (0.0526) 20.427 (0.0006)**
MODEL WO W50 W10
Lewene,Brown e
Forsythe Test 4.1992630 3.1794734 3.8499156
istatistigi (0.00000573) (0.00030055) (0.00002229)
I 5.4232838 3.0278282 4.0366279
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(0.00000005)

(0.00001646)

(0.00001078)

RZ

0.2334

0.1516

Wald (Olasilik)

81.45 (0.0000)**

24.13 (0.0002)**

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)

Yatay Kesit Sayisi: 8

Toplam Gozlem Sayisi: 96

MODEL | T
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
Dcarioran 0.006672 0.585 0.0036499 0.816
Ddnen -0.2348489 0.222 -0.3421106 0.276
Dborcozkaynak -0.0141093 0.019** -0.0150116 0.023**
Byme -0.1722673 0.737 -0.0698069 0.908
Dbuyukluk 0.7272183 0.584 0.4451071 0.764
Sabit 0.0243439 0.000** 0.0235403 0.000**
F Istatistigi 6.24 (0.0000)** 5.62 (0.0000)**

LM -x 2 35.70 (0.0000)** 27.13 (0.0000)**
Hausman 28.29 (0.0000)** 106.64 (0.0000)**
Wooldridge 12.811 (0.0090)** 5.761 (0.0474)**
Degistirilmis Wald 72.11 (0.0000)** 481.79 (0.0000)**
R’ 0.1609 0.1407
F (Olasilik) 12.19 (0.0024)** 18.75 (0.0006)**
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Yatay Kesit Sayisi: 16 Toplam Gozlem Sayisi: 192
MODEL I T
Degiskenler Katsay1 l(l)l:as1 Katsay1 Olasilik
Carioran 0.0268267 ,9 ,;010 0.0451451 0.000%*
bnen 00665 | 100300269 0522
Dborcozkaynak | g oigegy | e 100250469 0171
Byme 0.0524957 0.738 -0.2016485 0.333
Dbuyukluk 0.4466308 0.358 0.9464429 0.150
Sabit oogsis | e 100180273 0.203
F Istatis tigi 5.72 (0.0000)** 2.42 (0.0032)**
LM x 2 36.97 (0.0000)** 4.85 (0.0138)**
Hausman 14.60 (0.0122)** 1.88 (0.8657)




Cahsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmdaki iliskinin Alt Sektorler Bazinda Karsilagtirmah
Incelenmesi: BIST Omegi

Wooldridge 0.429 (0.5223) 0.064 (0.8034)
Wy Wsg Wi
Degistirilmis 916.19 - Bré‘f,,‘f C:’
Wald 19 (0.0000 Forsythe 45165343 3.4375434 3.9272367
Test (0.00000033) | (0.00003901) | (0.00000444)
Istatistigi
R? 0.3714 02185
F (Olasihik) 8.43 (0.0006)** Wald (Olasilik) 4555 (0.0000)**

Dokuma, Giyim Es

yas1 ve Deri Sanayi Sektorii Firmalar1 (13)

Yatay Kesit Sayisi: 13

Toplam Gozlem Sayisi: 156

MODEL I T
<. Olasi
Degiskenler Katsay: Ik Katsay: Olasihik
. 0.019
Dcarioran 0.0116805 - 0.0166997 0.033**
Ddnen 0.045568 0.677 0.1301915 0.604
- ~ *x
Dborcozkaynak 0.0142952 0.108 0.0236524 0.026
Byme 0.6517239 2;,000 0.1145801 0.685
- 0.000
Dbuyukluk 1474075 . 0.014587 0.980
Sahit 0,0089397 0.280 0.0066813 0.787
F Istatistigi 0.23 (0.9964) F Istatistigi 4.27 (0.0000)**
LM -y 2 0.00 (1.0000) LM x 2 31.05 (0.0000)**
Wooldridge 0.240 (0.6333) Hausman 4.62 (0.4634)
White 20.147 (0.4488) Wooldridge 1.722 (0.2140)
R 0.1453 W, Wso Wig
F (Olasilik) 5.10 (0.0002)** Lewene,
Brown e 5'293296 3.8963312 4.6709927
Forsythe _T‘?St (0.00000002) (0.00003566) (0.00000219)
Istatistigi
R 0.0640

Wald (Olasilik)

40.66 (0.0000)**

** 0,05 istatistiksel anlamliik diizeyini ifade etmektedir.
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Is etiginin tiim iilkeler tarafindan kullanilabilirliginin artmasiyla, sirketlerde is etigi kodlan tiim paydaslar
icin biiylikk 6nem arz etmeye baglamistr. Kurumlarm ig etigi kurallarni degerlendirilirken, ¢ok sayida veri goz
oniinde bulundurularak analiz ortamu yaratilmahdir. Bu ¢ahsmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
firmalarm yaymlamis olduklart etik kurallarni kapsayan analizler yapilmugtir. Literatiir ve analiz sonuglar
cergevesinde i etigi kodlarinda en sik tekrar edilen kavramlar ve bu kavramlarin sirketler tarafindan yaymlanma
oranlan tespit edilmigtir. Bu c¢ahgma, etik kodlarmi olusturmak ve gelistirmek isteyen sgirketler ile diger
organizasyonlara bir kaynak saglayabilmektir. Caliyma kapsammda gergeklestirilen regresyon sonuglarma gore,
firma yas1 ve gahsan sayisi arttikga sirketlerin etik kodlarmm igerigi de daha kapsamh hale gelmektedir. Ayrica
imalat sektoriinde yer alan sirketlerin etik kodlarindaki agiklamalar diger sektorlerde yer alan sirketlere gore

daha kapsamhdir.
Anahtar Kelimeler: Is Etigi Kodlar, Etik ilkeler, BIST 100 Endeksi, Igerik Analizi, Coklu Regresyon
JEL Simiflandirmasi: M10, M40, M49
CORPORATE GOVERNANCE AND SOCIAL RESPONSIBILITY ISSUES IN CODE OF ETHICS
ABSTRACT

With the increasing availability of business ethics by all countries, business ethics codes have great
importance for all stakeholders. In this study, the analysis of the ethical rules published by the companies traded
in Borsa Istanbul (BIST) was conducted. Within the framework of the literature and analysis results, the most

frequent concepts and the disclosure rates by companies were identified. The study aims to provide a resource
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for companies and other organizations that want to develop or improve their existent codes of ethics. The results
of the multiple regression analysis indicate that, as the firm age and number of employees increase, ethical
disclosures increase. Also companies in manufacturing industry disclose more issues in their codes of ethics than

non-manufacturing companies.

Keywords: Business Codes of Ethics, Ethical Principles, BIST 100 Index, Content Analysis, Multiple

Regression

JEL Classification: M10, M40, M49

1. GIRIS

Sirketlerin kendi i alanlar i¢erisinde smirlarmi ihlal etmemeleri i¢in, etik kurallarma ihtiyaglart
vardr. Giiniimiizde etik kurallarm kurum i¢in 6neminin bilincinde olan sirketlerin etik kodlarla ilgik
cahsmalar1 bulunmaktadw. Etik kodlar1 bulunmayan kurumlarm kurumsal yonetim uyum raporlari
incelendiginde ise bircogunun gerekli ¢ahgmalar siirdiirmekte oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
etk ve ahlak kavramlar1 firmalar ag¢ismdan 6nem gostermektedir. Ahlak kavrammin ¢ok farkh
tanmlamalar1 bulunmaktadr. Ozetle ahlak; insanla, toplumla, devletle olan iliskilerde meydana gelen
davranislardan yapimasi gereken eylemler biitiiniidiir. Ahlak, insanlara hayatlar1 boyunca yapmasi ve
yapmamasi gerekenler konusunda yardimci olur. Daha basit bir tammla ahlak; neyin iyi, neyin koti

oldugu konusunda yol gostericidir (Orman ve Parlak 2009, 66).

Ahlak kavrammm kullamlmasmda farkhliklar vardr. Bu nedenle iilkemizde ahlak kavrammda
belirsizlikler bulunmaktadir. Ahlak, nsanlarm davramglarm dogru veya yanls olarak belirleyen bir
kavram, bir ilke ya da inan¢ olarak kullaniabilir. Bunlarm diginda ahlak kavrami is hayatinda da is
etigi ya da is ahlaki olarak kullanilmaktadr (Egri ve Sunar 2010, 42).

Ahlak daha somut bir boyutta var olam incelemektedir. Etigin olmasi gerekeni inceleme sanati,
ahlak iizerinde bir uygulama alani bulmaktadir. Boylece ahlak, etik agidan kritik bir 6ge olarak ortaya
¢ikar (Gl ve Gokge 2008, 378).

Etik kavrami her toplumda farkh tammlanmig olup; temelinde diiriist olmak, ahlakh olmak ve
dogru olam bulmay1 barmdirrir. Etik ve ahlak aym yonde ilerleyen iki kavramdir. Etik kavrammndan

bahsedebilmek i¢in ahlak kavrammm olmasi gerekmektedir. Buna bagh olarak 6zetlemek gerekirse
ahlaki degerlere sahip olunmas1 dahilinde etk kavramdan s6z edilebilir (Korkmaz 2012, 39).

Organizasyonlarda etk kurallarm belirlenmesinde 6nemli rol oynayan farkh unsurlar vardir.
Sirketin etik kodlar1 olugturulurken kendi kiiltiirii ve degerleri, kurum i¢ ve dis paydaslar ile ilgili
haklar1 ve sorumluluklar1 ifade edilir. Etik kurallar hazirlanrken i¢c paydagslardan katki alnrsa etik
kodlarm uygulanmasmdaki adaptasyon siireci daha kolay olacaktir. Kodlarm igerigi sade bir dilde
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yazilmahdir. Ciinkii yaln ve anlagilabilir bir dil kullanihirsa hem algi stireci daha hizli olacaktr hem
de catismalara yol agmadan ¢dziim getirebilmektedir (TUSIAD 2005).

Organizasyonlar i¢cin i etigi ilkelerini en genel nitelikleriyle bir bashkta toplamak gerekirse alt1
madde ile Ozetlenebilir; diiriistliik, hukuka saygi, calisanlar ve galhgma ortamu, siyasi partilerle iliskiler,
bilgi edinme, bilgiyi dogru sekilde kullanma ve saklama ile ¢evre. Bir organizasyon oncelikle kendi
degerlerini bilip kodlarmi bu ger¢evede degerlendirmeli sonra kendi organizasyonuna en uygun kodu
belirledikten sonra bunu gelistrmelidir. Organizasyon bu konuda yetersiz kahyorsa gerekli
uzmanlardan yardim alarak bu siireci destekle tamamlayabilir. Bunun disinda sirket iginde uygun
gordiigii paydaslarn da goriisiinii alabilir. Sirket, kodlarm olusumunda ayrntiya &nem verilmesiyle
olusabilecek karmasikliga engel olmahdwr. Kodun uygulanabilirliginden sorumlu ilgili kisileri atayip,
aykirihklar olmasi durumunda olusacak yaptrmlar1 ve bu siireci siirdiirecek gorevli kisi ya da kigiler
belirlenmelidir (TUSIAD 2009).

Bu ¢ahgmada, is etigi kodlarm ilkelerinin belirlenmesi i¢in ulusal ve uluslararasi yapilan ¢algmalar
analiz edilip gerekli veriler bulunarak Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi iizerinde uygulanmustrr. Tiim
bu bulgular dahilinde etik kodlarm ilkeleri ve Onemi ortaya c¢ikmustwr. Etik verilerinin kag sirkette
kullanild1g1, hangi etik ilkelerinin uygulandigi ve bu ilkelere ne kadar deginildigi arastirilacaktir.

Cahgma bes bolime ayriimig olup, ik bolimde ahlak, etk ve is etigi kodu kavramlar
agiklanmustir. Tkinci boliimde, kavramsal cerceve olusturulup etik, is etigi, sirketlerde is etigi ve is
etigi calsmalarmda bulunan orgiitlere yer verilmistir. Uciincii bélimde, is etigi kodlarma yonelik
literatiir taramasi yapilarak benzer ¢ahgmalar incelenmistir. Dordiincli boliim arastrmaya ayrilmig
olup, BIST’da islem goéren firmalar ile is etigi kodlarma yonelik literatiir taramasi sonucunda elde
edilen etk kodlarla ilgili kavram ve ilkeler olusturulmus ve gerekli analizler yapimustir. Besinci

boliimde ise sonuglar degerlendirimistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Is ahlaki is cevresinde olusan dogru ve yanhs hareketlerle ilgilenir. Isletmeler neyin dogru neyin
yanhs oldugunu tespit eder ve bunlara dair ahlaki ¢oziimler bulmayr amaclar. Kisacasi is etiginin asil
amacinm kurumda bulunan her bireyin duyarl olmasmi saglamak oldugu goriilmektedir (Kurtulug
2005, 728).

Temel etik degerleri incelenecek olursa, her toplumun yasam standartlart ve tarzi, Kkiiltiird,
teknolojisi ve benzeri birgok alanda birbirinden farkhliklar gdsterebilmektedir. Bu sebeple, baz alman
temel etk degerler farkhhk gostermektedir. Etikk davramsa yol gosteren temel etik ilkeler vardr.
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Bunlar; saygi ve hassasiyet, esitlik, 6zen, diirlistlik, a¢iklik, hosgoérii ve iyi niyet ve zarar gérmekten
kagmma olarak yediye ayrimaktadir (Francis ve Armstrong 2003, 376).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurumsal yonetim ilkelerini 2003 yiinda yaymlamg, 2004 yiinda
revize edilip 2005 yilinda ise yeni diizenlemeler ile yaymlamistr. Kurumsal yonetimin dort ana
maddesi (seffafhk, adillk, sorumluluk, hesap verebilirlik) bir baslk altnda toplanmaktadr (Hergiiner
ve Yaveroglu 2006).

Gilinlimiizde birgok is alani bulunmaktadr. Bu is alanlarmm kendi i¢inde birtakim smirlari olmak
zorundadir. Bu smrlar is etigi olarak adlandrabilmektedir. Is etigi, kendi alannda ¢alisan her bireyin
uymas1 gereken gorev ve sorumluluklaridir. Yapilan isin etik kurallara uygunlugu kontrol edilmelidir.
Etik kodlar yazih beyan edilebildigi gibi yasalarla da olusturulabimektedir. Etik kodlar ilk olarak
kamu sektdriinde yol gosterici olmustur. Her departman i¢in farkh etik kurallar uygulanabilmektedir.
Bunun sebebi ise gorev tanmlari ve statiisii olacaktir. Ciinkii bir iist diizey elemanmn yetkileri ile
normal bir ¢alsan etkileri esit olamadigindan etik kurallarda ufak farkliliklarla kargilagilabiimektedir.
Kamu gorevlileri hukuki olarak yetersiz kaldiklarmda etik kurallar rehber olarak devreye girecektir.
Ayni zamanda bu sebeple de toplumsal etik kurallarma uygun birer vatandas olarak gorevlerini yerine
getirmis olacaklardir (Kahyaoglu 2017).

Etik kodlar is diinyasmm onemli bir giiclidiir. Sekil 1°’de goriildiigii lizere, sirket kurulmadan bir
isletme sahibi olunamaz ve isletmenin devamhhgm saglayabilmek i¢in ise paydaslara ihtiyag

duyulmaktadwr. Son olarak ulusal ve uluslararasi organizasyonlar ise etik kodlarm destekleyicisidir.

Ulusal

ve

uluslararasi
organizasyonlar

Paydaslar

Sekil 1. Is Etigi Kavramsal Cerceve
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Sirket ama¢ ve hedefleri agismdan; misyon, vizyon, temel degerler ve stratejiler onem arz
etmektedir ve calisanlara yol gostermektedir. Paydaslar ise isletmelerin sorumluluklar ve yonetiminde
etkili rol sahibidirler. Paydaglar, i¢ paydaslar ve dig paydaslardan olugsmaktadw. Cahlganlar ve
hissedarlar i¢ paydaglar1 olustururken; miisteriler, tedarik¢iler, rakipler, devlet, toplum ve cevre
olusturmaktadr. Isletmeler paydaslarmm beklentilerini karsilayabilen bir isletme olmaya caba
gosterirken, sirket etik kodlarma da ydnelmek durumunda kalacaklardr (Ozalp ve digerleri, 72).

Eskiden sirketlerde iiriin ya da hizmet ortaya koymak, fazla is istihdamm saglamak, yiiksek kar
oranlart tutturmak gibi maddeler iyi bir kurum olma gostergeleri arasinda sayilirken artik giiniimiizde
iyi bir girket olmak i¢in bunlara ek olarak ¢evreye ve insana verilen yeni degerler gbz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu yeni degerlerin nem kazanmasmnda Ekonomik is Birligi ve Kalkmma Orgiitii
(OECD), Birlesmis Milletler (BM) ve Uluslararas1 ¢ahgma orgiitii (ILO) gibi uluslararasi kurumlar
etkili olmustur (Ozgii¢ 2005, 2).

Tiirkiye’de is ahlaki konularmdaki cahsmalar c¢ok eski zamanlara dayanmamaktadr. Is etigi
kavraminda yapilan cahsmalar 2000 yillarmdan sonra goriilmektedir. Kamu sektoriinde is etigi
cahsmalar1 daha 6nce baslanmig olup daha belirgin bir hal almistir. Fakat tam anlamda toparlanmasi
2005 yihnmt bulmustur. Kamu kuruluslarmmn diginda, 6zel sektor ile sivil toplum kuruluglarmm da
caliyma yaptiklar1 goriilmektedir. Fakat heniiz tam olarak uygulamasi basarlamamistr. Kamu
sektoriindeki is ahlaki ¢ahsmalarmm hizlanmasmda Avrupa Birligi (AB), BM ve OECD gibi
uluslararasi kuruluslarm Tiirkiye iizerindeki baskis1 sebep olmustur. 2005 yilinda ise kamuda i ahlaki
ile ilgili konular1 takip etmesi icin Kamu Gorevlileri Etik Kurulu (KGEK) kurulmustur. KGEK,
diinden bugiine kurumsallasma ve ¢ahsma prensiplerini kamuda uygulamaktadir. Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB) ve Istanbul Ticaret Borsasi (ITO) gibi odalar is ahlaki ile ilgili ¢ahsmalari,
akademik cahsma olarak goérmektedir. Kisacasi is ahlakiyla ilgili gahsmalara bakilacak olursa, ilgili
kurulus ya da odalarm bu konuda gerekli ¢ahgmalar yapmadigi goriimektedir (Egri ve Sunar 2010,
41).

Etik ilkeler, uluslararas1 kurumlar ve meslek orgiitlerinin yaptig1 ¢ahsmalarla belirlenmektedir. Bu
kuruluslardan bazilar1 Uluslararas1 Yiiksek Denetim Kurumlarr Orgiitii (INTOSAI), Uluslararas: I¢
Denetgiler Enstitiisii (IIA), Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), Birlesmis Milletler (BM), Uluslararasi
Calsma Orgiitii (ILO), Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), Amerikan Yeminli Mali
Miisavirler Enstitiisii (AICPA) gibi orgiitlerdir (Kogberber 2008, 66).

AICPA tarafindan 1947 yinda gelistirilen denetim standartlar1 pek c¢ok iilke tarafindan kabul
gorlip yaymlanmigtir (Kogberber, 2008, 68). Denetim mesleginin dogusu zamanla artan finansal
krizlerle olmustur. Sanayi devriminden giinimiize gelene kadar birgok degisiklige ugramustir.
Sirketlerde paydas taraflarm c¢ok olmasi sebebiyle, sirketin ekonomik ve finansal tablolarma
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erisememesi ya da uzlagamamasi gibi durumlari yonetebilmesi i¢in, sirket bagimsiz denetgiye ihtiyag
duymaktadr. Bagimsiz denetim sirketin diigik maliyetli sermayelere ulagsmasma, verimli olmasma ve
risklerin en aza indirgemesine olanak saglamaktadir. Bugiinden son on yila kadar olan siiregte finansal
giivenilirlk i¢cin ulusal ve uluslararast kurumlarm denetimle ilgili ¢calismalar1 artmustr (Esendemir
2011a, 3891).

Bagmsiz denetim kuruluslar, denetim kalitesi ve miisteri memnuniyetinde etkili olan bir
faktordiir. Bagmsiz denetcilerin  yeterliligi i¢in uluslararasi denetim kuruluslarmm belirledigi

standartlar ile iilkemizde yasal diizenlemeler yapimistr (Esendemir 2011b, 647).

Birlegmis Milletler biinyesinde 10 temel insan haklar ilkesi bulunmaktadir. Bu ilkeler uzmanlardan
olusan bir komite tarafindan olusturulmustur. Aym zamanda bu ilkelerin uygulamasm takip etmek
adma da Insan Haklar1 sézlesme organlar olusturulmustur. 10 temel uluslararasi insan haklari ilkeleri;
insan haklar1 evrensel beyannamesi, medeni ve siyasi haklara iligkin uluslararasi sézlesme, ekonomik,
sosyal ve Kkiltiirel haklara dair uluslararasi sozlesme, her tirli wk ayrmcilignn ortadan
kaldiriimasma iligkin uluslararasi sozlesme, kadmlara karst her tirli ayrimcih@n Snlenmesi
sozlesmesi, iskence ve diger zalimane, insanhk dis1 veya asagilayici muamele veya cezaya karsi
sOzlesme, cocuk haklar sézlesmesi, tim gégmen iscilerin haklar1 ve aile fertlerinin korunmasma dair
uluslararasi sézlesme, engellilerin haklarma dair sézlesme, zorla kaybedilen kisilerin korunmasma dair

uluslararasi sozlesme olarak ayriimaktadir (www.unicankara.org.tr/tr/ana-sayfa/, 2017).

3. LITERATUR TARAMASI

Hizmet veya firlin iireten kurum, iletigimde bulundugu paydaglarn hepsine karsi etik ve sorumlu
olmalidr. Kurumlarm bir tek finansorlere kar saglama amaci artik yerini daha bilingli, toplum ve
cevreye karsi daha sorumluluk sahibi olan ve onlar1 da Onemseyen isletmelere brakmaktadir.
Tiiketicilerin daha bilingli olmas1 sirketin prestijini olumlu ya da olumsuz etkilemesinde rol
oynamaktadr. Kisacasi, kurumsal sosyal sorumluluk goniilliilik isidir fakat sirketin prestijinde de
etkili olabilecegi icin kurumlar tarafindan kullamlan ticari bir yam da bulunmaktadr (Erséz ve
digerleri 2009, 132). Carroll’'un (1991) tasvir ettigi kurumsal sosyal sorumluluk piramidinde so6z
konusu sorumluluklar; ekonomik sorumluluklar, yasal sorumluluklar, etik sorumluluklar ve
haywrseverlik sorumluluklaridr. Ekonomik sorumluluklardaki tek diigiince karh olmak, yasal
sorumluluklarda kurallara kanunlara uymak ve oyunu ona gore oynamak, etik sorumluluklarda etik
olup, dogru ve adil olan1 yapmaktrr. Istege bagh sorumluluklarda ise iyi birer kurumsal vatandas olup,

topluma katki saglaym ve yasam kalitesini arttrmaktadir.
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Insanlar birlikte yasadiklar1 siirecte birbirleriyle bulunduklari faaliyetler sayesinde ahlaki degerler
olusturmuglardr. Bu sebeple ahlak ve is ahlakma yonelik ik tanigma antik caglardan olmus ve
giinimiize kadar gelmistir. 17. Yiizyilda Protestanhk tartigmalariyla birlikte politika konularm
barmdran bir ¢ahgma ahlaki meydana c¢ikmistr. Daha sonrasmnda sanayi devrimiyle isletmeler
biiyliyerek asil amaclarmmn netlesmesini saglamigti. Bu donemde rekabet kavrami olusmustur.
Isletmeler; iiretim, satislar, muhasebe kayitlar1 ve personel gibi konularda ahlaki ikilemlerle
yiizlesmek zorunda kalmustr. Ikinci diinya savasi sonrasmnda liberal kapitalizm cevresinde ilerlemeye
baglamistir. Bu sayede is ahlaki yerini i§ etigine birakmustrr (Erdemir, 2014, 6).

Etik kodlar yillara gére incelendiginde ilk zamanlarda etigin dinsel boyutu ele almmustir. 1900’k
yillardan sonra is ahlaki iizerine ¢ahgmalar baslamistr. 1950’lerden sonra is ahlakinin yeni boyutlari
incelenmis, etik bir firma olmanmn O6nemi artmustir. 1970’ler ve sonrasmnda sirketlerin sosyal
sorumluluklarma 6nem vermekte olup sorumlu bir firma oldugunu gostermek istemektedir. 2000’ler
ve sonrasinda etk kodlari olmayan, sosyal sorumluluk projeleri bulunmayan biiyiik sirket neredeyse
kalmamustr. Ozetle artik farkmdalik tiiketiciler tarafindan artip, kuruluslar isletmecileri zorlamaya
baslaymca, sivil toplum orgiitleri ve medya, isletmecilerin topluma katkilarmi sorgulamaya
baglamistir. Devlet tarafinda ise denetleme ve diizenleme c¢ahgmalar ¢ogalmistr. Bu sebeplerle,
isletmeler topluma karsi etik bir firma imajma girmesi gerektigini fark etmistir. Firmalar sadece

finansal sermayelerini degil itibar ve imajlarma da énem vermistir (TUSIAD 2009).

Isletmelerde etik kodlarm &nemiyle beraber kurumun bunu uygulayabilmesi énemlidir. Y éneticiler,
etik kurallara uyulmamasi durumunda karsilasabilecekleri zorluklarm farkinda olup en Onemlisi
isletmenin itibarmi zedeleyecek bir etik dis1 davraniglardan kagmmahdir. Etik kodlar artik giiniimiizde
benimsenmeye baslanmig ve ister istemez zorunlu olarak hazrlanmaktadr. Kisacasi etik kodlar artik

isletmelerin ayrilamaz bir organizasyon degeri olmustur (Sayh ve Ugurlu 2007, 76).

Schwartz (2001) telekomiinikosyon, banka, iiretim ve teknoloji gibi farkl sektorlerden olan dort
biiyiik Kanada sirketinde uygulanan etk kurallart incelemistir. Evrensel ahlaki standartlarm oldugu
veri setinde gilivenilirlk, saygi, sorumluluk, adalet, yardmseverlik ve vatandaslk olmak lizere alt1
ahlaki standart uygulanmistr.

O’Dwyer ve Madden (2006), Irlanda merkezli sirketlerin etik kodlarmi incelemistir ve Irlanda’da
1000 sirkete yonelik en ¢ok tekrar eden kavramlari belirlemistir. Kodlar en ¢ok tekrar edenden en az
tekrar edene gore su sekildedir; saglk ve giivenlik (%82), ¢ahsan gizliligi (%82), sirket bilgilerinin
korunmast (%380), hukuka baghlk (%79), cinsel taciz (%76), ¢ikar ¢atismalar1 (%75), i¢ bilginin
kullanmu (%70), esit firsatlar (%68), hirsizhk (%66), rksal taciz (%65), miisteri gizliligi (%61), sirket
varlklarm kullanmu (%61), hediye ve riigvet kabulii (%57), dini taciz (%50), ¢cevre sorunlar1 (%50),
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sirket kayitlarmm dogrulugu (%48), madde bagimhligi (%46), sirketin toplum iizerindeki etkisi (%33),
kiyafet (%32), kayrmacilik (%20).

Kaptein (2004), diinyadaki en biiyiik 200 ¢ok uluslu sirketin etik kodlarmi kapsayan ¢ahgmasmda
etik kavramlari, paydaslara yonelik sorumluluklar, paydas ilkeleri, organizasyondaki temel degerler,
cahsanlarm kendilerine ve organizasyona yonelik sorumluluklart olarak 4 baslikta toplamistir. Bunlara
gore paydaslara yonelik sorumluluklar1 da 7 alt bashkta toplanmustrr. Bunlar en yiiksek orandan en
diisiik orana gore su sekildedir; {irlin ve hizmet kalitesi (%67), yasa ve yonetmelikler (%57), dogal
ortamm korunmasi (%56), paydas iliskilerini yoneten ilkeleri (seffaflik (%55), diiriistlik (%50), adalet
(%45)), kurumsal temel degerleri (takim g¢ahgmasi (%43)) c¢ahganlar arasmda uygun davranlar
(ayrmcilik (%44), tehdit (%43)) sirket mallarmmn g¢alisanlar1 tarafindan islenmesi (¢ikar c¢atigmasi
(%52), rigvet (%46), dolandiriciik (%45)). Toplam 46 kavram belirlenmistir ve paydas ilkeleri 13
baglikta ifade edilmistir. Paydas ilkelerinde en ¢ok seffaflik ilkesine deginilirken en az bagmmsizhk
ilkesine  degmilmistir.  Organizasyondaki temel degerler ise 25 bashkta toplanmugtir.
Organizasyonlardaki temel degerlerde en ¢ok takim cahsmasma en az algakgoniilliliik ilkesine
deginilmistir. Calisanlarm kendilerine ve organizasyona yonelik sorumluluklar1 6 alt bashkta toplam
40 kavram olarak belirlenmistir.

Carasco ve Singh (2003), en biiyiik 50 ¢ok uluslu sirkette 32 kodda yer alan su etk kavramlari elde
etmiglerdir: orgiit adna davraniglar (cevresel kaygilar, tiriin kalitesi ve giivenligi, hiikiimetle iliskiler,
rakipler, tliketiciler), organizasyona karsi davranslar (¢ikar catismalar, iceriden bilgi ticareti yasag,
beyaz yakall suglarm diger formlari), defter ve kayitlarm biitiinii, dogada yasal veya etik kurallarm
temeli, belirli yasalara referans (rekabet, giivenlik), devlet kurumlarma referans (gida ve ilag idaresi),
ic ve dis uyum veya yaptrm uygulamalari, uygulama / uyum prosediirlerinden bahseden kodlar,
uygunsuzluk ve yasa dis1 davranglar i¢in cezalar (isten ¢ikarma, yasal dava), kurumun “iyi itibarmr”

koruma ihtiyacma atifta bulunur.

Weber ve Wasieleski (2013) tarafindan yapilan calgmada, Amerika Birlesik Devletleri’'nde
yoneticiler i¢in profesyonel bir dernek olan Etik ve Uyum Gorevlileri Dernegi'nin (ECOA) 1200’den
fazla iiyesine, kurumsal etik ve uyumluluk programlarmi kapsayan sorular sorulmustur. Bu dernege
iiye olan 475 sirketin 61’1 ankete katihmstwr. Yazarlarm hazrladiklart bu anket; kendini etk ve
uyumluluk c¢ercevesinde gelistirmek isteyen sirketlerin, Oncelikli hedefinin etikle alakah kod ve
politikalarma &nem vermek olmasi sebebiyle, etik kodlarma oncelik vermektedir. Caligmanin

sonucunda, ¢aligmadaki sirketlerin tamammm farkh alanlarla alakal etik kodlarma sahip olduklar
ortaya ¢ikmmstir.

Bodolica ve Spraggon (2013) Kanada’da halka agik sirketlerin etik kodlarmi i¢erik analizi yontemi
ile yapiy, ama¢ ve vurgulanan degerler kapsaminda inceledikleri caligmada firmalarm biiyiikk kismmmn
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etik kodlarmi paylagsmak istemedigini, ayrica etik kodlarm yasal sebeplerden cok siirdiiriilebilir
degerlere sahip sirketler yaratmak i¢in hazirlandiklarm1 tespit etmislerdir.

Cetintas (2016), belirledigi etik kodlar c¢ercevesinde Tiirkiye'deki isletmelerin etik ilkelerini
incelemistir. 2014 yili igin Istanbul Sanayi Odasi tarafindan belirlenen 500 isletmenin resmi web
sayfalar1 altnda etik ikeleri, 54 madde ile degerlendirilerek icerik analizi yontemiyle arastirimuigtir.
Calisma sonucunda, 75 isletmenin etk ilkelerini belirleyip kamuya duyurdugu belirlenmistir.
Isletmelerde kullanilan etk ilkeler sayica diisiik seviyede oldugu belirlenmistir. Bunun yanmnda,
isletmeler ozgiin etk ikeleri tercih etmektedir. Isletmeler, oncelikle saghkh ve uygun calisma

kosullarma 6nem vermekte ve kisilerin 6zellikle esit sartlarda ¢galigsmasma 6zen gostermektedir.

Kaya ve Ergiiden (2013), Sermaye Piyasasi ve Tiirk Ticaret Kanunu kapsammnda halka agik
sirketlerdeki etik kodlarm etkin kullanmm arastrmiglardwr. Sonuglara goére, 439 BIST sirketinin
yaklasik 0,20’sinin etik kurallarmm oldugu goriilmiistiir.

Is ahlakiyla alakah yazili veya sozlii ilkelerin, etik kodlarm varhg: isletmelerde is ahlaki kiiltiiriiniin
varhgr ile ilgili onemli gostergelerinden biridir. 2018 yima ait IGIAD i¢in yapilan Tiirkiye is Ahlaki
Arastrmasmda yer alan isletmelerin iigte birinde is ahlaki ilkeleri yazili olarak belirlenmis ve ilan
edilmistir. Bu sonug, 2013 arastrmasmin verilerine gore (%28,1) daha yiiksektir. Yazi ve sozlii
ilkelere sahip isletmelerin orani ise %35’tir. Is ahlaki ilkeleri isletmelerin ¢ogunlugunda paylasimis
olsa da yazih etik kodlara sahip isletme orani (%31) Avrupa ortalamasmm (%46) altmdadr (Torlak ve
digerleri 2018, 201). Ayrica arastrma sonuglarma gore en Onemli yapici deger diiriistliiktiir.
Diiriistlikten sonra ise swrasiyla adalet ve sorumluluk sahibi olma gelmektedir. Is ahlakna uygun
olmayan davramglarm ortaya ¢ikmasmnda etkili olan faktérler icinde ik bes srayi asmi kazanma hirsi,
cahsanlarm Tcretlerinin diistik olmasi, isini kaybetme korkusu, kotii orneklerin yaygmhgi ve is
diinyasmnda giiven duygusunun zayifligi almistir.

Zeren (2018), BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde (BIST XKURY) isleme giren 50 adet firmanm,
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu agisimdan, etik ilkeler dahilinde web sitelerini incelemigtir. BIST
XKURY endeksindeki firmalarn web siteleri ve Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporlari ile etik
kod, etik ikeler gibi anahtar kelimeler de dahil edilerek i¢erik analizi yapilmistir. Cahsma sonucuna
gore, sirketlerin etik kurallarmm yam swa etik kod adi altnda yaymladiklan bilgilerin mevcut oldugu

firma oram %6,12dir.

Tang (2011), BIST’da 2014 yih itibariyle faaliyet gosteren 192 imalat sirketinin web sayfalarmdan
etikk kurallarmm mevcut olup olmadigm incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, sirketlerin

%44 iinlin internet sitelerinde etik kurallarmi yaymladigi goriilmiistiir.
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Her sirketin etik kodlar1 farkh i¢eriklere sahip olabilir. Uluslararasi kuruluglar tarafindan kullanilan
etik kodlar cevresel, sosyal ve yonetimsel olarak kullanilan bir ara¢ olarak tartisimaktadw. Etik
kodlarm farkl igeriklere sahip olma nedenleri olarak kurumun bulundugu iilke sartlari etkilidir.
Yazarlar, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 20 sirketi incelemistir. Tiirk sirketlerinde etik
kodlarda en sik goriilen bashklar saticilarla olan iligkiler, hediye alipp verme gibi maddelerdir. Sonug
olarak sirket etik kodlarmm olusumunu etkileyen ana faktorler sirketin bulundugu tilkke ve bu konum

neticesinde etkili faktorlerdir (Saygih ve Oztiirkoglu 2017, 379).

Etik kodlarm tarihsel gelisimi Sekil 2’de goriildiigii iizere {ic ana baglkta incelenebilmektedir.
Birinci nesil etk ilkelerin tek amaci sirket sahiplerine, hissedarlarma, yatwrimcilara para
kazandirmaktrr. ikinci nesil etk ilkelerde ise amac sadece kar etmek ve para kazanmak olmayip,
cahsanlar da dnemsenmeye baslanmaktadwr. Sirket, calisanlarmi ne kadar 6nemserse onlar da calistigi
ortami o kadar benimsemekte ve sirketine faydah birer eleman olarak calistigi yeri de kar eden bir
kurum haline getirmektedir. Ugiincii nesil etk ilkelerde sirket icinden ziyade, artik toplumsal
sorumluluklar ele almmaktadir. Cevreye ve topluma duyarh bir girket olabilmek adma yapilacaklara
deginilmektedir. Sonug olarak, topluma faydasi olan sirketin ¢cahsanlarma da faydasi olmaktadr ve
cahsanlarma faydasi olan sirketin de kendisine yani kazancma olumlu etkisi bulunmaktadr (Stohl ve
digerleri 2009, 615).

3.Nesil kurumsal etik
ilkeler

Tiim paydaglara kars1

sorumluluklar

2.Nesil kurumsal etik ilkeler

Kurum icindeki sorumluluk
sorunlar1

1.Nesil kurumsal etik ilkeler

Yasal ve etik sorunlar

Sekil 2. Etik Kurallarinin Gelisimi

Kaynak: Stohl ve digerleri 2009, 614.

Literatiir taramas1 sonucunda elde edilen bilgiler 1s183inda, en ¢ok vurgu yapilan etik kavramlar
Stohl ve digerleri (2009) ve Saygih ve digerleri’nin (2019) calsmalarma gore smiflandirilarak, Ek
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1’de birinci nesil etk ilkeler ile ilgili 6ne ¢ikan kavramlar, Ek 2’de ikinci nesil etk ilkeler ile ilgili one
¢ikan kavramlar ve Ek 3’te ii¢iincii nesil etik ilkeler ile ilgili 6ne ¢ikan kavramlar olusturulmustur.

4. ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Giinlimiizde, sirketlerin ig etigi kodlar1 kullanmm tiim {ilkelerde yaygmlasmaya baslamistr ve bu
cahsma halka ac¢ik sirketlerde kullanilan etik kodlarm i¢erigini belirleme amaciyla yapilmistr. Yapilan
literatlir taramasi ile etik kavramlar belirlenip, BIST’da islem goren sirketlerden etik kurallari
bulunanlar segilerek, etik kavramlardan hangisinin vurgulandigma dair analizler yapimistr. Boylece
etik kod hazrlayacak ve mevcut etik kodlarmi gelistrmek isteyen sirketler i¢in literatiir ve uygulama

esash bir kavramsal ¢cergeve olusturulmustur.

4.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Cabsmada BIST 100 Endeksi kullanlmustrr. Etik ilkelerin belirlenmesi i¢in literatiirde bulunan
kavramlarla igerik analizi olusturulmus ve ilgili kavramsal ¢er¢eveye ulasimistr. Sirketlerin
hangilerinin etik kurallarmm bulundugu hangilerinde bulunmadigi incelenip, bu ilkelerden hangilerine
ne kadar degmildigini belirlenmis ve analiz edilerek c¢alisma amacma ulagmistir. Etk ilkeler,
sirketlerin etiklik derecesini belli etme asamasinda 10 adet kelime ile smrlandiriimig ve bunun yeterli
olacagi diislilmiistiir. Tiim bu veriler, iilkemizde ve diinyada en ¢ok tercih edilen Nvivo programmimn

yardimiyla analiz edimistir.

Etik kurallar, ikeler ve degerlerin belirlenmesi amaciyla BIST da islem goren sirketler; literatiir
taramas1 sonucunda bulunan kavramlarla analiz edilerek kullandmustrr. Icerik analizi kapsammda
incelenen anahtar kelimeler literatiirde kullanilan bilgilere gore birinci nesil, ikinci nesil ve {igiincii
nesil etk ilkelerle ilgili olmak tiizere 3 farkh grupta smiflandirimustr. Nesillere ait kavramlar,
nesillerin igerigine gore kendi alanmna ayrilarak incelenmis, her nesile ait 10 adet kavram kullamlmisg
ve bu kavramlar detaylandirilmistir. Anahtar kelimeler, 5 uzman kisi ile yliz yiize goriisme yapilip
goriisleri alnarak belirlenmistir. Katimc1 profili ve uzmanliklar; bir adet hukukcu, bir adet etk
uzmanhg: olan akademisyen, bir adet insan kaynaklar yoneticisi, bir adet {ist diizey yonetici ve bir

adet sivil toplum kurulusu temsilcisi olarak ayrimaktadir.

4.3. Arastirmaya iliskin Bulgular ve Degerlendirmeler

Yeni nesil etik ilkeler ile ilgili kavramlar BIST 100’deki sirketlerin etik kodlarmda incelenmistir.
BIST 100°de yer alan sirketlerden toplam 91 sirketin etik kodlar1 mevcut olmasmna ragmen, 83 sirketin
etik kodlarma erisilmistir. Etik kodlari, 24 sirket sitesinde bilgi olarak yaymlarken, 55 sirket pdf
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seklinde yaymlamugtir. Fakat iclerinden Akbank T.A.S. ve Anel Elektrik Proje Taahhiit Ve Ticaret
A.S. etk kurallar1 pdf seklinde yaymlamasma ragmen, verileri sistemde tarama iznini vermemektedir.
Bununla birlikte 2 sirketten Aksa Enerji Uretim A.S ve Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. ise
etik kurallarmi1 web sitesinde hem bilgi hem pdf seklinde aym bilgilerle yaymlamistir. Geriye kalan 4
sirketten Alarko Gayrimenkul Yatwrmm Ortakhgi A.S., Alarko Holding A.S., Gersan Elektrik Ticaret
Ve Sanayi A.S., Giibre Fabrikalar1 T.A.S. etk kodlarma kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu
icerisinden ulasimistir. Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S. web sitesinde etik ilkelere bir boliim
ayrmisken bu baslk altmda bir bilgi bulunamadigindan uyum raporundan faydalanimigtir. Son olarak
etk ilkelere ulagilamayan 15 sirketten bahsedilecek olursa; Bim Birlesik Magazalar A.S., Borusan
Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S., Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastrma Ve Uretim A.S.,
Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S., Netas Telekomiinikasyon A.S. ve Yatas Yatak Ve
Yorgan Sanayi Ve Ticaret A.S. gibi 6 sirketin etik ilkeleri var olup halka acgiklamadig icin
bulunamamugtr. Geriye kalanlardan Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi Ve Ticaret A.S., Emlak Konut
Gayrimenkul Yatrm Ortakhi A.S., Koza Altm isletmeleri A.S. gibi 3 sirketin ise etik kurallari
hazirlanma agsamasmdadr. Etik kodlartyla ilgili hicbir bilgiye rastlanmayan 6 sirketten bahsedilecek
olursa bunlar; Deva Holding A.S., Fenerbahge Futbol A.S., Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv
Ve Turizm A.S., Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S., Sok Marketler Ticaret A.S., Tiimosan
Motor Ve Traktor Sanayi A.S. olmustur.Sirketlere ait etik kodlarm belirlenmesi planlanan bu
cahsmada, etk ilkeler nesillerine gére detaylandiribs ve nesillere ait kavramlarla s6z konusu
sirketler iizerinde gerekli taramalar yapilmustwr. Tablo 1’de arastirilan sirketler sektorlere gore
smiflandirilmig ve etik kodlar sirketlerde analiz edilerek kullanim sayis1 ve oranlar1 belirtilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Etik Kodlan Incelenen Sirketlerin Sektorlere Gore

Simiflandirmasi

Imalat Sanayi 33 40
Mali Kuruluslar 32 38
Ulastirma, Haberlesme Ve Depolama 4 5
Elektrik, Gaz ve Su 4 5
Toptan, Perakende Ve Ticaret 3 4
Hizmet 3 4
Madencilik 1 1
Teknoloji 1 1
Ingaat 1 1
Gayrimenkul Faaliyetler 1 1
Toplam 83 100
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KARA PARA AKLAMA
KARL1L1K / EKONOMIK MESELELER
MUHASEBE / DENETIM SORUNLA R1
C1KAR CATISMALAR:

YOLSUZLUK

VARL1KLAR

HISSEDARLAR

HEDIYELER VE MISAFIRPERVERLIK

HUKUMET VE POLITIK SORUNLAR

~N

UYuM

Grafik 1. Birinci Nesil Etik ilkeler*

*Her rakam 0-7 6lgegine gore tablo 6’da yer alan anahtar kelimelerin toplam tekrar sayilarini géstermektedir:

0-399=1, 400-799=2, 800-1199=3, 1200-1599=4, 1600-1999=5, 2000-2399=6, 2400 ve ilizeri=7

Birinci nesilde, etk ilkelerle ilgili en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler; kurallar, yasalar, politik,
hediye ve ortak iken, en az kullanilan anahtar kelimeler; kanun, yolsuzluk, riisvet, varhk, cikar
catismasi, muhasebe, denetim, hiikiimet, devlet, siyasi, hissedar, kara para aklama ve sermayedir.
Ikinci nesilde, etik ilkelere ya ¢ok fazla ya da ¢ok az deginimistir. Bu nesilde, etik ilkelerle ilgili en
¢ok kullamlan anahtar kelime; calisanlar iken, en az kullanlan anahtar kelimeler; i saghgi is
glivenligi, ayrimcilik, adil-adalet, esitlik, ilag, alkol, uyusturucu, taciz, engelli-6ziirli, bayan-kadm,
azmlk, egitim, Ogretim, teknoloji, maas, iicret, sendika, toplu pazarlk, ¢alsan temsilcidir. Ugiincii
nesilde, etik ilkelerle ilgili en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler; miisteri ve tedarikg¢iler iken, en az
kullanilan anahtar kelimeler; c¢evre, {rilin, tiiketici, toplum, haymr, sosyal sorumluluk, insan haklari,
rekabet, seffaflik, agiklama, paydas, menfaat sahibi, uluslararasi, kiiresel ve yerel frekanslaridir.
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Grafik 2. Birinci Nesil Etik ilkeler®

*Her rakam 0-7 dlgegine gore tablo 6’da yer alan anahtar kelimelerin toplam tekrar sayilarni gostermektedir:
0-399=1, 400-799=2, 800-1199=3, 1200-1599=4, 1600-1999=5, 2000-2399=6, 2400 ve ilizeri=7

Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te etik kavramlarm tekrar sayilar1 gosterilmistir. Grafik 1°de birinci
nesil etik ilkeler; Grafik 2’de ikinci nesil etik ilkeler ve Grafik 3’te Uglincii nesil etik ilkelerin
sirketlerdeki tekrar sayilar1 belirtiimistir Nesillere ait etk kavramlar BIST 100°deki sirketlerde
aranmig ve sirketlerdeki tekrar sayilarma ulagimistir. Grafiklerin en iist srasmda en az tekrarlanan

kavrama yer verilirken, en alt srasmda en ¢ok tekrarlanan kavram yer almaktadur.
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*Her rakam 0-7 6lgegine gore tablo 6’da yer alan anahtar kelimelerin toplam tekrar sayilarni gostermektedir:

0-399=1, 400-799=2, 800-1199=3, 1200-1599=4, 1600-1999=5, 2000-2399=6, 2400 ve lizeri=7

Tablo 2. Birinci Nesil Etik ilkelerin Sirketler Bazinda Analiz Sonuclan

Uyum 93
Hissedarlar 84
Hiikiimet ve Politik Sorunlar 71
Hediyeler ve Misafirperverlik 68
Cikar Catigmalari 66
Muhasebe ve Denetim Sorunlart 61
Varliklar 61
Karlilik/Ekonomik Meseleler 61
Yolsuzluk 57

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de ise firmalarn etik kodlara deginme oranlar1 belirtimistir. Tablo
2’de birinci nesilde kullanilan etk kavramlarm sirketlerin kacinda var oldugu yiizdelik olarak
belirtimigtir. Birinci nesil i¢in, uyum kavramu %93 ile en ¢ok bahsedilen ilke olmustur. O’Dwyer ve
Madden (2006) ¢ahymasmnda uyum kavramma ait hukuka baglilik ilkesi %79 oran ile sonuca benzerlik
gostermektedir. Fakat Kaptein’in (2004) ¢alismasmda %57 gibi bir oranla daha ortalarda kalmaktadir.
Tablonun ortasmda yer alan ¢ikar ¢atismalar1 %66 orani; Kaptein (2004) ¢cahgmasmda %52, O’Dwyer
ve Madden’in (2006) ¢ahsmasmnda ise %75 olarak belirtimigtir.

En az bahsedilen yolsuzluk kavramu ise tabloda %357 oranma sahip iken; Kaptein’ in (2004)
cahgmasinda yolsuzluk kavramma ait dolandmicihk %45 ve riisvet %46 oraniyla goriilmektedir.
O’Dwyer ve Madden’in (2006) cahsmasmda da bu oranm yolsuzluk kavramma ait hirsizhk ilkesi ile
%66 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. ikinci Nesil Etik Tlkelerin Sirketler Bazinda Analiz Sonuclan

Ikinci Nesil

Caliganlar 87
Ayrmeilik ve Adil Muamele 85
Saglik ve Giivenlik 80
Egitim ve Ogretim 54

Ucret 53
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Taciz 53
Is¢i Temsilcisi 43
Teknoloji ve Yenilik 34
AlkolsiizZUyusturucusuzlsyeri 24
Isgiicii Esitligi 16

Tablo 4. Uciincii Nesil Etik Ilkelerin Sirketler Bazinda Analiz Sonuclan

Ucgiincii Nesil

Miisteriler ve Uriinler 85
Toplum 80
Seffaflik ve Agiklama 78
Adil Rekabet 73
Tedarikgiler 71
Cevre 65
Paydas 65
Uluslararas1 Is Sorunlan 54
Insan Haklarn 32
Yerellestirme 24

Tablo 3’te ikinci nesilde kullamlan etik kavramlarm sirketlerin kagmda var oldugu yiizdelik olarak
belirtimigtir. En ¢ok bahsedilen ilke olan ¢ahsanlar kavrami %87 oram ile, O’Dwyer ve Madden
(2006) cahsmasmda ¢alisanlar kavramma ait %82 oram ile c¢algsan gizliligine benzerlik
gostermektedir. Ikinci srada %85 oran ile ayrmciik ve adil muamele yer almaktadrr. Kaptein’in
(2004) cahgmasmda bu kavramm ilkelerinden olan; adalet %45 oran ile, ayrimciik %44 oran ile
belirtilmisken, O’Dwyer ve Madden’in (2006) c¢ahsmasmnda esit firsatlar ilkesi %68 oraniyla
belirtilmistir. Tablonun alt swralarmda %24 oram ile alkolsiiz/uyusturucusuz is yeri bulunmaktadir.
O’Dwyer ve Madden (2006) %46 madde bagimhligi oraniile bu ¢gahigsmadan farkhlik gostermektedir.

Tablo 4’te i¢lincii nesilde kullamlan etk kavramlarm sirketlerin kagmda var oldugu yiizdelik
olarak belirtilmistir. Miisteriler ve {rtinler %85 ile tablonun en iist srasinda yer almaktadir. O’Dwyer
ve Madden’in (2006) caligmasmnda miisteri gizliligi %61 ile; diger taraftan Kaptein’in (2004)
cahgmasinda iirin ve hizmet kalitesi %67 ile ¢ahgmadakiyle benzer oranlar gostermektedir. Cevre
kavrami %65 oram, Kaptein’in (2004) ¢ahsmasmda yer alan dogal ortamm korunmasi %56 oraniyla,
aym zamanda O’Dwyer ve Madden’in (2006) ¢alhsmasinda yer alan ¢evre sorunlari %50 oraniyla

benzerlik géstermektedir.
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4.3.1. istatistiksel Analiz

Cahgmann bu bolimiinde, sirketlerin etk kod puanlarma etki eden degiskenlerin bulunmasi
amactyla ¢oklu regresyon analizi yapimistir. Analiz kapsammdaki 83 sirketin 32 tanesi imalat
sektoriinde, 51 tanesi imalat sektorii dismda yer almaktadr. Sirketlere ait verilere, Kamuyu

Aydmlatma Platformu’ndan (KAP) ve sirket web sitelerinden ulagilmistir.

Tablo 5 regresyon analizinde kullamlan bagimh ve bagmmsiz degiskenleri ve bu degiskenlere ait
tammsal istatistikleri gostermektedir. Istatistiksel analiz kapsammda, bagmh degisken etik puan
degiskeni iken; bagimsiz degigkenler, firma yasi, yonetim kurulu (y.k.) {iye sayisi, ¢ahsan sayisi, halka
aciklk orani, sektor, aktif getiri oran1 ve sermaye getiri oram degiskenleridir. Bagimh degisken olan
etik puan; sirketlerin Tablo 2’de yer alan birinci, Tablo 3’te yer alan ikinci ve Tablo 4’te yer alan
ticiincli nesile ait, toplam 30 etik ilkeden kag¢ tanesine degindigini gostermektedir. Sirketler etik
ilkelere deginme derecesine gore puanlandwimustr. Her bir ilke 1 puana tekabiil etmektedir. Bu
puanlamaya gore, ilkelerin tamamma deginen sirketler 30 puan alirken; ilkelerin higbirine deginmeyen
sirketler 0 puan almistr. Sirketin ka¢ yildr faaliyette oldugunu gosteren degisken firma yasi’dir.
Sirkete ait yonetim kurulundaki iiye sayismm gosteren degisken y.k. iiye sayisr’dwr. Sirketin
biinyesindeki ¢aligan sayisim gosteren degisken calisan sayisr’dir. Sirkete ait hisse senetlerinin halka
arz edilerek islem gorme oram gosteren degisken halka ac¢iklik oranr’dwr. Sirketin imalat sektdriinden
olup olmadigm goésteren degisken sektor’diir. Sirketin  donem net karmm, aktif toplamma
bolinmesiyle elde edilen degisken aktif getiri oran’dwr. Sirketin dénem net karmm, toplam
sermayesine boliinmesiyle elde edilen degisken sermaye getiri orani’dir. Finansal veriler sirketlerin
2018 yilsonu finansal tablolarmdan elde edilmistir. Tabloda yer alan N firma sayismi; Min ve Maks,
bir degiskene ait minimum ve maksimum diizeyleri; Ortalama ve Standart Sapma ise bir degiskene ait

ortalama ve standart sapma degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5. Tammsal istatistikler

Degiskenler N Min. Maks. Ortalama Standart Sapma

Etik puan 83 4 30,00 18,79 7,108
Firma yas1 83 9 86,00 43,03 18,811
Yk. liye sayis1 83 3 15,00 8,32 2,404
Calisan sayis1 83 3 95920,00 6518,42 13688,433
Halka agiklik orani 83 5 94,00 37,45 19,231
Sektor 83 0 1,00 0,38 0,489
Aktif getiri oran1 83 0 0,33 0,06 0,075
Sermaye getiri orani 83 0 61,07 2,22 7,225
Gegerli Gozlem Sayisi 83
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Tablo 6 SPSS’te olusturulan regresyon modelinin 6zetini gostermektedir. Bu kapsamda modelin
aciklayicihgm gosteren ¢oklu korelasyon katsayisi (R) 0,527 ve R Kare is 0,278dir. Dolaysiyla,
bagimsiz degiskenin bagimh degiskeni a¢iklama orani % 27,8’dir. Oto korelasyon testi olan Durbin-
Watson degeri 0 ile 4 arasmda yer almaldir. Ideali 2’dir. Bu modelde Durbin-Watson degeri 2,056 dir
dolayistyla artik terimler (residuals) arasmnda oto korelasyon yoktur.

Tablo 6. Model Ozeti

Diizeltilmis R Tahmini .
Model R R Kare Kare Standart Hata Durbin-Watson
1 0,527 0,278 0,210 6,316 2,056

Tablo 7°de yer alan Anova Tablosu sonu¢larma gore, anlamhlik degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in
¢oklu regresyon katsayisi %5 anlamliik seviyesinde gegerlidi. Buna gére bagmh degisken ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iligki anlamh ve gegerlidir.

Tablo 7. Varyans Analizi: Anova Tablosu

Model 1 ﬁ;ﬂﬁ; Df Oﬁg'raema F Anlamhilik
Regresyon 1150,752 8 164,393 4,120 0,001
Atik 2992,766 75 39,904
Toplam 4143,518 83

Tablo 8. Katsayr Tablosu

Standart Olmayan Standart o T .
Katsaylar Katsaylar Bagint1 Istatistikleri
Model U Anlamliik Varyans
B Standart Beta Iseatistigl Tolerans Artis
Hata Faktori
(VIF)
(Sabit) 12,829 3,460 3,707 0,000
Firma yast 0,093 0,042 0,246 2,241 0,028** 0,798 1,253
Yk iiye sayist -0,029 0,326 -0,010 -0,089 0,929 0,792 1,263
Calisan sayisi 0,000 0,000 0,313 2,915 0,005** 0,835 1,197
Halka agikhik 0,002 0,037 0,005 0,047 0,963 0,954 1,048
orani
Sektor 3,900 1,559 0,269 2,508 0,014** 0,835 1,197
AKtf getiri oran1 | -12,580 9,713 0,134 1,295 0,199 0,895 1117
ifarlrﬂaye getiri 0,174 0,100 0,176 1,737 0,087 0,933 1,072

** %5 seviyesinde anlamlidir
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Tablo 8 regresyon analizindeki bagmsiz degiskenlerin; standart olmayan katsayilar
(unstandardized coefficients), standart katsayilar (standardized coefficients), t istatistigi, anlamhlik
(significance) diizeyi ve bagmti istatistikleri (collinearity statistics) kapsaminda istatistiksel
sonuclarmi gostermektedir. Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) olup olmadigi, bakilarak
anlasiimaktadr. VIF degeri 10°dan kiiciik esit ise ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur. Bu modele giren tiim
degiskenlerin VIF degerleri 10°dan kiigiik oldugu i¢cin ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur. Olusturulan
regresyon modeli varsaym testlerinden gecmistir. Tablo 7°de yer alan sonuglara gore firma yasi,
calsan sayis1 ve sektdr degiskenlerinin anlamhlik degeri (significance) 0,05 degerinden diisiiktiir.
Dolaysiyla bu degiskenlerin %5 anlamhilik diizeyinde sirketlerin etik kod puanlan {izerinde etkisi
vardr. Firma yasi ve cahsan sayis1 arttikga sirketlerin etik kod puanlari da artmaktadr. imalat
sektoriinde yer alan sirketlerin etik puanlar1 daha ytiksektir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Etik kodlar, sirket varh@m siirdiiriirken sirketlerin etik olmayan durumlar igerisinde kalmamalari,
kaldiklar1 zaman i¢in ise yol gosterici bir pusula olacaktr. Bu sebeple sirketler is etigi kodlarma
ihtiyac duymaktadr. Kodlar olusturulurken sirketin sosyal, kiiltiirel, fiziki ve benzeri kosullar1 goz
oniinde bulundurularak gergeklestirimesi sirketin hayatta kalmasma dair uzun siireli destek

saglamaktadr.

Bu ¢alismada, literatiir taramasi sonucu olusturulan anahtar kelimeler BIST 100’de islem goren
sirketlerde icerik analizi yontemi ile incelenmistir. Kodlar 3 ayr1 grupta incelenmistir. Her grup genel
bir ¢erceve icerisinde etik kavramlara ayrildiktan sonra bu kavramlar tekrar detaylandirilarak etik
ilkeler seklinde belirtimistir. Belirlenen ilke ve kavramlar BIST 100 endeksinde bulunan firmalarm
yalmzca 83 tanesinin etik kodlarma ulasidigmdan sadece onlara uygulanmustir. Etik kodlarma
ulasilamayan sirketlerden 2 tanesi analize uygun olmayip kullanimma izin verilmemistir. Geriye kalan
15 sirketin kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu incelendiginde, ¢ogunlugun etik kodlarm bilincinde
olup gerekli ¢alsmalar1 siirdiirmekte oldugu ve baz sirketlerin etik kodlarmi halka yaymlamadig
goriilmekte, bazlarmm ise etik kodlar ile ilgili higbir ¢alismasma rastlanmamaktadr.

Etik kodlar1 bulunan 83 firmaya uygulanan analizler sonucu sirketler sektorlere gore smiflandirma
yapilarak gruplandrildigmda etk kodlara her sektoriin aym seviyede 6nem vermedigi goriilmiistiir. En
¢ok Onem veren sektor imalat sanayi olurken en az énem veren sektorler madencilik, teknoloji, ingaat
ve gayrimenkul faaliyetler olarak aym srada yer almaktadir. Oncelikle etik ilkelere ve etik kavramlara
yapilan tekrarlar, sonrasmda etk kavramlara sirketlerin ne kadarmm degindigi ylizdelk oran ile
belirtilmistir. Ilk nesilde yer alan kavramlardan uyum en iist sirada iken, kara para aklama (kara para

aklama, sermaye), karhlik/ekonomik meseleler (kar, kazang, ekonomi) muhasebe/denetim sorunlari
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(muhasebe, denetim), ¢ikar c¢atigmalari, varlklar ve yolsuzluk (riisvet, yolsuzluk) ise en az
tekrarlanmustir. Tkinci nesilde ise en az vurgulanan kavramlar; isci temsilcisi (sendika, toplu s6zlesme,
cahsan temsilcisi), iicret (maas, licret), teknoloji ve yenilk, egitin ve Ogretim, isglicii esitligi
(engelli/6ziirlii, bayan/kadmn, azmhk), taciz, alkolsiiz/uyusturucusuz is yeri (akol, ilag, uyusturucu),
saghk ve giivenlik (is glivenligi, i3 saghgl) olup, calsanlar en ¢ok vurgulanan kavramdr. Son nesil
olan ti¢tincii nesilde; en ¢ok tekrarlanan kavram miisteriler ve trtinler (tiiketici, tirtin, miisteri) olurken
en az vurgulanan kavramlar yerellestirme, uluslararasi is sorunlari (uluslararasi, kiiresel), paydaslar
(paydas, menfaat sahibi), seffaflik ve ac¢iklama, adil rekabet, insan haklar1 ve ¢evre olmaktadir.
Sirketler birinci nesilde en ¢ok uyum kavramma deginirken, en az yolsuzluk kavramma; ikinci nesilde
en ¢ok cabsanlar kavramma deginirken, en az isgiicli esitligi kavramma; {igiincli nesilde en ¢ok

miisteriler ve iirlinler kavramma deginirken, en az yerellestirme kavramma deginmistir.

Cahgma kapsammnda gergeklestirilen regresyon sonuglarma gore firma yasi ve calgan sayisi
arttikgca sirketlerin etik kodlarmm i¢erigi de daha kapsaml hale gelmektedir. Ayrica imalat sektoriinde
yer alan sirketlerin etik kodlarmdaki agiklamalar diger sektorlerde yer alan sirketlere gore daha
kapsamhdir.

Cahgmanm amaci, literatiirde bulunan ¢ahgmalardan yola ¢ikarak ortak bir i etigi kodu olusturmak
ve elde edilen verilerle sirketler i¢cin kullamlabilir etik kodlar elde etmektir. Yapilan aragtrmada
belirlenen hedefe %83 oraninda ulasidigi goriilmektedir. Etik kodlar1 olmayan sirketlerin gereken
cahsmalar1 gerceklestirip yaymlamasi sonucunda calsmanm hedefine %100 ulasimasi miimkiin
olabilmektedir.
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Ek 1. Birinci Nesil Etik flkeler ile Tlgili One Cikan Kavramlar

No | Birinci Nesil Etik Ilkeler Kavraml ar

1 Uyum Yasal sorumluluk, yerel ve uluslararas1 yasalara uyum,
yonetmelikler ve teknik standartlar, uyum ve yaptmm
prosediirleri

2 Yolsuzluk Riisvet, komisyon ddemeleri, ddeme kolaylig1

3 Varliklar Kurumsal varlik (fiziksel, elektronik, finansal) yonetim,
kullanim, koruma, fikir, miilkiyet, hirsizlik sorunlari

4 Cikar Catigmalar Etik catigma ¢oziimii, ¢elisen finansal yatirimlar

5 Hediyeler ve Misafirperverlik Hediye almak/vermek, eglence

6 Muhasebe / Denetim Sorunlari Finansal raporlama ve denetim sorunlar, dogruluk,
giliven, i¢ kontrol, denet¢i bagmmsizhgi, dolandricilik
sorunlari

7 Hiikiimet ve Politik Sorunlar Devlete ya da devlet gorevlilerine /calisanlarina, siyasi
partilere yapilan 6demeler ya da politik katkilar

8 Karhlik / Ekonomik Meseleler Ekonomik sorumluluk, uzun vadeli karlilk, maliyet
bilinci

9 Hissedarlar Hissedar/Yatirime iligkileri

10 Kara Para Aklama Kabul edilebilir 6deme sekilleri ile ilgili kurallar

Ek 2. ikinci Nesil Etik ilkeler ile Tlgili One Cikan Kavramlar

No Ikinci Nesil Etik Tlkeler Kavraml ar

1 Is Saghgi ve Giivenligi Calisanlar i¢in saglk ve giivenlk konular, miisteriler,
calisma yeri kosullar

2 Ayrimcihk ve Adil Muamele Frsat esitligi ve muamele, akrabaya ayrmcilik yapma,
wrk ayrmciligi sorunlar, renk, dink, cinsiyet, etnik
koken vb.

3 AlkolsiizZUyusturucusuzls Yeri Calisan madde bagimliligi, alkol ve uyusturucu testi

4 Taciz Cinsel veya dini taciz, tehdit, mobbing, fiziksel siddet,

s0zIi saka veya alay gibi uygunsuz davranislar
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5 Isgiict Esitligi Gogmenler, engelliler, kadnlar, farkli dinler

6 Calisanlar Calisan normlart ve kurallari, promosyon(tanitim),
iletisim, isyeri iliskileri, hassasiyet/saygi, takim
calismas1i, misteri odakli, sadakat, profesyonellik,
motivasyon

7 Egitim ve Ogretim Egitim saatleri, konular, oryantasyon programlar,
yetenek yonetimi

8 Teknoloji ve Yenilik Rekabet¢i  zeka, yaraticilk, bilgi teknolojisi ve
elektronik iletisim kullanmm

9 Ucret Asgari licret gereksinimleri, faydalar, tazminat

10 Is¢i Temsilcisi Orgiitlenme o6zgiirliigli/sendikalar, toplu pazarhk

Ek 3. Ugiincii Nesil Etik Tlkeler ile Tlgili One Cikan Kavramlar

No Uciincii Nesil Etik Ilkeler Kavramlar

1 Cevre Cevresel sorumluluk/koruma, ¢evre dostu irin ve
koruma, atik ydnetimi, emisyon kontrolii

2 Miisteriler ve Uriinler Miisteri ihtiyaclar, miisteri iligkileri, iletigim, reklam,
pazarlama/satis uygulamalari, iiriin glivenligi

3 Toplum Sosyal sorumluluk, topluluk sorunlari, haywseverlik,
hayir etkinlikleri, sponsor, sosyal degerler

4 Insan Haklar Birlesmis milletler evrensel insan haklart beyannamesi,
uluslararasi ig¢i orgiitii, cocuk is¢iligi

5 Tedarikgiler Tedarik¢i iligkileri, zamanmda Odeme, uzun vadeli
iliskiler

6 Adil Rekabet Anti-giiven, fiyat sabitlemesi, Pazar paylagmm, ¢ikis
smirlamas1 veya teklif —arma ve tekel uygulamalan

7 Seffaflik ve A¢iklama Miisteriler icin, topluluk/toplum, sosyal ve cevresel
raporlama, bagimsiz giivence

8 Paydaslar Hiikiimetle iliskiler, rakipler, hesap verebilirlik, menfaat
sahiplerinin endiselerini dile getirmesi, agik iletisim

9 Uluslararasi Is Sorunlar Yabanci hiikiimetle iliskiler, ithalat gibi yurtdis1 ticaret
sorunlari, ihracat ve finansal iglemler, dokiimasyon,
gorevler ve vergiler

10 Yerellestirme Kiltiirel farkliliklar, yerel tedarikgi, yerel ¢aligan, yerel

malzemeler
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Delphi technique was used. In the first phase (open-ended Delphi), semi-structured interviews were conducted
with six auditors, five academicians and five workers in institutions that published integrated reports. In the
second phase (online Delphi questionnaire application), a 57-item 5-point Likert-type questionnaire, which was
prepared by using interview data, was applied twice (round) to provide consensus among the participants.
Qualitative data were used to analyze the data of the first phase, and quantitative data analysis methods were
used in the second phase data. As a result of the research, combined assurance process criteria were proposed in

the integrated reports which were agreed upon according to the opinions of the participants.
Keywords: Integrated Reporting, Combined Assurance, Delphi Technique

JEL Classification: M14, M40, Q56

1. GIRIS

Entegre raporlama son on yilda oldukga dikkat ceken bir konu haline gelmistir. Ozellikle de is
diinyasinda yasanan gelismeler ve artan rekabet sebebiyle isletmeler acismdan 6nem arz etmektedir.
Isletmelerin temel amacmm kar elde etmesi oldugu diisiiniildiigiinde, entegre raporlama da isletmeye
rekabet avantaji saglayan stratejik bir yonetim yaklasmm olarak diisiiniilmektedir. Isletmelerin
degerlendirilmesi srasmda sadece finansal bilgilerin yeterli olmadigmm anlasiimasi, bunun yanmnda
finansal olmayan bilgilerin de dikkate almmas1 gereginin ortaya ¢ikmasiyla, finansal bilgilerle finansal
olmayan bilgilerin birlikte raporlanmasi 6nem kazanmustir. Entegre raporlama ile hem finansal
bilgilerin hem de finansal olmayan bilgilerin tek bir raporda sunulmasiyla etkinligin arttriimasi ve
deger yaratilmas1 amaglanmaktadr. Finansal ve finansal olmayan raporlar1 kapsayan tek bir raporlama
tiri olan entegre rapor, “bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yoOnetiminin, performansmin ve
beklentilerinin, kurulusun dis ¢evresi baglammnda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil
saglayacagmm kisa ve 6z bir sekilde bildirilmesi (IIRC 2013, 2)”dir.

Diinya genelinde kuruluglar giderek artan bir sekilde entegre rapor yaymlamaktadwlar. Fakat
kuruluslar entegre rapor yaymladiklarnda, bu raporlarn denetimi konusunda standart ya da herhangi
bir yonlendirici mevcut degildir. Entegre raporlarda yer alan bilgilerin giivenilirligi konusunda
sirketler, yonetimin gozden gecirmesi ve i¢ denetim gibi sirket i¢i veri gilivenilirligini saglama
¢Oziimleri getirmiglerdir. Bu durumda kuruluslarm belli bir standart olmadan kendi belirledikleri
yontemlerle raporlarm glivencesini saglamaya calistigi goriilmektedir. Ayrica entegre raporlar,
finansal olmayan bilgiler ve gelecek tahminlerinin de ne sekilde giivenilirliginin saglanacagi

konusunda net bir bilgi vermemektedir (Aras ve Sarioglu 2015, 79).

Bu ¢ahsma ile ilgili alan yazma katki saglamak amaciyla, entegre raporlarda biitiinlesik giivencenin
nasil olusturulacagr konusunda Oneriler sunulmug ve Tiirkiye’de ise heniiz olduk¢a yeni bir kavram

olan entegre raporlama ve biitiinlesik giivence hakkinda farkindahg: belirlemek adma goériismeler
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yapimistrr.  Ayrica, Tirkiye’de muhasebe alaninda yapilan ¢ahsmalar incelendiginde, Delphi
tekniginin kullanimadigi  goriilmiistlir. Arastrmanm yontemi agismdan da bu anlamda farklihk
yaratilmgtir.

2.ENTEGRE RAPORLAMA VE ULUSLARARASI ENTEGRE RAPORLAMA
CERCEVESI

Tek rapor (one report) olarak ortaya g¢ikan entegre raporlamanm, Eccless ve Krzus (2010, 11)’a
gore dar ve genis anlamm olmak tizere iki tanmu yapimistir. Dar anlamda, entegre rapor kagit ya da
elektronik ortamda saglanan pdf dosyasi seklindeki tek bir belgedir; genis anlamda ise finansal ve
finansal olmayan bilgilerin birbirleri {izerindeki etkileri gosterecek sekilde raporlanmasidir. Bu
tanimlarla entegre rapor, tlim paydaslara, hem birbirlerini tamamlayan hem de birbirleriyle rekabet
ederken, sirketin c¢ikarlarmi biitiinciil bir bakis agis1 ile ele aldigmi bildirmenin bir yolu olarak
gosterilmistir.

Entegre raporlama (integrated reporting), “entegre diisiince bicimi {lizerine nga edilen ve bir
kurulus tarafindan zaman i¢inde yaratilan deger hakkinda bir entegre raporun ve deger yaratma
stirecinin unsurlar1 hakkmndaki diger ilgili bildirimlerin yaymlanmasiyla sonuglanan bir siire¢” olarak
tanimlanmaktadr (IIRC 2013, 33). King III raporu entegre raporlamayi, sirketin hem finansal hem de
sirdiiriilebilirligi  agismdan — sirketin ~ performansmm  biitlinciil  bir  sekilde sunulmasi olarak
tanimlamistr (IoDSA 2009, 108). Yapilan tanmmlardan hareketle entegre raporlama, bir kurulugun
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan finansal ve finansal olmayan bilgiler arasinda baglant1 kurarak rapora
baglanmasidir. Entegre rapor ise, “bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansmmn
ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil

saglayacagmm kisa ve 6z bir sekilde bildirilmesi”dir (IIRC 2013, 7).

Uluslararas1 Entegre Raporlama <IR> Cergevesi, 2013 yii Aralk aymda Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi (The International Integrated Reporting Council-IIRC) tarafindan yaymlanmugtir.
Bu ¢ergeve, entegre raporlamanm diinya ¢apmnda benimsenmesini hizlandrmak i¢cin kullamlacaktir
(IIRC, 2016). Cercevede kural bazh yaklagm degil, ilke bazh yaklasim benimsenmigtir. ITRC’nin
resmi internet sitesinde, ¢ercevenin 10 farkh dilde (Ingilizce, Cince, Fransizca, Italyanca, Japonca,

Kore dili, Portekizce, Rusca, Ispanyolca, Tiirkce ve Geleneksel Cince) terciimesi de bulunmaktadr.

Cerceve, IIRC pilot programma katilan 26 iilkeden 140 isletme ve yatwrmmcmm dahil oldugu,
diinyadaki tiim bolgelerdeki isletmeler ve yatwmmcilar tarafindan kapsamh bir sekilde istisare ve test

yapildiktan sonra piyasaya ¢ikarimistir. Cergevenin amaci, entegre bir raporun genel igerigini yoneten

& 20193



& 2019/3

Entegre Raporlama Ve Biitiinlesik Giivence Modeli: Tiirkiye’deki Farkindaligm Delphi Teknigi le
Arastirilmasi

Kilavuz ilkeler ve Igerik Ogeleri olusturmak ve bunlara destek olan temel kavramlar1 agiklamaktr
(IIRC, 2016).

3. BUTUNLESIK GUVENCE MODELI

Biitiinlesik giivence (combined assurance) kavramu ik olarak 2009 yilinda yaymlanan King III
raporunda tanimlanmigtr. Kavram, raporda yonetim uygulamalari i¢in 6nerilmistir. King I1I raporunda
biitlinlesik giivence, sirket yonetici ve ortaklarmm risk tolerasyonunu (kabul edilebilir risk diizeyi) goz
oniinde bulundurarak, risk ve yonetisim denetimini maksimum diizeye ¢ikarmak ve verimliligi kontrol
etmek i¢cin denetim ve risk komitesine iligkin genel gliveni optimize etmek icin bir sirketteki glivence
stireclerini biitiinlestirmek ve bunlar1 swralamak olarak tammlamaktadr (IoDSA 2009, 50). 2016
yilnda yaymlanan King IV raporunda ise biitiinlesik gilivence kavrammm kapsami genisletilmistir.

Biitiinlesik gilivence modeline (combined assurance model) gore, biitiinlesik giivenceyi olugturan
taraflar iige ayrilmaktadir. Bunlar yonetim (management), i¢ glivence saglayicilari (internal assurance
providers) ve dig giivence saglayicilar1 (external assurance providers) dir. Bunlar biitiinlesik giivence
olusturulmasinda giivence saglamakla gorevli taraflardir ve bu ii¢ tarafin faaliyetleri koordinasyon ve
uyum gerektirmektedir (Huibers 2015, 2). Sekil 1’de biitiinlesik giivence modeli ve ii¢ tarafin
birbirleriyle iligkisi verimistir.

I¢ Giivence Dis Giivence
Saglayicilart Saglayicilart

Biitiinlesik Giivence

Sirketi etkileyen riskler

Sekil 1. Biitiinlesik giivence modeli / saglayicilarn (Nkonki 2011; PwC 2011; IoDSA 2009)

Biitiinlesik giivence bu iic tarafin kendi sorumluluklar1 dahilinde gilivence vermesiyle
olusturulmaktadr. Biitiinlesik glivence modelinin temelinde ise risk yonetimi yer almaktadwr. Yani
sirketi etkileyen risklerin nasil yonetilecegi oldukga 6nemlidir.
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King Il raporuna (2009) gore biitiinlesik giivence, tanmmlanmig risklere ve giivencenin nasil
olusturulduguna dair bilgileri denetim komitesi vasttasiyla yonetim kuruluna raporlanmasma

dayandriimalidir.

Biitiinlesik giivence modeli i¢erisinde yer alan her bir tarafin kendine 6zgii rol ve sorumluluklar
vardir. Her bir tarafin birbirleriyle uyum igerisinde c¢ahgmasi biitiinlesik giivence uygulamalarmmn
etkinliginin artriimas1 bakimmndan onemlidir. Bu Uglii taraf biitiinlesik giivence yapisi igerisinde

Onemli roller ustlenmektedir.

Yonetim (managemet), sapmalarm zamaninda ve uygun bir sekilde tespit edildigi saglam bir risk
ve kontrol ¢er¢evesinin bulundugundan emin olmaktan sorumludur (Huibers 2015, 2). Yonetim
bolgesinde, yonetimlerin ve kontrol sisteminin saglamhk riskini saglamaktan sorumlu kisiler
sorumludur. Bu nedenle sapmalar zamaninda tammlanabilir ve yeterince kontrol edilebilir (Dmitrenko
2017, 85). I¢ giivence saglayicilar1 (internal assurance providers), risk ydnetimi, i¢ kontrol ve
uygunluk fonksiyonlar1 gibi ve i¢ denetim ve yonetimi desteklemekten sorumiudur (Huibers 2015, 3).
I¢ giivence saglayicilarma ornek olarak i¢ denetciler, denetim komitesi, riskin erken teshis komitesi
verilebilir. King III raporunda i¢ denetimin ve denetim komitesinin rolinden de bahsedilmistir. Bu
rapora (ilke 7.3.1) gore i¢ giivence saglayicisi olarak i¢ denetim, biitiinlesik gilivence modelinin
ayriimaz bir pargasidr (IoDSA 2009, 45). I¢ denetim ve i¢ kontrol, biitiinlesik giivence
olusturulmasmnda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Dis giivence saglayicilart (external assurance providers), bagimsiz denetci gibi bagmmsiz dis
giivenceden sorumludur (Huibers 2015, 3). Dis giivence saglayicilarma &rnek olarak bagmsiz
denetgiler verilebilir.

Bagmsiz denetcilerin daha genis captaki igletme risklerini ve gilivenceyi nasil saglayacagmi
bilmesi, biitiinlesik giivence c¢ercevesinde kilit bir rol oynayabilecekleri anlamma gelmektedir.
Bagmmsiz denetciler, farkh sektorlerdeki ve sirketlerdeki en iyi giivence uygulama deneyimine sahip
olmalarmm yam swra, COSO (Committee of Sponsoring Organisations - Destekleyici Kurumlar
Komitesi) gibi iyi yonetisim cergeveleri hakkindaki bilgilerini, giivence ¢ercevesinin tasarimmnda
kullanabilirler (PwC 2010, 12).

4. ALAN YAZIN TARAMASI

Entegre raporlarm giivencesinin saglanmasma iligkin yapilan ¢aligmalar1 belirlemek amaciyla, alan
yazin taramasi yapimus, ulasilan arastrmalara iligkin sonuglar degerlendiriimistir. Bu bolimde
Tiirkiye’de arastrmayla dogrudan iligkili bir ¢ahgma bulunmadigi i¢cin entegre raporlar ve biitiinlesik
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giivenceye yonelik calismalar ayri ayri incelenmistir. Yurtdigmda ise aragtrmayla dogrudan iliskili

calismalar bir arada incelenmistir.

Entegre raporlamayr konu edinen arastrmalara bakildiginda, entegre raporlama kavrammi
aciklayan ve tanimlayan arastrmalarmn yani sira, entegre raporlamanm 6neminin ve gelecekteki yerini
gosteren, faydalarmi ortaya koyan, nasil deger yaratilacagi ve finansal ve finansal olmayan bilgilerin
nasil tek bir raporda entegre edilecegine dair hem ulusal hem de uluslararasi boyutta yapilan

aragtrmalara rastlamlmaktadir.

Ulusal alan yazinda muhasebe alannda ilgili arastrmalara bakildiginda ise, biitiinlesik giivenceye
iliskin arastrmalarm  (Kahyaoglu 2011; Kahyaoglu 2016; Senal ve Ates 2018) azhg dikkat
¢cekmektedir.

Senal ve Ates (2018)’in, “Biitiinlesik Giivence Yaklasmu ve I¢ Denetimin Rolii” bashkh
calsmalarnda biitiinlesik giivence yaklagimmdan ve bu yaklasimm uygulanabilmesi i¢in i¢ denetime
disen sorumluluklardan bahsedilmistir. Arastrmacilara gore bu yaklagimm uygulanmasmda ise en

biiyiik rol organizasyonlarda i¢ denetime diismektedir.

Kahyaoglu (2016), “Modern i¢ Denetim fle Deger Yaratmak” adh calismasinda biitiinlesik giivence
modelini uygulayabilmek i¢cin i¢ denetimin kurulugta bulunan diger birimlerden topladiklar1 veri ve
bilgileri sentez yoluyla birlestirerek iist yonetime, yonetim kuruluna, denetim komitesine ve
diizenleyici ve denetleyici otoritelere kontrol ortami hakkinda genis bir perspektiften gilivence

vermeleri beklenmesi gereginden bahsetmistir.

Kahyaoglu (2011), “Bir Giivence Modeli Olarak i¢ Denetim Meslegi” adh calismasmnda biitiinlesik

giivence modeli ile i¢ denetimin roliine deginmistir.

Sonug itibariyle muhasebe ve denetim alannda yapilan arastrmalar incelendiginde, Tiirkiye’de
entegre raporlamayr konu edinen birgok arastrma mevcutken, biitiinlesik giivenceye dair yapilan
cahsmalarmm azhgr dikkat cekmektedir. Ayrica Tirkiye’de entegre raporlama ve biitiinlesik
glivenceyi bir arada inceleyen herhangi bir arastrmaya rastlanilmamakla birlikte, entegre raporlama ve

i¢ denetim iliskisini inceleyen bir ¢alisma (Agdeniz 2018) mevcuttur.

Agdeniz (2018) “Entegre Raporlamada I¢ Denetimin Rolii” adh makalesinde isletmelerde dnemli
bir role sahip olan i¢ denetimin entegre raporlamaya olan katkismm belirtilmesini amaclamistir.
Calsmada entegre raporlama siirecinde i¢ denetimin 6zellikle kurumsal yonetim, risk yonetimi ve i¢
kontrol gibi alanlarda Onemli katkilar yapacagi tizerinde durulmustur. Ayrica entegre raporlamada
sunulan bilgiler i¢in i¢ denetimin 6nemli bir glivence kaynagi olabilecegi sonucuna ulasilmustir.

Uluslararasi alan yazn incelendiginde ise arastrma konusu ile dogrudan iliskili iki ¢ahsma (Briem
ve Wald 2018; Maroun 2017) mevcuttur.
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Briem ve Wald (2018), sirketlerin {iglincii taraflarca entegre raporlarm giivencesini goniillii olarak
yaptrma nedenlerini ve bagmmsiz denetcilerin giivence siirecindeki roliinii incelemiglerdir. 25
derinlemesine yar1 yapilandirilmis goriisme yaparak, entegre raporlarm giivence siirecinde ¢ok sayida
onemli aktorii ele almislardr. Ayrica, arsiv materyallerini géz Oniinde bulundurmuslardir.
Arastrmacilar, entegre rapor giivencesini analiz etmek i¢cin kuramsal teori, vekalet teorisi ve yenilik
teorisinden faydalanmuslardir. Arastrmaya gore sirketler dis giivence elde ederken paydaslar
tarafindan zorlayic1 baski gérmektedirler ve bu durumda finansal olmayan gostergelerini kullanmayi
ve givenilirliklerini artrmayr amacglamaktadirlar. Arastrma sonucunda denetgilerin, 6rnegin [IRC
standartlarm  dogru yorumlanmasmi saglayarak ve IR'yi destekleyerek, IR giivencesinin
uygulanmasmda degisik aktorleri alarak énemli bir rol oynamakta oldugu sonucu ¢ikarimstir.

Maroun (2017), entegre raporun giivencesinin saglanmasmda Uluslararasi Denetim Standartlar
(ISA) ve Uluslararast Giivence Sozlesmeleri Standartlar1 (ISAE) tarafindan saglanan ilkeleri
kullanarak {i¢c olasi model geligtirmigtir. 20 denetgi ve rapor hazirlayict ile yar1 yapilandirilmig
goriismeler, sirketlerin entegre raporlarmda yer alan bilgilerin giivencesini saglamada olasi
yaklasimlar1 ortaya c¢ikarmak i¢cin yapimustr. Arastrmada ¢ giivence stratejisi belirlenmistir.
Ayrilmig bir giivence modeli sadece finansal tablolarm denetlenmesine ve finansal tablolarla kurumun
yonetimiyle ilgili entegre bir raporda yer alan diger bilgiler arasmdaki tutarsizliklar1 bildirmeye
odaklanr. Entegre bir giivence yaklagimi, kurumlarm entegre raporlarmm sorumlulugunu almak adma
yonetim kurulunun dig ve i¢ denetim hizmetlerini igeren farkh kontrol ve denge sistemlerine dayanr.
Son olarak, Delphiden ilham alan bir model, raporlama yapan kurumlarm entegre raporlarmi
hazirlamak i¢cin kullanilan metodoloji hakkindaki goriislerini ifade etmek i¢in bir dizi uzmanlar
paneline dayandirilmistir.

5.YONTEM

5.1. Arastirma Deseni

Tiirkiye’de entegre raporlama ve biitiinlesik giivenceye iliskin farkindahgmm belirlenmesi ve entegre
raporlarm giivence siirecinin gelistirilmesi ve yiiriitiilmesi amacma yonelik yapilan arastrma karma
modelde desenlenmistir. Buna gore karma yontem arasturmasi, hem nitel hem de nicel yontemlerle
veri toplama, analiz etme ve biitiinlestirmeye olanak veren arastrmadir (Cresswell ve Plano Clark
2007). Bu arastrmada goriisme ile iki oturumlu Delphi teknigi kullanimistir. Arastrma kapsammnda
oncelikle nitel bolim gergeklestirilecek olup goriisme teknigi kullaniimistir.

Yapilan teorik agiklamalar gergevesi dogrultusunda hazrlanan goriisme sorulari, uzman kisilere

uygulanarak giivence siireci ilgili degerlendirmeler yapimistr. Bu baglamda agik ucli olarak
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hazirlanan ve yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi kullanidlarak, goriisme formu katiimeilara
uygulanmustir.  Gorlisme formlarmdan elde edilen veriler nitel ¢oziimleme yontemleriyle analiz
edilerek, Delphi teknigi oturumlari i¢in sorular diizenlenip nicel arastrma yontemlerinden biri olan
ankete cevrilmis ve tekrar uzmanlara yoneltimisti. Bu kisim ise arastrmanm nicel boyutunu
olusturmaktadrr. Uciincii oturumda da ikinci oturumdan elde edilen veriler analiz edilerek, uzmanlarm

uzlasamadigi konular tizerinde tekrar goriisleri almmustir.
5.2. Evren ve Orneklem

Orneklem se¢iminde amaglh rneklem yontemi benimsenmistir. Nitel arastrma siireci icinde ortaya
cikan amach Ornekleme, zengin bilgiye sahip oldugu disiinilen durumlarm derinlemesine
cahsiimasma olanak vermektedir (Yidrm ve Simgek 2000). Bu &rneklemede se¢im i¢in Onemli
oldugu diisiiniilen olgiitler belirlenmekte ve bu oOlgiitlere gore secilen Grneklemin, arastrma evrenini
biitiin nitelikleri ile temsil edebildigi diisliniilmektedir (Tavsancil ve Aslan 2001). Bundan dolayz,
arastrmada, amach Orneklem secilmisti. Buna gore, arastrmanin evreni bagimsiz denetim
firmalarmda c¢ahsan denetgiler, yasal kuruluslar, entegre rapor yaymlayan kuruluslarda bilgi ve
deneyim sahibi cahsanlar ve akademisyenler olarak belirlenmistir. Arastrmanm Orneklemini ise
aragtrma evreni kapsammda bulunan ve arastrmaya katimayir kabul eden 16 katilimci

olusturmaktadr.

Ozellikle, entegre rapor konusunda bilgi sahibi kisilerin goriislerinin alnmasi entegre raporlarm

glivence siireci ile ilgili fikirlerin yansitiimasi agismdan 6nem tagmmaktadir.
5.3. Veri Toplama Araglan

Bu calsmada veri toplama yontemi olarak yari1 yapilandwilmis goriisme teknigi ile anket
kullamlmigtir. Yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi ne tam yapilandrilmis goriismeler kadar kati ne
de yapilandriimamis goriismeler kadar esnektir; iki u¢ arasmda yer almaktadr (Karasar 2011, 165).
Arastrmaciya bu esnekligi sagladigi icin arastrmada yar1 yapilandmiimis goriisme  teknigi
kullanilmigtir.

Aragtirmada kullanilan sorularm yanitlarmi bulabilmek amaciyla on alti katimciyla goriismeler
yapimistr. Goriismeler katiimcilarm izni dahilinde ses kayit cihazi ile kaydedilmis ve daha sonra
¢Oziimlenmistir. Ayrica katihmcilara arastrmaya katimayi kabul ettiklerine dair hazrlanan katihime1

onay formu imzalatilip, aragtrmaci tarafindan toplanmigtir.

Aragtrmann amaci ve yapilan teorik agiklamalar ¢er¢evesi dogrultusunda Maroun (2017)’den
uyarlanarak ve arastrmaci tarafindan hazrlanan goriisme sorulari, uzman kisilere uygulanarak

giivence siireci ilgili degerlendirmeler yapimistr. Bu baglamda agik uglu olarak hazrlanan ve yar
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yapilandiriimig  goriisme teknigi kullamlarak, goriisme formu uzman kigilere gosterilip onaylandiktan

sonra diizenlenerek tekrar hazirlanmugtir.

Hazrrlanan goriisme formu iki boliimden olusturulmustur. Birincisi katiime1 hakkmnda kisisel bilgi
edinmek amacmi taswken, ikincisi ise entegre raporlara giivence saglanmasi siirecindeki asamalari
belirlemek ve giivence siirecinde entegre giivence standartlarmm rollerini anlama amacim
tasmaktadr. Ikinci boliim sorular1 hazirlanirken, ilgili alan yazmn arastrmasi ve Maroun (2017)’den

uyarlanan sorulardan olusturulmustur.

Katimcilara yoéneltilen ifadelerin yer aldigi anket formu ti¢ boliimden olugmaktadir. Bunlar Delphi
anketi, kisisel bilgiler anketi ve eklemek istenilenlerdir. Anket formu, Delphi anketi 57 ifade ve kigisel
bilgiler anketi 5 ifade olmak tizere toplam 62 ifade icermektedir. Anket formunda yer alan ifadeler 5’1
Likert tipi (1-Kesinlikle Katimiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Kararsizim, 4-Katiiyorum ve 5-Kesinlikle
Katihyorum) olgegine gore olugturulmustur.

Anket formu e-posta yoluyla katilimcilara kisisel olarak iletimis ve formun cevaplanmasi
saglanmustir.

5.4. Verilerin Coziimlenmesi

Aragtirmada hem nitel hem de nicel veriler toplanmistrr. Sonug olarak verilerin ¢ziimlenmesinde,
hem nitel veri analizi hem de nicel veri analizinden faydalanilmistir. Goriisme formu 16 katihimciya
uygulandiktan sonra verilerin dokiimii ve analiz edimesi kismina gegilmistir. Goriisme formunun
icerik gegerligini belirlemek amaciyla alandan iki uzman formu incelemis ve bu inceleme sonucunda
gorisme formuna son sekli verilmistir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in uzmanlar soru maddelerini
incelemis, sorularin arastirilan konuyu kapsayipp kapsamadigini ve sorularin anlasir olup olmadigin
kontrol etmigslerdir. Bu incelemeler sonucunda, soru maddelerinin gecerligi saptanmis ve sorular
arastrmanin amacim gergeklestirmede yeterli gortlmiistiir.

Nitel ve nicel veri analizi olmak iizere iki asamada gerceklestirilen verilerin ¢oziimlenmesi su
sekilde gerceklesmistir. Oncelikle nitel veri ¢oziimlemesinde birinci asama olan ac¢ik uglu Delphi
asamasmda yar1 yapilandiriimis goriisme verileri icerik analizine tabi tutulmustur. Bu asamada
asagidaki islemler yapihustr:

o Gorlisme srasinda ses kayit cihaz ile elde edilen veriler bilgisayar ortamma aktarimustir.

o Goriisme formuna aktarilan verilerin gecerlili§inin saglanabilmesi amaciyla alandan uzman bir

kisinin goriisiine bagvurulmustur.
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o Nitel veri ¢oziimlemesinden sonra ise nicel veri ¢oziimlemesine gegilmistir. Tkinci asama olan
cevrimi¢i Delphi asamasmda yar1 yapilandmrilimis goriisme verilerinden anket tasarlanmistr. Bu
agsamada agagidaki islemler yapilmuistir:

o Yari yapilandirilmig goriisme verilerinden tasarlanan anketin gecerlilifinin saglanabilmesi

amaciyla alandan uzman bir kisinin goriisiine basvurulmustur.

o Anket formundan elde edilen veriler bilgisayar ortamma aktarimistir. Ortalama degerler,
standart sapmalari, ortanca degerleri, ceyrekler arasifark (CAF) degerleri ve frekans degerleri
hesaplanmustir.

Delphi analizinde kullamlan parametreler arastrmalarda degisiklik gostermektedir. Zawacki-
Richter (2009) yapmis oldugu arastirmada frekans, ortanca, standart sapma, genislik parametrelerini
kullanirken, Kurubacak (2011) aragtrmasinda frekans ve ortalama parametrelerini kullanmustr.

6. BULGULARVE YORUM

Aragtirma kapsammda, katihmcilar ile yapilan goriismelerde dokuz soru yoneltilmistir. Bu sorular,
entegre raporlara giivence saglanmasi sitirecindeki asamalari belirlemeyi ve giivence siirecinde entegre
glivence standartlarmm rollerini anlamayi igermektedir. Bu bolimde entegre raporlara saglanan
giivencenin katihme1 goriislerine gore degerlendirilmesi sonucu elde edilen bulgular sunulmustur. Ug

turlu Delphi oturumundan elde edilen bulgular katiime1 goriigleri dogrultusunda verilmistir.

Katilimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen Delphi I. ve II. tur bulgularma sayfa
kisit1 dolayisiyla yer verilememistir. Bu ¢alismada sadece Delphi III. tur anketine iliskin bulgulara yer
verilmigtir. Katihmcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen kavramlar temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Kavramlar Temasina Yonelik Delphi III. Turu Bulgularn

Kawramlar o g Frekans (Yiizde) = %0
S 5§l 3@ 5 s
1. Entegre diigiince, entegre raporlama | 4,80 | 0,41 5 1 15 0 0 Var
ve stirdiiriilebilirlik kavramlar (100) 0) 0)
birbirleriyle iliskili kavramlardir.
2. Entegre diisiince stratejik bir yonetim | 446 | 0,83 5 1 14 0 1 Var
yaklag mudir. (933) | (0) 6,7)
3. Entegre diisiince felsefik  bir | 3,66 1,23 4 2 10 2 3 Yok
yaklagimdir. (66,7) | (13,3) | (20,0)
4. Entegre diisiince igletmelerde karar | 3,93 0,79 4 1 10 5 0 Var
alma siireglerindeki silo yaklagmmnn 66,7) | (333) | (0)
terk edilmesidir.
5. Entegre raporlama kurulugsun hem | 4,86 0,35 5 0 15 0 0 Var
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finansal hem de finansal olmayan (100) 0) 0)
bilgilerini entegre diisiince temelinde
sunulmasidir.

6. Entegre rapor, entegre diisiince | 4,73 [ 0,45 5 1 15 0 0 Var
sonucunda ortaya ¢ikan bir liriindiir. (100) 0) (0)

7. Sirdirilebilirlik daha iyi bir gelecek | 4,26 | 0,79 4 1 12 3 0 Var
yaratmaktir. (80,0) (20,00 | (O

8. Biitilinlesik gilivence, verilerin | 4,00 0,75 4 1 11 4 0 Var
dogrulugunun kanitlanmasi siirecidir. (733) 1 (26,7) | (0)

9. Biitiinlesik giivence, isletmenin risk | 4,73 0,45 5 1 15 0 0 Var
yoOnetimi, kontrol vb. siireglerine (100) 0) 0)
iliskin bagmsiz degerlendirme
saglamak amaciyla birden fazla
gilivence sunan tarafin bilegimidir.

Tablo 1°de goriildiigii {izere maddelerin ortalama degerleri 3,66 - 4,86; standart sapma degerleri
0,35 — 1,23; ortanca degerleri 4 - 5; ¢eyrekler arasi fark 0-2; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 3 (20,0), 3
frekans degeri 0 (0) - 5 (33,3), 4 — 5 frekans degerleri 10 (66,7) - 15 (100) arasinda degismektedir.
Gortis birligi olgiitlerine gére Delphi III. tur anketinde yer alan kavramlar temasma yonelik dokuz
maddeden sekizi lizerinde goriis birligi saglanmistir, yalnizca bir madde iizerinde goriis birligi

saglanamamustir.

Aragtirma bulgularma gore kavramlar temasma iligkin katihmcilarm verdikleri yamitlar
dogrultusunda “1-Entegre diisiince, entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 birbirleriyle
iligkili kavramlardrr.”, “2-Entegre diislince stratejik bir yonetim yaklasmudir.”, “4-Entegre diisiince
isletmelerde karar alma siireclerindeki silo yaklasgimmmn terk edilmesidir.”, “5-Entegre raporlama
kurulusun hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerini entegre diisiince temelinde sunulmasidir.”,
“6-Entegre rapor, entegre diisiince sonucunda ortaya ¢ikan bir {irlindiir.”, “7-Siirdiiriilebilirlik daha iyi
bir gelecek yaratmaktr.”, “8-Biitiinlesik giivence, verilerin dogrulugunun kanitlanmasi siirecidir.” ve
“O-Biitiinlesik  giivence, isletmenin risk yonetimi, kontrol vb. siireclerine ilisgkin bagmmsiz
degerlendirme saglamak amaciyla birden fazla gilivence sunan tarafin bilesimidir.” maddeleri iizerinde
uzlagma saglanrken; “3-Entegre diisiince felsefik bir yaklasimdwr.” maddesi {izerinde uzlagma
saglanamamistir. Katimeilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen entegre rapor hazirlama
amaci temasma yonelik Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca,
CAF ve frekanslar) ve yorumlar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Entegre Rapor Hazirlama Amaci Temasina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Entegre Rapor Hazirlama Amaci &0

g | e © Frekans (Yiizde) E

s |Sg ¢ 2

s |E§| 8 = Z

S |&&| 6| S 45 |3 12 S

10. Entegre raporlarla sermaye maliyetlerinin 286 | 1,30 | 3 2 6 3 6 Yok
azaltilmas1 amaglanmaktadir. (40,0) | (20,0) | (40,0)

11. Entegre rapor bir deger gostergesidir. 433 (081 |4 1 14 0 1 Var
(933 |0 6.7)
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Tablo 2’de goriildiigii lizere maddelerin ortalama degerleri 2,86 - 4,33; standart sapma degerleri
0,81 — 1,30; ortanca degerleri 3 - 4; ¢eyrekler arasi fark 1-2; 1 - 2 frekans degerleri 1 (6,7) - 6 (40,0), 3
frekans degeri 0 (0) - 3 (20,0), 4 — 5 frekans degerleri 6 (40,0) - 14 (93,3) arasinda degismektedir.
Gortis birligi Olgiitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer alan entegre rapor hazwrlama amact
temasma yonelik iki maddeden biri {lizerinde goriis birligi saglanmistr, bir madde lizerinde goris

birligi saglanamamustir.

Aragtirma bulgularma gore entegre rapor hazirlama amaci temasma iligkin katihmcilarm verdikleri
yanitlar dogrultusunda “11-Entegre rapor bir deger gostergesidir.” maddesi iizerinde uzlagsma
saglanrken; “10-Entegre raporlarla sermaye maliyetlerinin azaltimasi amaglanmaktadr.” maddesi

lizerinde uzlagsma saglanamamustr.

Katimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen entegre rapor hazrlama siirecindeki
sorumluluk sahipleri temasma yonelik Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart
sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve yorumlar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Entegre Rapor Hazirlama Siirecindeki Sorumluluk Sahipleri Temasma Yonelik

Delphi II1. Turu Bulgulan

Entegre Rapor Hazirlama Siirecindeki 2
Sorumluluk Sahipleri g ) ) Frekans (Yiizde) E
s |gg| ¢ p
g 55| £ = 5
5|88 5| & 35 15 [12] &
12. Entegre rapor hazirlanmasmda en biiyiik 473 1045 |5 1 15 0 0 Var
sorumluluk sahibi yonetimdir. (200) | (0) )
13. Entegre rapor igletmede yer alan tim 466 | 048 |5 1 15 0 0 Var
birimlerin sorumlulugu, ama iist diizey (100) | (0) (0)]
yonetim sahipliginde hazirlanmalidir.
14. Entegre rapor hazirlanma siirecinde tiim 426 |1 059 | 4 1 14 1 0 Var
paydasglaryer almahdir. (933) | (6,7) | (0

Tablo 3’te goriildiigii lizere maddelerin ortalama degerleri 4,26 - 4,73; standart sapma degerleri
0,45 — 0,59; ortanca degerleri 4 - 5; ¢eyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0), 3 frekans
degeri 0 (0) - 1 (6,7), 4 — 5 frekans degerleri 14 (93,3) - 15 (100) arasimda degismektedir. Goriis birligi
Olgtitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer alan entegre rapor hazrlama siirecindeki sorumluluk

sahipleri temasma yonelik {i¢c maddenin hepsi lizerinde goriis birligi saglanmugtir.

Arastrma bulgularma gore entegre rapor hazirlama siirecindeki sorumluluk sahipleri temasma
iligkin katihmcilarm verdikleri yanitlar dogrultusunda “12-Entegre rapor hazirlanmasmda en biiyiik

2

sorumluluk sahibi yonetimdir.”, “13-Entegre rapor igletmede yer alan tiim birimlerin sorumlulugu,
ama {ist diizey yonetim sahipliginde hazirlanmahdir.” ve “14-Entegre rapor hazirlanma siirecinde tiim

paydaslar yer almahdir.” maddelerinin hepsi tizerinde goriis birligi saglanmustir.
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Katiimeilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen giivence konusu temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Giivence Konusu Temasina Yonelik Delphi III. Turu Bulgulan

Giivence Konusu

380
< Frekans (Yiizde =
Elsal ¢ N |
g 55| £ | 2 :
S |la&| O o |45 |3 12 | &

15. Entegre raporlar bir giivence sistemine | 4,60 | 0,63 5 1 14 1 0 Var
tabi olmaldir. (93,3) | (6,7) (0)]

16. Entegre raporlara giivence saglarken, 420 | 0,77 4 1 14 0 1 Var
raporun iginde yer alan unsurlar (93,3) | (0) 6,7
dikkate almmalidir.

17. Entegre raporlara giivence saglarken, 4,40 | 0,50 4 1 15 0 0 Var
raporun i¢inde yer alan 0zellikli alanlar (200) | (0) (0)]
belirlenmelidir.

18. Entegre raporlara giivence saglaniken, | 4,46 | 0,63 5 1 14 1 0 Var
siirduriilebilirlik ile ilgili konularda (93,3) | (6,7) 0
glivence verilebilir.

Tablo 4’te goriildiigii lizere maddelerin ortalama degerleri 4,20 - 4,60; standart sapma degerleri
0,50 — 0,63; ortanca degerleri 4 - 5; geyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 1 (6,7), 3
frekans degeri 0 (0) - 1 (6,7), 4 — 5 frekans degerleri 14 (93,3) - 15 (100) arasinda degismektedir.
Goriis birligi dlgiitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer alan giivence konusu temasma yonelik dort
maddenin hepsi lizerinde goriis birligi saglanmustir.

Aragtirma bulgularma gore giivence konusu temasma iligkin katihmcilarm verdikleri yanitlar
dogrultusunda “15-Entegre raporlar bir giivence sistemine tabi olmahdir.”, “16-Entegre raporlara
glivence saglarken, raporun iginde yer alan unsurlar dikkate almmahdwr.”, “17-Entegre raporlara
glivence saglarken, raporun iginde yer alan ozellikli alanlar belirlenmelidir.” ve “18-Entegre raporlara
giivence saglanrken, siirdiiriilebilirlik ile ilgili konularda giivence verilebilir.” maddelerinin hepsi
iizerinde uzlasma saglanmustir.

Katiimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen gilivence saglamaktan sorumlu kisiler
temasma yonelik Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve
frekanslar) ve yorumlar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Giivence Saglamaktan Sorumlu Kisiler Temasina Yonelik Delphi III. Turu

Bulgulan
Giivence Saglamaktan Sorumlu Kisiler ’Eﬂ
< Frekans (Yiizde) =
S| 5| 8 2
s ?E g LCU % 4-5 3 1-2 E
S | 58| 6| S

19. Entegre raporlara iliskin giivenceyi 4,33 | 0,61 4 1 14 1 0 Var
bagimsiz denetgi verilerin dogrulugu (93,3) | (6,7) (0)]
konusunda vermelidir.

20. Entegre raporlara iligkin giivenceyiig 3,53 | 1,06 4 1 9 4 2 Yok
denetg¢i uygunluk konusunda vermelidir. (60,0) | (26,7) | (13,3)

21. Entegre raporlara iliskin yonetim 4,66 | 0,48 5 1 15 0 0 Var
hazrlanan rapordaki verilerin (100) | (0) (0)]
givenilirligini saglamalidir.

22. Entegre raporlara iliskin giivenceyi 4,60 | 0,50 5 1 15 0 0 Var
yoOnetim, i¢ denet¢i ve bagimsiz denetgi (100) | (0) (0)]
birlikte vermelidir.

23. Entegre raporlarda gecmis odakl 4,60 | 0,50 5 1 15 0 0 Var
finansal verilere iliskin dogrulugu (100) | (0) )
bagimnsiz denetimle saglanmahdur.

24. Entegre raporun sekil formatina 3,60 | 0,98 4 1 8 5 2 Var
uygunluk verilmek suretiyle, uygunluk (53,3) | (33,3) | (13,3)
denetimi yapimahdur.

Tablo 5’te goriildiigii lizere maddelerin ortalama degerleri 3,53 - 4,66; standart sapma degerleri
0,48 — 1,06; ortanca degerleri 4 - 5; ceyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 2 (13,3), 3
frekans degeri 0 (0) - 5 (33,3), 4 — 5 frekans degerleri 8 (53,3) - 15 (100) arasinda degismektedir.
Gortig birligi Olgiitlerine gore Delphi I11. tur anketinde yer alan giivence saglamaktan sorumlu kigiler
temasma yonelik altt maddeden besi lizerinde goriis birligi saglanmistir, yalnizca bir madde {izerinde

gorlis birligi saglanamamustir.

Aragtirma bulgularma gore giivence saglamaktan sorumlu kisiler temasma iligkin katimcilarm
verdikleri yanitlar dogrultusunda “19-Entegre raporlara iligkin giivenceyi bagimsiz denetci verilerin
dogrulugu konusunda vermelidir.”, ‘“21-Entegre raporlara iliskin yonetim hazrlanan rapordaki
verilerin giivenilirligini saglamahdir.”, “22-Entegre raporlara iliskin glivenceyi yonetim, i¢ denet¢i ve
bagimsiz denet¢i birlikte vermelidir.”, “23-Entegre raporlarda gecmis odakh finansal verilere iliskin
dogrulugu bagimsiz denetimle saglanmahdir.”, ve ‘“24-Entegre raporun sekil formatma uygunluk
verilmek suretiyle, uygunluk denetimi yapiimahdir.” maddelerinin iizerinde uzlasma saglanirken; “20-
Entegre raporlara iligkin giivenceyi i¢ denet¢i uygunluk konusunda vermelidir.” maddesi iizerinde ise

uzlagma saglanamamigtir.

Katihmcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen standartlar temasma yonelik Delphi
III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve yorumlar
Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Standartlar Temasina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Standartlar ) 5‘? g : Frekans (Yiizde) g ’E”
— 5 + - - . B
5|3 |52 [% 7 12 |33

25. Entegre raporlara giivencesaglaniken, | 3,60 | 0,82 4 1 8 6 1 Var
AA1000 Giivence Standardi temel (53,3) | (40,0) | (6,7)
almmalidir.

26. Entegre raporlara giivence saglanirken, | 3,66 | 0,89 4 1 8 6 1 Var
ISAE3000 Giivence Standardi temel (53,3) | (40,0) | (6,7)
almmalidir.

27. Entegre raporlara giivencesaglanwken, | 3,73 | 0,88 4 1 9 5 1 Var
GRI Giivence Standartlar1 temel (60,0) | (333) | (6,7
almmalidir.

28. Entegre raporlara giivence saglanirken, | 3,80 | 1,08 4 1 10 4 1 Yok
AA1000, ISAE3000 ve GRI Giivence (66,6) | (26,7) | (6,7)
Standartlarmm birlikte kullanilmas1
gerekmektedir.

29. Entegre raporlara giivence saglanirken, | 3,53 | 1,18 4 1 9 3 3 Yok
mevcut standartlar (AA1000, (60,0) | (20,0) | (20,0
ISAE3000 ve GRI Standartlarr)
glivence saglamada yeterlidir.

30. Entegre raporlarda giivence verilen 426 | 045 4 0 15 0 0 Var
konu bazinda 6zellikli standart (100) | (0) ©)
kullantimahdr.

31. Entegre raporlar i¢in ayrica bir giivence | 4,26 | 0,59 4 1 14 1 0 Var
seti olusturulmahdir. (93,3) | (6,7) 0)

Tablo 6’da goriildiigii {izere maddelerin ortalama degerleri 3,53 - 4,26; standart sapma degerleri
045 — 1,18; ortanca degerleri 4; ¢eyrekler arasi fark 0-1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 3 (20,0), 3
frekans degeri 0 (0) - 5 (33,3), 4 — 5 frekans degerleri 8 (53,3) - 15 (100) arasinda degismektedir.
Gortis birligi Olgiitlerine gére Delphi III. tur anketinde yer alan standartlar temasma yonelik yedi
maddeden besi Tlzerinde goriis birligi saglanmistr, iki madde {izerinde ise goriis birligi

saglanamamustr.

Aragtirma bulgularma gore giivence saglamaktan standartlar temasma iliskin katiimeiarm
verdikleri yanitlar dogrultusunda ‘“25-Entegre raporlara giivence saglanirken, AA1000 Giivence
Standardi temel alnmahdwr.”, “26-Entegre raporlara gilivence saglanrrken, ISAE3000 Giivence
Standardi temel almmalidir.”, “27-Entegre raporlara giivence saglanirken, GRI Giivence Standartlar
temel almmaldr.”, “30-Entegre raporlarda giivence verilen konu baznda ozellikli standart
kullanimalidir.” ve “31-Entegre raporlar i¢in ayrica bir gilivence seti olugturulmalidir.” maddeleri
iizerinde uzlagma saglanirken; “28-Entegre raporlara giivence saglanirken, AA1000, ISAE3000 ve
GRI Giivence Standartlarmm birlikte kullamlmasi gerekmektedir.” ve ‘“29-Entegre raporlara gilivence
saglanirken, mevcut standartlar (AA1000, ISAE3000 ve GRI Standartlari) gilivence saglamada

yeterlidir.” maddeleri ilizerinde uzlagsma saglanamamustir.
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Katimeilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen giivence ekibi temasma yoénelik
Delphi I11. tur anketine iliskin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Giivence Ekibi Temasina Yonelik Delphi III. Turu Bulgulan

Gilvence Ekibi © Frekans (Yiizde)
I s ©
< < © o -
< |S€| § 4-5 3 1-2 = 2
g |ges| £ | % S =
O |bw| O o (N7

32. Entegre raporlara giivence saglayan 380 | 086 |4 1 10 4 1 Var
ekibe bagimsiz denetci liderlik etmelidir. (66,6) | (26,7) | (6,7)

33. Entegre raporlara giivence saglayan 280 | 114 |3 1 3 8 4 Yok
ekibe finans¢1 olmayan biri liderlik (20,0) | (53,3) | (26,7)
etmelidir.

34. Entegre raporlara giivence saglayan 426 | 045 |4 1 15 0 0 Var
ekipte dis uzmanlar yer almalidir. (100) | (0) (0)]

35. Entegre raporlara giivence saglayan 440 (050 |4 1 15 0 0 Var
ekipte bagimsiz denetgiler yer almalidir. (100) | (0) 0

36. Entegre raporlara giivence saglayan 313 | 112 |3 2 6 3 6 Yok
ekipte istatistik bilgisi olan kigiler yer (40,0) | (20,0) | (40,0)
almalidir.

37. Entegre raporlara giivence saglayan 353 1099 |3 1 7 6 2 Var
ekipte ¢evre mithendisleri yer almalidir. (46,7) | (40,0) | (13,3)

Tablo 7°de goriildiigii {izere maddelerin ortalama degerleri 2,80 - 4,40; standart sapma degerleri
0,45 — 1,14; ortanca degerleri 3 - 4; ¢eyrekler arasi fark 1 - 2; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 6 (40,0), 3
frekans degeri 0 (0) - 8 (53,3), 4 — 5 frekans degerleri 3 (20,0) - 15 (100) arasmda degismektedir.
Gortis birligi olciitlerine goére Delphi III. tur anketinde yer alan gilivence ekibi temasma yonelik alt:
maddeden dordii iizerinde goriis birligi saglanmustir, iki madde iizerinde ise goriis birligi

saglanamamugtr.

Arastrma bulgularma gore gilivence ekibi temasma iliskin katiimciarn verdikleri yanitlar
dogrultusunda “32-Entegre raporlara gilivence saglayan ekibe bagimsiz denet¢i liderlik etmelidir.”,
“34-Entegre raporlara giivence saglayan ekipte dis uzmanlar yer almaldir.”, “35-Entegre raporlara
giivence saglayan ekipte bagmsiz denetgiler yer almahdwr.” ve “37-Entegre raporlara giivence
saglayan ekipte ¢evre miihendisleri yer almalidir.” maddeleri iizerinde uzlagsma saglanirken; “33-
Entegre raporlara giivence saglayan ekibe finans¢i olmayan biri liderlik etmelidir.” ve “36-Entegre
raporlara giivence saglayan ekipte istatistik bilgisi olan kisiler yer almahdir.” maddeleri iizerinde ise

uzlagma saglanamamigtir.

Katiimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen gilivence siiresi temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iliskin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Giivence Siiresi Temasina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Giivence Siiresi o
>80
< Frekans (Yiizde) ,—:
5|58 = 8 =
— ko] E c 3?
gl es| £ |2 [45 |3 12 =
O [® w @) @) Q
38. Entegre raporlarin giivence siiresiii¢ 3,40 | 0,63 3 1 5 10 0 Var
ay-bir yil arasinda belirlenmelidir. (33,3) | (66,7) | (0)
39. Entegre raporlarin giivence siiresi 3,53 | 1,06 4 1 9 4 2 Yok
firmanin faaliyet gosterdigisektoriin (60,0) | (26,7) | (13,3)
gerekliliklerine gore belirlenmelidir.

Tablo 8’de goriildiigii {izere maddelerin ortalama degerleri 3,40 — 3,53; standart sapma degerleri
0,63 — 1,06; ortanca degerleri 3 - 4; ¢eyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 2 (13,3), 3
frekans degeri 4 (26,7) - 10 (66,7), 4 — 5 frekans degerleri 5 (33,3) - 9 (60,0) arasinda degismektedir.
Goriis birligi olgtitlerine gore Delphi II1. tur anketinde yer alan giivence siiresi temasma yonelik iKi
maddeden biri ilizerinde goriis birligi saglanmistr, yalnizca bir madde iizerinde goriis birligi

saglanamamugtir.

Arastrma bulgularma gore giivence siiresi temasma iliskin katihmcilarm verdikleri yanitlar
dogrultusunda “38-Entegre raporlarm giivence siiresi li¢ ay-bir yil arasmda belirlenmelidir.” maddesi
tizerinde uzlasma saglanirken; ‘“39-Entegre raporlarm gilivence siiresi firmanmn faaliyet gosterdigi

sektoriin gerekliliklerine gore belirlenmelidir.” maddesi lizerinde uzlagsma saglanamamustir.

Katimeilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen giivencede karsilasilan sorunlar
temasma yonelik Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve
frekanslar) ve yorumlar Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Giivencede Karsilasilan Sorunlar Te masina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Giivencede Karsilasilan Sorunlar 350
< - Frekans (Yiizde) =
E|§8 = | € 2
s |2 5§ | s -
£ s 2 £ 2 [45 |3 12 5
(@) n P (®) o @)
40. Tahmine dayah verilerin 4,33 0,48 4 1 15 0 0 Var
giivenilirliginin saglanmas1 bagimsiz (100) | (0) ©)

denet¢inin karsilastigi sorunlardan
biridir.

Tablo 9’da goriildiigii lizere maddenin ortalama degeri 4,33; standart sapma degeri 0,48; ortanca
degeri 4; ¢eyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0), 3 frekans degeri 0 (0), 4 — 5 frekans
degerleri 15 (100) arasnda degismektedir. Goriis birligi dlciitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer
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alan giivencede karsilagilan sorunlar temasma yonelikk hazrlanan bir madde tzerinde goriis birligi

saglanmustr.

Arastirma bulgularma gore gilivencede karsilasilan sorunlar temasma iligkin katihmcilarm verdikleri
yanitlar dogrultusunda “40- Tahmine dayall verilerin giivenilirliginin saglanmasi bagimsiz denet¢inin

2

karsilastig1 sorunlardan biridir.” maddesi {izerinde uzlasma saglanmustir.

Katiimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen goriis bildirme temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Goriis Bildirme Temasina Yonelik Delphi III. Turu Bulgularn

Goriis Bildirme 2 38 :2 = Frekans (Yiizde) ? E"
) Hh b 5 o [45 3 12 |8 @

41. Finansal bilgilere ayr goriis, finansal 3,06 1,33 3 3 6 5 4 ok
olmayan bilgilere ayn goriis (40,00 | (33,3) | (26,7)
verilmelidir.

42. Finansal bilgiler ve finansal olmayan 3,20 1,37 4 2 8 3 4 Yok
bilgilere dair saglanan giivence tek bir (53,3) | (20,0) | (26,7)
goriis seklinde verilmelidir.

43. Giivence raporunu yetkili tek bir 3,13 1,12 3 1 5 6 4 Yok
kisinin imzalamas:1 yeterlidir. (33,3) | (40,0) | (26,7)

44. Giivence raporunu yetkili birden fazla 3,93 0,88 4 1 11 3 1 Var
kisinin (uzmanlik alanmna goére) (73,3) | (20,0) | (6,7)
imzalamas1 gereklidir.

Tablo 10’da goriildiigii tizere maddelerin ortalama degerleri 3,06 — 3,93; standart sapma degerleri
0,88 — 1,37, ortanca degerleri 3 - 4; ¢eyrekler arasi fark 1-3; 1 - 2 frekans degerleri 1 (6,7) - 4 (26,7), 3
frekans degeri 3 (20,0) - 6 (40,0), 4 — 5 frekans degerleri 5 (33,3) - 11 (73,3) arasinda degismektedir.
Goriis birligi olgiitlerine gdre Delphi III. tur anketinde yer alan goriis bildirme temasma yonelik dort
maddeden yalnizca biri iizerinde goriis birligi saglanmustr, diger lic madde iizerinde ise goriis birligi

saglanamamugtir.

Arastrma bulgularma gore goriis bildirme temasma iliskin  katilmmeiarm verdikleri yanitlar
dogrultusunda “44-Giivence raporunu yetkili birden fazla kisinin (uzmanhk alanna gore) imzalamasi
gereklidir.” maddesi lizerinde uzlagsma saglanrken; “41-Finansal bilgilere ayr1 goriis, fmansal olmayan
bilgilere ayr1 gorlis verilmelidir.”, “42-Finansal bilgiler ve finansal olmayan bilgilere dair saglanan
giivence tek bir goriis seklinde verilmelidir.” ve “43-Giivence raporunu yetkili tek bir kisinin

imzalamasi yeterlidir.” maddeleri {izerinde uzlagma saglanamamugtir.

Katiimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen gilivence raporu temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 11’de sunulmustur.
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Tablo 11. Giivence Raporu Temasina Yonelik Delphi III. Turu Bulgulan

Giivence Raporu £ |lg o g = | Frekans (Yiizde) £ B
HER: £ | & [45 3 12 |5=

45. Entegre raporlara iligkin giivence 4,33 | 0,48 4 - 1 15 0 0 Var
saglaniken, bitlinlesik bir yaklasimmn (100) | (0) (0)]
izlenmesi gereklidir.

46. Entegre rapora verilen giivenceye 4,46 | 0,63 5 1 14 1 0 Var
iliskin sonug giivence formatinda (93,3) | (6,7) ©
olmalidir.

47. Giivence sonucu ulagilan goriis ilk 353 | 1,30 4 3 9 2 4 Yok
paragrafta verilmelidir. (60,00 | (133) [ (26,7)

48. Giivence raporunda goriilen riskler, 440 | 0,50 4 1 15 0 0 Var
eksiklikler vs.belirtilmelidir. (100) | (0) 0)

49. Giivence raporu sonunda Ekler 3,93 | 0,88 4 1 11 3 1 Var
formatinda ayrmtih agiklamalar (73,3) | (20,0) | (6,7)
yapilmalidir.

50. Eklerde verilen bilgilerin halka 246 | 1,12 3 1 4 5 7 Yok
(kullanicilara) agilmasi zorunlu (20,0) | (33,3) | (46,7)
degildir. (R)

Tablo 11°de goriildiigii lizere maddelerin ortalama degerleri 2,46 - 4,46; standart sapma degerleri
0,48 — 1,30; ortanca degerleri 3 - 5; ¢eyrekler arasi fark 1 - 3; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 7 (46,7), 3
frekans degeri 0 (0) - 5 (33,3), 4 — 5 frekans degerleri 4 (20,0) - 15 (100) arasnda degismektedir.
Gortis birligi olciitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer alan giivence raporu temasma yonelik alt1
maddeden dordii tizerinde goriis birligi saglanmustir, ki madde tizerinde goriis birligi saglanamamustir.

Aragtirma bulgularma gore giivence raporu temasma iligkin katihmcilarm verdikleri yanitlar
dogrultusunda “45-Entegre raporlara iligkin giivence saglanirken, biitiinlesik bir yaklagimm izlenmesi
gereklidir.”, “46-Entegre rapora verilen giivenceye iligkin sonug¢ giivence formatmnda olmahdr.”, “48-
Giivence raporunda goriilen riskler, eksiklikler vs. belirtimelidir.” ve “49-Giivence raporu sonunda
Ekler formatmda ayrmtii aciklamalar yapimaldr.” maddeleri iizerinde uzlasma saglanirken; “47-
Giivence sonucu ulasilan gortis ilk paragrafta verilmelidir.” ve “50-Eklerde verilen bilgilerin halka
(kullanicilara) agilmasi zorunlu degildir.” maddeleri iizerinde uzlagsma saglanamamustir.

Katimcilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen biitiinlesik giivence modeli temasma
yonelik Delphi III. tur anketine iligkin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar)
ve yorumlar Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Biitiinlesik Giivence Modeli Temasina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Biitiinlesik Giivence Modeli & = % £ = | Frekans (Yiizde) gz =
O | & & | & S [45 |3 12 |5 5
51. Biitiinlesik giivence modelinin 420 | 0,67 4 1 13 2 0 Var
kurulmasmndan y6netim sorumludur. (86,7) | (13,3) | (0)
52. Entegre raporlara giivence saglarken, 400 | 0,84 4 1 12 2 1 Var
biitiinlesik bir glivence modeli (80,0) | (13,3) | (6,7
kurulmas1 gerekmektedir.
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Tablo 12’de goriildiigii tizere maddelerin ortalama degerleri 4,00 - 4,20; standart sapma degerleri
0,67 — 0,84; ortanca degerleri 4; ¢eyrekler arasi fark 1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 1 (6,7), 3 frekans
degeri 2 (13,3), 4 — 5 frekans degerleri 12 (80,0) - 13 (86,7) arasmda degismektedir. Goriis birligi
Olciitlerine gore Delphi III. tur anketinde yer alan biitiinlesik giivence modeli temasma yoénelik iki
maddenin hepsi lizerinde goriis birligi saglanmigtir. Arastirma bulgularma gore biitiinlesik gilivence
modeli temasma iligkin katimcilarm verdikleri yanitlar dogrultusunda “51-Biitlinlesik giivence
modelinin kurulmasmdan yonetim sorumludur.” ve “52-Entegre raporlara giivence saglarken,

biitiinlesik bir glivence modeli kurulmasi gerekmektedir.” maddeleri {izerinde uzlagsma saglanmustir.

Katiimeilardan gelen verilerin analizi sonucunda elde edilen yasal yetkilendirme temasma yonelik
Delphi III. tur anketine iliskin bulgular (ortalama, standart sapma, ortanca, CAF ve frekanslar) ve
yorumlar Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13. Yasal Yetkilendirme Temasina Yonelik Delphi II1. Turu Bulgulan

Yasal Yetkilendirme 350
g = < Frekans (Yiizde) E
= |88 g z
£ |§3| £ | 2 z
S |88 6 | & [45 |8 12 | S

53. Entegre raporlarin goniilliilik esasma | 2,80 1,01 3 1 2 9 4 Yok
dayah hazirlanmasma devam (13,3) | (60,0) | (26,7)
edilmelidir.

54. Entegre raporlar zorunluluk esasina 3,80 0,77 4 1 9 6 0 Var
dayah hazirlanmalidir. (60,0) | (40,0) | (O

55. Tirkiye’de entegreraporlara saglanan | 3,00 1,00 3 0 3 10 2 Yok
glivence yetkilendirmesi Sermaye (20,0) | (66,7) | (13,3)
Piyasas1i Kurulu (SPK)’na verilmelidir.

56. Tiirkiye’de entegreraporlara saglanan | 3,33 0,97 3 1 5 9 1 Var
giivence yetkilendirmesi Kamu (33,3) | (60,0) | (6,7
Gozetimi Kurumu (KGK)'na
verilmelidir.

57. Tirkiye’de entegreraporlara saglanan | 2,73 1,03 3 1 3 8 4 Yok
giivence yetkilendirmesi Borsa (20,0) | (53,3) | (26,7)
Istanbul (BIST)’a verilmelidir.

Tablo 13’te goriildiigli lizere maddelerin ortalama degerleri 2,73 — 3,80; standart sapma degerleri
0,77 — 1,03; ortanca degerleri 3 - 4; ¢eyrekler arasi fark 0-1; 1 - 2 frekans degerleri 0 (0) - 4 (26,7), 3
frekans degeri 6 (40,0) - 10 (66,7), 4 — 5 frekans degerleri 2 (13,3) -9 (60,0) arasinda degismektedir.
Gortis birligi dlgtitlerine gére Delphi II1. tur anketinde yer alan yasal yetkilendirme temasma yonelik
bes maddeden ikisi lizerinde goriis birligi saglanmistr, ic madde iizerinde ise goriis birligi
saglanamamustr.

Arastirma bulgularma gore yasal yetkilendirme temasma iliskin katihmcilarm verdikleri yanitlar
dogrultusunda  “54-Entegre raporlar zorunluluk esasma dayal hazrlanmahdr.” ve “56-Tiirkiye’de
entegre raporlara saglanan giivence yetkilendirmesi Kamu Gozetimi Kurumu (KGK)’na verilmelidir.”

maddeleri lizerinde uzlasma saglanirken; “53-Entegre raporlarm goniillilik esasma dayah
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hazrrlanmasma devam edilmelidir.”, “55-Tirkiye’de entegre raporlara saglanan giivence
yetkilendirmesi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’na verilmelidir.”, ve “57-Tirkiye’de entegre
raporlara saglanan giivence yetkilendirmesi Borsa Istanbul (BIST)’a verilmelidir.” maddeleri iizerinde

uzlagma saglanamamugtir.

7.SONUC VE ONERILER

Bu cahsma entegre raporlarm giivence siirecinin gelistiriimesi ve yiiriitiilmesi amaciyla yapimustir.
Bu siire¢ ise, entegre rapor yaymlayan ve entegre raporlarm giivencesi uygulamasma katilanlar
tarafindan istlenilen rolleri ve yiiriitiilmesini etkileyen faktorleri arastirarak yapilmasi planlanmustir.
Bu baglamda, arastrma kapsammda bu konudaki bilgi ve deneyim sahibi olan entegre rapor
yaymlayan kuruluslarda calisanlar, akademisyenler ve denetgilerle yari-yapilandmilmis goriismeler
yapilarak ve anketler uygulanarak yiiriitiilmiistir. Maroun (2017)’den uyarlanan ve arastrmaci
tarafindan hazrlanarak olusturulan goriisme formu ve goriigme verilerinden elde edilerek hazirlanan
anket Olglim araci olarak kullamlmigtrr. Arastrma Delphi teknigi ile test edilmistir. Delphi teknigi,
arastirilan konu tizerinde birbirinden bagimsiz olan uzmanlarin fikir ve gorislerinin alinmas: ve
uzmanlarin ortak bir goriis tizerinde uzlasmaya varana kadar arastrma siirecinin devam etmesi
gerektigini savunur. Bu teknik siire¢ degerlendirme ¢ahsmalarinda kullamlabileceginden bu ¢ahsmada
Delphi teknigi tercih edilmistir.

Bu bolimde, arastrma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda ilgili alan yazin taranarak
entegre raporlarm giivence siireci degerlendirilmis ve bazi oneriler gelistirilmistir. Arastirma, dokuz
soru iceren yari yapilandirilmig goriisme formu ile baglamig olup 57 maddeden olusan anket formu ile
son bulmustur. Anket formu 13 ana temada kodlanmistir. Toplam 57 maddeden 16 madde tizerinde ise
uzlasma saglanamadigindan, arastrmanin sonunda toplamda 41 madde {izerinde goriis birligine

varimistir.

Arastrma kapsaminda gerek goriismelerden gerekse de anketten elde edilen bulgular
dogrultusunda, orneklemin entegre raporlama konusunda farkindahgi s6z konusuyken, biitiinlesik
giivence siireci hakkinda yeterince farkndaliklari bulunmadigi sdylenebilir. Ilgili ulusal alan yazmn
incelendiginde de zaten entegre raporlama konusunda ¢ok sayida calisma yapimusken, biitiinlesik
giivence konusunda ise ¢ok az sayida g¢alsmanm yapimis olmast da bu durumu destekledigi
soylenebilir. KGK, SPK, Borsa Istanbul gibi Tiirkiye’deki yasal kuruluslar entegre rapor konusu
lizerinde bir mevzuat ¢alismasi yapmasi gerekmektedir. Boylelikle daha kaliteli ve yasal zemine
kavugmus bir entegre rapor ¢ikartilmasi amaclanabilir. Yasal yetkilendirme temasma iliskin
katihmcilarm verdikleri cevaplara gore entegre rapor ¢ikartmanm zorunlu tutulmasi gerekmektedir. Bu

durum da bir zorlayict gii¢ olmadan entegre rapor sayismm artacagma inanmamalarmm etkili oldugu
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sOylenebilir. Katimcilar Tiirkiye’de entegre raporlara saglanan giivence yetkilendirmesinin de Kamu
Gozetimi Kurumu (KGK)’na brrakilmasit konusunda hem fikirdirler. Tiirk kiiltiirli geregi bu tiir
diizenlemelerin uygulamada kabul gorebilmesi i¢in yasal mevzuata oturtulmasi gerekmektedir. Bu
diizenlemeler bir takim yaptrmlari da beraberinde getirecegi icin daha hizh bir sekilde uygulama
hayatma tasmabilir. Bu tiir diizenlemelerin TTK’da ilgili br maddede yer almasi uygun olabilir.
Bunun sadece yasal mevzuata tasmmasi elbette yeterli olmayacaktr ve bu uygulamayla ilgili
uygulamalarm takipcisi olacak sekilde bir kurumun da yetkilendirimesi gerekir ki, bu da SPK olabilir.
Tirkiye’de kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili yasal mevzuatm takipgisi kurum SPK
oldugundan dolayi, entegre raporlarm da bunlarla iligkili oldugu diisiiniilirse, bu konuya en yakmn
kurum yine SPK olmaktadir. Sonug olarak yasal mevzuat ve yetkilendirmenin diger bir baglantis1 ise
giivence olusturulmas1 konusunda ilgili mevzuat baglammnda olusturulacak ulusal ve uluslararasi
standartlar boyutudur. Bu boyutu ise Tiirkiye’de standart diizenleyici kurum olan KGK’nin gereken

glivenceyi saglayacak standartlar1 yaymlama gorevini tistlenmesi gerekmektedir.

[lgili alan yazinda yapilan arastrmalar incelendiginde, entegre raporlarm giivence siirecine iliskin
dikkate alnmasi gereken noktalar ortaya cikarilmustr. Bu arastrmada da bu siirece iligkin faktorlerin
neler olmasi gerektigine ulasilmistr. Bu arastrmaya gore entegre rapor bir deger gostergesi olarak
goriilmektedir. Entegre rapor hazwrlama siirecinde tiim paydaslarm yer almasi gerektigi diisiincesi
hakimken, iist yonetimin asil sorumluluk sahibi taraf oldugunda fikir birligi olusmustur. Katilimcilar
arasmda entegre raporlarm bir giivence sistemine tabi olmasi gerektigi, bu raporlardaki unsurlarm,
Ozellikli alanlarm belirlenmesi gerektigi, siirdiiriilebilirlik konusunda giivence verimesi gerektigi,
yonetim-i¢  denetc¢i-bagimsiz denetcinin  giivence saglamaktan sorumlu kisiler oldugu belirtilmigtir.
Ayrica mevcut standartlar entegre raporlara giivence saglamada yetersiz goriiliirken, ayr1 bir giivence
seti olusturulmasi1 gerektigi gorlisii ortaya c¢ikmustr. Gilivence ekibine bagimsiz denetcinin liderlik
etmesi ve ekipte dis uzmanlardan faydalamlmasi gerektigi goriisiine varimstr. Katiimcilara gore
glivence siiresi lic ay ile bir yil arasmda degisiklik gosterirken, tahmine dayal verilerin giivenilirligini
saglamanmn zor oldugu diistiniilmektedir. Ayrica katiimcilar arasnda goriis bildirme konusunda tek
bir gorlis mil yoksa iki ayr1 goriis mii verilece8i noktasmda uzlasma saglanamamustir. Fakat giivence
raporunun uzmanlk alanma gére birden fazla kisi tarafindan imzalanmasi gerektigi lizerinde
uzlagimigtir. Giivence sonucunun ise giivence formatinda olmasi ve risklerin belirtilmesi ve baz
durumlarm ise eklerde agiklanmasi diisiincesi ortaya g¢ikmustir. Aragtrmanm sonuglarma bagh olarak,
gelecekte yapilabilecek caligmalara yonelik onerilerde bulunmak miimkiin olabilir.

Aragtrma sadece Tiirkiye’deki katiimcilar i¢in tasarlanmistir. Bu arastrma entegre rapora verilen
6nemin artmasi ve daha c¢ok entegre rapor c¢ikarilmasiyla bu alanda bilgi sahibi kisilere yonetim, i¢
denetim ve bagmsiz denetim olmak iizere uygulanarak karsilastrma yapilmasi saglanabilir. Ayrica

yatrmcilar ve Ust diizey yoneticilerle goriismeler yapilarak entegre raporda yer alan bilgileri ve
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benimsenme nedenleri ortaya konulabilir. Aragtrmanmn evreni kapsammda Tiirkiye’deki KGK ve SPK
gbi yasal kuruluglarm da dahil ediimesi, fakat yetkili kisilerle goriisiildiigiinde kurumu baglayici
nitelikte bir goriisme olabileceginden dolay1 goriismeyi reddetmis olmalar aragtrmanmn yasal kurulug
boyutunun olmasmdan mahrum brakmistr. Bu yasal kuruluglarm entegre rapor konusunda daha
yonlendirici, yol gosterici nitelikte olmasi, bu konu iizerinde iilke mevzuatinda diizenlemelerin
yapilmas1 geregini ortaya koyabilir. Arastrma sadece muhasebe-denetim agisindan ele alnmustir.
Yapilacak arastrmalarda entegre raporlamanmn kiiltiirel, yonetimsel ve hukuksal acidan incelenmesi

yararh olabilir.
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Denetim standartlarma gore denet¢i; bagimsiz denetim tekniklerinin yapisini, zamanlamasmi ve kapsamini
belirlerken, yanhslhklarin etkisini degerlendirirken ve denetgi goriisii olustururken, dnemlilik kavramini dikkate
almak zorundadir. Bu ¢ahsmada, grup sirketlerinde denetim riskinin hesaplanmasinda, onemli yanlglk
diizeyinin bir biitiin olarak topluluk finansal tablolarmm o6nemliliginin tespitinde kullanilabilecek yontemler
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risk modeli kullanilmas1 tercih edilebilir. Bu konuda Bayesian modelinin kullanmu baz arasturmacilar tarafindan
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Bagimsiz Denetim Standartlan Kapsaminda Grup Sirketlerinin Onemlilik Diizeylerinin Belirlenmesi,
Kullanilan Yéntemlerin Incelenmesi Ve Bayesian Modeli Uygulamasmm Degerlendirilmesi

and forming the audit opinion. In this study, the methods that can be used to determine the group risk of material
misstatement are examined in calculating the group audit risk. In cases where particular classes of transactions,
account balances or disclosures that may contain misstatements less than the group’s materiality level are
included in the group financial statements; it is necessary to set the level of materiality or to be applied to these
classes of transactions, account balances or disclosures. In this context, it may be preferable using an extended
single-factor audit risk model to aggregate assurance multiple factors such as Bayesian Group Audit Model.

Keywords: Group Audit, Audit Risk, Material Mistatement Risk, Materiality Level, Bayesian Model

JEL Classification: M41, M42

1.GiRiS

Denetim kapsammm belirlenmesindeki en kritk konulardan birisi 6nemlilik  diizeyinin
belirlenmesidir. Onemlilik ilkesi; bir bilginin, finansal tablolara dahil edilmemesi veya finansal
tablolarda yanhs ifade edilmesinin, kullanicilarm finansal tablolardaki bilgilerden yararlanarak
aldiklar1 ekonomik kararlari etkileme diizeyini belirtmektedir. Onemlilik; denetcinin, hangi hata ya da
yanhsliklarm finansal tablolarm dogrulugunu ve giivenilirligini etkileyip etkilemedigini belirlemesinde
kullandig1 kriterdir (Kaval 2005). Finansal tablolara yansiyan hatalarm parasal tutari, finansal tablo
kullanmicilarmm goriislerini degistiriyorsa, bu hatalar parasal deger bakimindan 6nemli sayilir. Denetim
stirecinde yasanan sirket skandallarmm c¢ogunda bu sirketlere hizmet veren denetim sirketlerinin
onemliligi manipille ederek Onemli yanlshklar1 ve finansal tablo hilelerini gérmezden geldikleri
anlagimigtr  (Akdogan 2019). Biitiin bu olumsuzluklar finansal tablolarm denetimiyle ilgili
diizenleyici otoritelerin  dnemlilikle ilgili yaklagmlarmi degistirmeleri ve standartlarda bazi
diizenlemeler yapmalari sonucunu dogurmustur.

Grup sirketlerinde, denetim riskinin hesaplanmasmda 6nemli yanhshk riskinin ve bulgu (Tespit
edememe) riskinin hesaplanmasi konusunda denetim standartlarmda agiklayict hiikiimler ¢ok smirl
kalmakta, daha ¢ok denetim grubunun muhakemesine brrakimaktadr. Bu konuda teorik aragtrmalar
da smrrhdr. Uygulamada kullanilan yontemler ¢esitlilik gostermekte bu da denetimin amacmi tam
olarak karsilayamamakta ya da asm maliyetlere neden olmaktadr (Bozkurt 1998). Bu makalede
denetinde Onemlilik kavrami, Onemlilik diizeyine iligkin genel bilgiler, denetim riski, Onemli
yanhghk riski, makul giivence ,denetimin planlama asamasmnda, denetim siirecinde ve denetgi
goriisliniin  olusumunda oOnemlilik seviyesinin  kullanimi, Onemlilikte kiyaslama oOlgiitleri, Snemlilik
seviyesi tutarmm tespitinde kullanilan yontemler agiklanacak ve denetim standartlarmda onemlilikle
ilgili standartlar olan BDS 315, BDS 320, BDS 330, BDS 450, BDS 600 hakkinda bilgiler verilecektir
.Grup sirketlerinin denetiminde Gnemliik diizeyinin tespitinde kullamlabilecek ¢esitli yontemler ve
GUAM modeli 6rneklerle aciklanacaktir.
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2.DENETIMDE ONEMLILIK

2.1.0nemlilik ilkesi

Onemlilik ilkesi; bir bilginin, finansal tablolara dahil edilmemesi veya finansal tablolarda yanhs
ifade edilmesinin, kullanicilarm finansal tablolardaki bilgilerden yararlanarak aldiklar1 ekonomik
kararlar1 etkileme diizeyini belirtmektedir. Onemlilik; denetginin, hangi hata ya da yanhshklarm
finansal tablolarm dogrulugunu ve giivenilirligini etkileyip etkilemedigini belirlemesinde kullandig
kriterdir (Erdogan 2005). Bagimsiz denetim standartlarma gore onemlilik; eger tek tek ya da toplam
olarak yanlslklar ve eksikliklerin, finansal tabloya dayanarak ekonomik karar almak durumunda ki
kullanicilarm  kararlarm etkilemesi bekleniyorsa bu yanhgslklar ve eksikliklerin 6nemli oldugu
diisiiniilmelidir.

Onemlilik diizeyi, kabul edilebilir hata miktar1 olup; belirlenen kiyaslama olciitine &nemlilik
oraninin uygulanmasi yolu ile belirlenir. Kiyaslama olgiitii ise; denetlenen kurumun ana faaliyet
alanma ve amaglarma gore; kurumun harcama ya da gelir (satiglar)toplamn veya vergiden onceki
toplam kari, toplam varliklar, toplam &zkaynaklari vb. unsurlar olarak belirlenebilir. Onemlilik,
parasal deger bakimindan ya da nitelik ve etki bakimmndan dikkate alnr. Finansal rapor ve tablolara
yansiyan hatalarm parasal tutari, finansal rapor ve tablo kullanicilarmm gériislerini degistiriyorsa, bu
hatalar parasal deger bakimmndan 6nemli sayilr (Giiredin 2007).

2.2.0nemililik flkesinin Kullanildig1 Denetim Asamalar

Denetim standartlarma gére Onemliik kavrammm kullanildifi denetim asamalar1 asagidaki gibi
srralanabilir (Comert ve digerleri 2013):

e Denetimin planlanmasi ve yliriitiilmesinde

e Denetim siiresince tanimlanmis 6nemli yanhshklarm ve varsa

e Finansal tablolardaki 6énemli yanhslklarm etkisinin degerlendirilmesinde,
e Denetcinin rapor i¢in goriisiinii olusturulmasinda.

2.3.Denetim Riski

Denetimin planlanma asamasmda, denetim riskinin belirlenmesi 6nem tasr. Denetim riski;
“finansal tablolarm 6nemli bir yanhslik icermesine ragmen, denetginin duruma uygun olmayan bir
denetim goriisii vermesi riskidir. Denetim riski, “6nemli yanlislhk” riski ile tespit edememe (bulgu
riski) riskinin bir fonksiyonudur’’. Denetim riskini asagidaki formiillerle ifade edebiliriz (Erdogan
2005):

Denetim Riski (DR)= Yapisal (dogal) Risk (YR) x Kontrol Riski(KR)X Bulgu Riski (BR)
Onemli Yanhshk Riski
Onemli Yanhshk Riski = Yapisal Risk (YR) x Kontrol Riski( KR)
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Yapisal risk (YR) ve kontrol riski (KR) miisteri isletme ile ilgili olup, ikisine birlikte Gnemli
yanlslk riski (OYR) adi da verilmektedir. Denet¢i YR ve KR’ni ayr1 ayri degerlendirebilecegi gibi,
ikisini birlikte OYR olarak da degerlendirebilir.

DR=OYR x BR

Bulgu Riski

Bulgu Riski (BR) (Tespit Edememe Riski)

Denetim Riski (DR) / Yapisal(Dogal) Risk (YR) x Kontrol Riski (KR)

Bulgu Riski (Tespit Edememe Riski)= Denetim Riski/Onemli Yanhshk Riski

Denet¢i denetim riskini  diisiik tutmak istediginde, finansal tablolarm Onemli diizeyde hata
icermedigine iliskin daha fazla gilivence elde etmek ister. Bu nedenle denetimin planlama asamasmnda,
risk degerlendirilmesinin yapimasi ve 6nemli-6nemli olmayan hesap alanlarmm belirlenmesinde ve
ornekleme formiillerinin uygulanmasmda o6nemlilik diizeyini veri olarak kullanmaktadir. Denetci
denetim gorevi srasmda Baslangic Onemlilik Tutari ve Performans Onemlilik Tutari olmak iizere
iki tip 6nemlilik tutar: belirler:

Baslangic Onemlilik Tutari; makul bir kullanicmm kararmi etkilemeyecek maksimum yanhshk
tutaridir. 1.ci asamada finansal tablolarm geneli icin dnemlilik tutari belirlenir, 2.ci agamada ise belli
islem smiflar, hesap bakiyeleri ve a¢iklamalar igin 6nemlilik tutar1 belirlenir.

Performans Onemlilik Tutar:; Diizeltlmemis ve ortaya ¢ikarimanus yanhshklarm toplammm
finansal tablolarm geneli i¢cin belirlenen 6nemlilik tutarmi agma olasihi@m uygun sekilde diisiik bir
diizeye indirmek i¢in, finansal tablolarm geneli i¢in belirlenen 6nemlilik diizeyinden daha diisiik tutar
ya da tutarlarda olugturulan Snemlilik tutarlaridir.

2.4.Denetimin Planlanmasida Onemliligin ve Performans Onemliliginin Belirlenmesi

Denetgi, genel denetim stratejisini olustururken, bir biitiin olarak finansal tablolar i¢in onemliligi
belirler. isletmenin icinde bulundugu ozel sartlara gore, eger gerekiyorsa kullamicilarm alacaklari
ekonomik kararlar1 etkileyecegi makul sekilde beklenen, ozel islem smiflari, hesap bakiyeleri ve
aciklamalara uygulanmak lizere ayrica Onemlilik diizeyi veya diizeyleri belirler. Denetci, “Gnemli
yanhghk™ risklerini degerlendirmek ve miiteakip denetim prosediirlerinin niteligine, zamanlamasma ve
kapsamma karar vermek amaciyla performans énemliligini de belirler.

Performans oOnemliligi ilke olarak mesleki yargiyla belirlenir. Bunun i¢in de mesleki yargiyi
etkileyebilecek faktorler dikkate almr. Isletmenin ¢ok iyi anlasimasi, onceki donemlere iliskin
denetim deneyimleri, onceki denetimlerde tammlanmig Onemli yanlghklarm niteligi ve kapsamu,
denet¢inin cari doneme iliskin beklentileri, risk degerlendirme gibi faktérler géz 6niinde bulundurulur.
Genellikle finansal tablo Onemliliginin belli bir yiizdesi olarak belirlenmektedir. Uygulamada bazi

denetim firmalar1 finansal tablo Snemliliginin %90 olarak performans Onemliligini belirlemektedir.
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Baslangic 6nemlilik diizeyi belirlenirken; bir biitiin olarak finansal tablolar i¢in Onemliligin
belirlenmesinde baslangic noktasi olarak secilen bir kiyaslama oOlgiitiine genellikle bir yilizde uygulanir.
2.5.Kiyaslama Olgiitleri

Isletmenin durumuna ve sektdriin ozelligine gore kullandabilecek uygun kiyaslama olciitlerine
ornekler asagidaki gibidir:

e Vergi dncesi kar,

e  Sirdirilebilir kar,

e Toplam hasilat,

e Briit kar

e Toplam giderler,

e Toplam 6zkaynak,

e Dodnen varlk toplam

e Toplam varlklar tutari vb. olabilir.

Secilen kiyaslama olgiitiine uygulanacak oranmn belirlenmesi, mesleki muhakeme gerektirir. Uygun
kiyaslama Olgiitiiniin belirlenmesinde ise asagidaki faktorler dikkate almir:

e Finansal tablo unsurlar1 (varlklar, borglar, 6zkaynak, hasilat, harcamalar vb.).

e Finansal tablo kullanicilarin dikkatinin odaklandigi kalemler (kér, gelir veya net varliklar vb).

e Isletmenin nitelii, yasam dongiisii evresi, sektorii ve ekonomik ¢evresi.

e Isletmenin ortaklik yapisi ve nasil finanse edildigi.

Baslangic kiyaslama Olgiitiiniin esnekligi, baslangig kriterine uygulanacak yilizde meslege dair yargi
baz almarak hesaplanir.

2.6.Hesaplamada Esas Alinabilecek Olgiitlere Ornekler

Isletmenin kosullarma bagh olarak uygun olabilecek &lgiitler asagidaki gibidir:

e Vergi oOncesi kir, %2-%10 arasi (Ornegin halka acik sirketlerde %5 dikkate alndig

goriilmektedir.)
e Net satslar, %05- %1 arasi, (Satis hacmi yiiksek ancak kar marji diisiik sirketler- Insaat
sektorii)

e Toplam 6zkaynak, %1 maksimum, (kar amaci giitmeyen kuruluslar —Vakiflar)

e Toplam varliklar, %05-%1 arasi, (Yatrmm agsamasmdaki girketler- yeni sube acan kuruluslar)

2.7.Denetimde Makul Giivence

Denetimin genel amaci, denetlenen finansal tablolarm 6nemli hata icermedikleri konusunda makul
giivence elde etmektir. Denet¢i goriisiinii verirken makul giivence vermektedir. “Makul giivence,
denetginin, bir biitiin olarak mali rapor ve tablolar ile bunlarin dayanagi olan islemlerin “onemli”
hata icermedigi sonucuna ulasmasi i¢in gerekli denetim kamiti elde etmesi ile ilgili bir

kavramdwr.”(KGK,2014). Makul giivence tiim denetim siireci ile ilgilidir. Denetimde denetginin biitiin
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hatalar1 ortaya g¢ikarmasmm etkileyebilecek smirliliklar mevcut oldugu i¢in denet¢i mutlak giivence
elde edemez. Denetim yiizde yiiz kesinlk saglayamaz, her zaman i¢in bir risk mevcuttur. Amag riski
kabul edilebilir diizeye indirgemektir. Makul giivence diizeyi ne olmahdr? sorusuna yanit, denetim
kurumlarmm uyguladiklar1 politikalara bagh olmakla birlikte denetlenen kurumlar i¢in genellikle
%80-%95 olarak belirlenebilmektedir.

Denetim giivence modelinin amaci, denet¢inin istatistiki ve matematiksel yontemleri etkin bir
bicimde kullanarak denetim goriisiinii destekleyecek nitelikte uygun, yeterli ve giivenilir denetim
kanit1 elde etmesini saglamaktr. Denetimde Onemlilik seviyesinin tespiti makul giivence diizeyinin
saglanmasmda 6nemli bir kriterdir.

2.8.Baslangic Onemlilik Tutarimin Hesaplanmasi ve Finansal Tablo Kalemlerine Dagitilmasi

Baslangic 6nemlilik tutarmm hesaplanmasinda; finansal tablolarm geneli icin 6nemlilk tutar1 ve
gerekli olmast durumunda belli islem smiflari, hesap bakiyeleri ve dipnotlar i¢in 6nemlilik tutart
hesaplanrr. Finansal tablolarm bir biitiin olarak onemliliginin belirlenmesinde genellikle baslangic
noktasi olarak secilen bir Olciite bir ylizde uygulanr. Hesap bakiyesi veya aciklamalarm 6nemlilik
diizeyini belirlerken ise finansal tablo kullamcilarm etkileyen c¢esith faktorler dikkate alnir
(Selimoglu ve digerleri 2009). Ornegin;

e Mevzuatn veya uygulanan finansal raporlama c¢er¢evesinin kullanicilarm belirli kalemlerin
Olctim veya agiklamalarma iliskin beklentilerini etkilemesi (6rnegin, iligkili taraf islemleri ile
yonetime ve kurumsal yonetimden sorumlu olanlara 6denen iicretler),

e Isletmenin faaliyet gosterdigi sektore iliskin kilit agiklamalar

e llginin finansal tablolarda ayr1 sekilde agiklanan isletmenin ticari faaliyetlerinin belirli bir
boyutuna odaklanmasi (6rnegin, yeni bir isletmenin satm almmasi gibi)

e Hesaplanan 6nemlilk seviyesinin %50-%75 aras1 alnabilir.

Baslangic 6nemlilik diizeyi belirli bir esasa gore yapilir. (Vergi oncesi kar, briit kar, satiglar, aktif
toplami gibi bir mali tablo biiyiikliigliniin bir yiizdesi alnir). Denetcinin Toplam 500.000.000 TL’lik
aktif i¢cin %1 oranm sectifini varsayarsak, bunun anlami, isletmenin aktifini etkileyen 5.000.000
TL’nin iizerindeki hatalar1 bulma yoniinde denetimi planlamasi1 geregidir. Denetcinin hesapladigi bu
toplam tutar1 finansal tablo kalemlerine dagitmasi gerekmektedir. Bu dagitinda denet¢inin yargisma
gore degisik esaslar kullanilabilir. Hesap diizeyinde Onemlilik belirlenmesinde kullanilan yontemlere
ornekler asagidaki gibidir:

e Yargisal yaklasim,

e Rasyo yaklagmu,

e Diizeltme kayitlarmi dikkate alan yaklagm,

e Formiil yaklagmu.
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Planlanmig 6nemlilik diizeyini hesaplara dagitmada kullanilan yontemlerden bir digeri de finansal
tablolardaki kalemlerin oransal agrlklarma gore dagitimidr. Hesap diizeyinde 6nemlilik belirlenirken
asagidaki hususlarm dikkatte almmasi1 gerekir:

Maliyet: Denetci denetim maliyeti yiiksek olan hesaplara daha yiiksek, diisiik olan hesaplara ise
daha diisiik 6nemlilik tahsis edebilir.

Analitik Yontemlerin Sonuglari: Yapilan analitk 6n incelemeler bir hesapla ilgili olarak
potansiyel hatalari isaret edebilir. Denetci boyle hesaplara daha diisiik 6nemlilik diizeyi atfederek daha
detay incelemeler yapabilir.

Onceki Donemlerde Yapilmis Diizeltmeler: Onceki donemde yapimis ayrmtili maddi dogruluk
testleri sonucunda diizeltme yapilmamis olan bir hesap i¢cin eger kosullarda onemli bir degisiklik
olmamig ise dnemlilik diizeyinin diisiik oldugu diisiiniilebilir.

Yanhshgin Doguracagr Sonuglar: Eger verinin dogrulugu baska amaclar i¢in dnem tasiyorsa bir
hesap biitiinuyle (% 100) denetlenebilir ve dolayisiyla herhangi bir énemlilik diizeyi belirlenmez.

2.9.Baslangi¢c Onemlilik Tutarin Finansal Tablolardaki Kalemlerin Goreli Agirhklaria
Gore Dagitim

Ornek:

Onemlilik toplam tutar1 5.000.000 TL

Tablo 1. Baslangi¢c Onemlilik Tutarimin Finansal Tablolardaki Hesaplama Orne gi

AKTIF KALEMI AKTIF ICINDEKI ONEMLILIK TUTARI
ORANI

KASA %4 5.000.000X0.04=200.000 TL
TICARI ALACAKLAR %10 5.000.000X 0.10=500.000 TL
STOKLAR %15 5.000.000 X 0.15=750.000 TL
MADDi DURAN VARLIKLAR %30 5.000.000 X 0.30 =1.500.000 TL
XX XX XX
AKTIF TOPLAMI %100 5.000.0000X1.00=5.000.000 TL

Denetci, kasa hesabiyla ilgili onemlilik diizeyini 200.000 TL olarak belirlediginde bu su anlama
gelir: Denetci, denetimi srrasmda kasa hesabiyla ilgili incelemelerinde buldugu 200 000 TL altindaki
bilgi yanhshklarmi denetim goriisiinii olustururken dikkate almaz. 200 000 TL’nin tstiindeki buldugu
bilgi yanhshklar1 ise onemlidir ve denetim gorlisiinii olustururken bunu dikkate alr. Bu yontemde,
islem smifi ya da hesap i¢in finansal tablonun tiimii i¢in belirlenen 6nemlilik tutarmdan daha diisiik
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tutarda Onemlilik tutar1 belirlenmekle birlikte hesap ya da islem smifi i¢in belirlenmis olan Gnemlilik
tutarmm mutlaka hesap ya da islem smifinn 6rnekte oldugu gibi belli bir orannda olmasi gerekmez.
Kalemlerin finansal tablo icindeki agwhgmdan farkh bir oranda onemlilik diizeyi hesaplanabilir. Bu
konu denet¢inin yargisma gore yapilir. Hesap diizeyinde belirlenen kabul edilebilir yanhsiik diizeyi
finansal tablolarin tiimii icin planlanms olan énemli yanlishk tutarimi agamaz. Tim hesaplar i¢cin
belirlenmis kabul edilebilir yanlslk tutarlarmm toplamu finansal tablonun tiimii i¢in planlanmis olan
onemlilik diizeyinden fazla olabilir.

3.ONEMLILIK  DUZEYININ BELIRLENMESINDE  KULLANILABILECEK
YONTEMLER

Onemliligin belirlenmesinde denetgiler sayisal ve saysal olmayan birgok faktorii kullanabilirler.
Isletmenin iginde bulundugu kosullar1 da dikkate alarak denetciler temel faktorlerden hangisini
kullanacaklarmi belirlerken genellikle asagida verilen dort tip sayisal yaklasim kullanmaktadirlar:

1. Tek finansal degisken yontemi

2. Birden cok (cesitli) veya Islem biiyiikliigiinii esas alan degiskenler yontemi

3. Karisik ya da ortalama yontem

4. Istatistik yontemler -Formiil yontemi

5. Basit Formiil yontemi (GUAM, MACM vb.)

Tablo 2. Ornek Isletmenin Finansal Tablolarindan Elde Edilen Baz Bilgiler(TL)

VARLIKLAR 3.000.000
YABANCI KAYNAKLAR 2.000.000
OZKAYNAKLAR 1.000.000
TOPLAM GELIRLER 9.000.000
SATISLARIN MALIYETI 5.000.000
BRUT KAR 4.000.000
FAALIYET GIDERLERI 3.200.000
VERGIDEN ONCEKi KAR 800.000

KURUMLAR VERGIST 300.000

VERGIDEN SONRAKI KAR 500.000

3.1. Tek Finansal Degisken Yontemi (Single Rules)
Denetim sirketi, politikalar1 paralelinde iic ya da dort kiyaslama Olgiitii belirler ve denetciler
bunlardan denetimi yapilan firmaya en uygun olam secerek énemlilik seviyesini belirler. Ornek:
Vergi Oncesi Karin % 5’i 800.000 x 0.05 =40.000 TL
Toplam Varlklarm %0,5’1 3.000.000 x 0,005 =15.000 TL
Ozkaynaklarm %1’ 1.000.000 x 0,01 =10.000 TL
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Toplam Satsslarn %05’ 9.000.000 x 0.005 =45.000 TL
3.2.islem Biiyiikliigiinii Esas Alan Yontem (Size Rule)
Bu yontemde denetim sirketleri farkh biiyiikliikteki sirketler icin bir dizi farkl 6nemlilik diizeyleri
ongoriir. Bu yontemde hangi 6nemlilik diizeyinin uygun olacagma karar verirken denetgiler niteliksel

faktorleri de goz oniine alr. Isletmelerin net satislari dikkate almarak asagida gibi 6nemlilik dlgiitleri

belirlenebilir.

Satislarm 20.000 TL’ dan kii¢lik olmasi %2-%5
Satislarm 20.000-1.000.000 TL arasmnda olmasi %1-%2
Satislarm 1.000.000-100.000.0000 TL arasmda olmasi1 %0,5-%1
Satislarm 100.000.000 TL’dan fazla olmasi %0,5

Ornekte verilen gelir tablosunun verileri esas almrsa 9.000.000 TL’lk satslar {i¢iincii gruba
girmektedir. Buna gore dnemlilik rakamlari agagidaki gibi hesaplanacaktir.
9.000.000X0,005 =45.000 ve 9.000.000X 0,01=90.000
Denetgilerin dikkate alacagi 6nemlilik derecesi;45.000-90.000 aras: olur.

3.3.0rtalama Yontemler

-Basit ortalama yontemine gore hesaplama:

Bu yontemde dort ya da bes Olgiitiin oransal agirliklar1 belirlenir ya da ortalamalari esas alnir.

Yukarida verilen 6rnek esas almarak bu yonteme gore onemlilik tutarmm nasil hesaplandigi asagida

gosterimistir:

Vergiden Onceki Karm %5’i 800.000X%5 =40.000

Toplam Varlklarm %0,5’1 3.000.000X%0,5 =15.000

Ozsermayenin %1’ 1.000.000X%1 =10.000

Toplam Gelirin %0,5°1 900.000X%0,5 =45.000
Toplam =110.000
Ortalama (110.000/4) =27.500

Dort farkl finansal tablo kalemi kullanilarak hesaplanan énemlilik rakamlar: toplanp dérde
béliinerek basit ortalama yontemle onemlilik tutar: belirlenmigtir.

-Agirhkh Ortalama Yontemine (1) gore hesaplama:

Vergiden Onceki Karm %5°i  800.000X%5 =40.000
Toplam Varlklarm %0,5’1 3.000.000X%0,5 =15.000
Ozsermayenin %1’ 1.000.000X%1 =10.000
Toplam Gelirin %0,5’1 900.000X%0,5 =45.000
Toplam 5.700.000 =110.000

Vergiden 6nceki karm (800.000/5.700.000)X40.000 =5.614
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Toplam varliklarm (3.000.000/5.700.000)X15.000 =7.895

Ozsermaye (1000000/5.700.000)X10.000 =1.754
Toplam Gelir (900.000/5.700.000)X45.000 =7.105
Toplam =22.368
Agirhkh Ortalama Yontemine (2) gore hesaplama:
Vergiden Onceki Karm %5°i  800.000X%5 =40.000X40/110 =14.545
Toplam Varlklarm %0,5’i 3.000.000X%0,5 =15.000X15/110 =2.045
Ozsermayenin %1’i 1.000.000 x %1 =10.000X10/110 =909
Toplam Gelirin %0,5’1 900.000X%0,5 =45.000X45/110 =18 409
Toplam 5.700.000 =110.000 =35908

Seceneklere Gore Onemlilik Tutar1 Hesaplama Ozeti:
1.Basit ortalama yonte mi =27.500 TL
2.Agirhikh Ortalama Yonte mi(1) =22.368 TL
3. Agirhikh Ortalama Yontemi(2)  =35.980 TL

Hesaplama yontemine gore ortalama tutar degisebilmektedir.

3.4.istatistik Yontemlerden Basit Formiil Yonte mi

Bu yontemde, oOnemlilik seviyelerinin istatistiksel analizinden hareketle bir formiil belirlenir.
KPMG’nin 1998 yiinda kullandig1 formiil asagida verimistir.
Onemlilik= (Varlk ya da hasilat toplammm biiyiik olani ** x 1.84
Bu formiil yukarida verilen rakamsal 6rnege uyguladiginda sonuclar asagidaki gibi olacaktir:
(Varhk ya da hasilat toplammin biiyiik olan1)”*X 1.84
(9.000.000)**X 1,84 =79.612

Uygulamada ve teorik arastrmalarda cesitli istatistik yontemleri uygulayarak Onemlilik
diizeylerinin tespitinde formiiller gelistiriimeye calsiimaktadr. Ornegin: Isletmenin toplam &nemlilik
diizeyi i¢cin denetciler vergi dncesi karm %5’ini kiyaslama Olgiitli olarak kullanmaya karar vermistir.
Performans onemlilik diizeyi i¢in ise toplam Onemlilik diizeyinin %90’ ninyve bulunan diizeltmelerin
veya hatalarm “Diizeltimemis Farklar Listesi’ne dahil edilmesi i¢in belirlenen toplam 6nemlilik
diizeyinin %5’1 olarak belirlemis olmasi halinde, isletmenin ilgili inceleme doneminde vergiden
onceki donem kar1 10.000.000 TL ise,
-Onemlilik seviyesi. 10.000.000X% 5=500.000 TL
-Performans 6nemlilik diizeyi; 500.000x%90= 450.000 TL
-Diizeltilmemis farklar listesine dahil edilecek 6nemlilik diizeyi: 500.000X%5=25.000 TL olur.
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4. ONEMLILIKLE ILGILI ULUSLARARASI DENETIM STANDARTLARINDA(BDS)
CESITLI DUZENLEMELER
Onemlilikle ilgili Bagmsiz Denetim standartlarmdaki (BDS) diizenlemeler asagidaki gibidir:
e Bagmsiz Denetim Standardi BDS 315 “’Isletme ve Cevresini Tanmak Suretiyle “Onemli
Yanlslk™ Risklerinin Belirlenmesi ve Degerlendiriimesi’’
e Bagmsiz Denetim Standardi BDS 320 “’Bagmmsiz Denetimin Planlanmasi ve Yiiriitiilmesinde
Onemlilik”’
e Bagmsiz Denetim Standardi BDS 330 “’Bagimsiz Denetcinin Degerlendiriimis Risklere Karsi
Yapacag Isler”’
e Bagmsiz Denetim Standardi BDS 450, “Bagmsiz Denetimin Yiiriitilmesi Srasmnda
Belirlenen Yanhslklarm Degerlendirimesi
e Bagmsiz Denetim Standardi BDS 600°°Ozel Hususlar-Topluluk Finansal Tablolarmmn
Bagimmsiz Denetimi (Topluluga bagh birim denetgilerinin ¢aligmalar1 dahil)
Bu standartlarla ilgili hiikiimlere iligkin 6zet bilgiler asagidaki gibidir:
4.1.BDS 315 isletme ve Cevresini Tammak Suretiyle “Onemli Yanhishk” Risklerinin
Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi
BDS 315, denetcinin isletmenin i¢ kontrolii dahil isletme ve cevresini tanmmak suretiyle, finansal
tablolardaki “Onemli yanhglk™ risklerini belirleme ve degerlendirme sorumlulugunu diizenler.
Onemlilk ve denetim riskinin denetim siiresince dikkate alnacak hususlarmi a¢iklamaktadr Risk
degerlendirme prosediirleri ve ilgili faaliyetler, i¢ denetim fonksiyonunun sorgulanmasi, analitik
prosediirler, gozlem ve tetkik de neler yapilacagl denetcinin, isletme ve cevresinin tanmmasmda
dikkatte alacagi hususlar, isletmenin i¢ kontroliiniin incelenmesi, “Onemli Yanhshk” risklerinin
belirlenmesi ve degerlendiriimesi hususlari bu standart hiikiimlerinde ag¢iklanmaktadr. Denetgi, bu
standart kapsaminda; miiteakip denetim prosediirlerinin tasarlanmasi ve uygulanmasma dayanak teskil
etmesi amaciyla, finansal tablo diizeyinde ve igslem smiflary, hesap bakiyeleri ve agiklamalara iliskin
yonetim beyani diizeyinde “Onemli yanhslk™ risklerini belirler ve degerlendirir.
4.2.BDS 320 Bagimsiz Denetimin Planlanmasi ve Yiiriitiilmesinde Onemlilik
BDS 320, finansal tablolarin denetiminin planlanmasinda ve yiiriitiilmesinde denetcinin onemlilik
kavrammni uygulama sorumlulugunu diizenler. Standart, finansal raporlama ac¢ismdan Onemliligi
finansal tablolarm hazirlanmast ve sunumu baglammnda ele almnacagmi vurgular ve eksiklik ve
yanhslklarm tek basma veya topluca finansal tablo kullanicilarmmn alacaklari ekonomik kararlari
etkilemesi bekleniyorsa, soz konusu eksiklk ve yanhslhklarm Onemli olarak degerlendirilecegini
agiklar. Denet¢ci makul giivence saglamak i¢cin denetim riskini kabul edilebilir diisiik bir seviyeye
indirmek amaciyla yeterli ve uygun denetim kamt1 elde eder. Standart; denet¢inin onemlilik

kavramini, denetimin planlanmasinda, -yiiriitiilmesinde, -belirlenen yanhshklarim denetim iizerindeki
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ve -varsa- diizeltilmemis yanhshklarin finansal tablolar tizerindeki ve denet¢i raporundaki gériisiin
olusturulmasmdaki etkisinin degerlendirilmesinde kullanacagini vurgulamaktadir.

4.3.BDS 330 Bagimsiz Denetcinin Degerlendirilmis Risklere Karsi Yapacag isler

BDS 330, bir finansal tablonun denetiminde, BDS 315 uyarnca denetci tarafindan belirlenen ve
degerlendirilen “6nemli yanlislik” risklerine karsi yapilacak iglerin tasarlanmasi ve uygulanmasina
yonelik denetcinin sorumluluklarini diizenler. Denet¢inin amaci, degerlendirilmis “Gnemli yanhghk™
risklerine kars1 yapilacak uygun isleri tasarlamak ve uygulamak suretiyle yeterli ve uygun denetim
kanit1 elde etmektir. Kontrol testlerini, maddi dogrulama testlerinin nasil uygulanacagi bu standartta
acgiklanmaktadir.

4.4.BDS 450 Denetim Siiresince Tammmlanan Yanhshklarin Degerlendirilmesi

BDS 450, Bagimsiz denetimin yiiriitiilmesi sirasinda belirlenen yanlshklarin degerlendirilmesi
stirecini ag¢tklar. Standart denetcinin belirlenen yanhghklarm denetim {izerindeki ve -varsa-
diizeltilmemis yanbshklarm finansal tablolar {izerindeki etkisini degerlendirme sorumlulugunu
diizenler.

4.5.BDS 600 Ozel Hususlar-Topluluk Finansal Tablolarimn Bagimsiz Denetimi (Topluluga
bagh birim denetgilerinin ¢calismalar1 dahil)

BDS 600; bir isletmenin finansal tablolarmm bagimsiz denetimini yapmakla gorevli ana bagimsiz
denet¢inin, s6z konusu isletmenin finansal tablolarmda yer alan boliim, sube, istirak, bagh ortaklik ve
miisterek yonetime tabi tegebbiis gibi bir veya birden fazla iliskili sirket veya boliimle ilgili bagmmsiz
denetim ¢ahgmasi yapan diger bir bagimsiz denet¢inin ¢calismalarmdan yararlanmasi halinde izlenecek

ilke, usul ve esaslar1 belirlemektedir.

5. KONSOLIDE TABLOLARDA ONEMLILIK

Konsolide Finansal Tablolar; ana ortakhgm ve onun kontrol giiciinii elinde bulundurdugu bagh
ortakliklarmmn;

e Varlklarmmn,

e Borclarmin,

e Ozkaynaklarinm,

e Gelirlerinin,

e Giderlerinin ve

e Nakit akislarmm

tek bir igletmeninki gibi sunuldugu, onemli etki tasiyan istiraklere ve is ortakhklarma yapilan
yatrmmlarm O6zkaynak yOntemine goére raporlandigi  bir gruba ait finansal tablolardr. Topluluk

finansal tablolarmmn denetiminde Snemli yanhghk risklerinin belirlenmesi ve denetlenmesi ayr1 6nem
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tagimaktadir. Konsolide tablolarm denetimini yapan topluluk denetim ekibi Gnemliligin tespitinde
BDS 600 gore asagidaki hususlari belirler (BDS 600).

(a) Toplulugun genel denetim stratejisini olustururken, bir biitiin olarak topluluk finansal
tablolarmn énemliligini.

(b) Toplulugun i¢cinde bulundugu &zel sartlara gore; kullanicilarm topluluk finansal tablolarma
dayanarak alacaklar1 ekonomik kararlar1 etkileyecegi makul sekilde beklenen, bir biitiin olarak
topluluk finansal tablolar1 i¢cin belirlenen Onemlilikten daha diigiik tutarlardaki yanhshklar
icerebilecek ozel islem smiflarmm, hesap bakiyelerinin veya ac¢iklamalarm topluluk finansal
tablolarmda bulundugu durumlarda; bu o6zel islem smiflari, hesap bakiyeleri veya agiklamalara
uygulanmak tizere onemlilik diizeyi veya diizeylerini.

(c) Topluluk denetiminin amaglar1 agismdan, birim denetgilerinin bir denetim veya smirh bagimsiz
denetim yiiriitecekleri birimler i¢cin birim 6nemliligini.

Topluluk finansal tablolarmdaki diizeltiimemis veya tespit edilmemis yanhshklar toplammm, bir
biitlin olarak topluluk finansal tablolar1 i¢in belirlenen Gnemliligi agma ihtimalini uygun bir diigiik
seviyeye indirmek amaciyla, birim Onemliligi, bir biitiin olarak topluluk finansal tablolar1 i¢in
belirlenen 6nemlilikten diigiik olur. Bir birimin mevzuat veya diger nedenlerle denetime tabi olmas1 ve
topluluk denetim ekibinin, bu denetimi topluluk denetimine iligkin kant saglamak amaciyla
kullanmaya karar vermesi durumunda, topluluk denetim ekibi;

(a) Bir biitiin olarak birimin finansal tablolari i¢in belirlenen énemliligin ve

(b) Birim diizeyindeki performans onemliliginin

BDS 600°da yer alan yiikiimliilikleri karsilayp karsilamadigmi belirler.

Denetginin, finansal tablolardaki degerlendirilmis “Onemli yanhshk™ risklerine karsi yapilacak
uygun isleri tasarlamasi ve uygulamasi gerekmektedir. Topluluk denetim ekibi, birimlerin finansal
bilgilerine yonelik, kendisi tarafindan yapilacak veya kendisi adma hareket eden birim denetgileri
tarafindan yapilacak caligmanm tiirline ayrica, birim denetcilerinin ¢alismalarma yapacag katilimmn
niteligine, zamanlamasma ve kapsamma karar verir. Birimlerin finansal bilgileriyle veya
konsolidasyon stireciyle ilgili yapilacak ¢aligmanin niteliginin, zamanlamasmmn ve kapsammin
topluluk genelindeki kontrollerin etkin isledigine dair bir beklentiye dayanmasi veya maddi dogrulama
prosediirlerinin tek basma yonetim beyani diizeyinde yeterli ve uygun denetim kamiti saglayamamasi
durumunda, ftopluluk denetim ekibi bu kontrollerin isleyis etkinligini test eder veya birim
denetgisinden bu kontrollerin isleyis etkinligini test etmesini talep eder.

Topluluk finansal tablolar1 i¢in belirlenen Gnemlilikten daha diisiik tutarlardaki yanhslklar
icerebilecek ozel islem smiflarmm, hesap bakiyelerinin veya aciklamalarm topluluk finansal
tablolarmda bulundugu durumlarda; Bu o6zel islem smiflari, hesap bakiyeleri veya agiklamalara
uygulanmak lizere Onemlilik diizeyi veya diizeylerinin tespiti gerekir. Cesitli alanlar, hesap gruplari
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icin kabul edilebilir 6nemli yanhshk diizeylerinin belirlenmesinde (birimler i¢in birim 6nemliliginin
tespitinde) topluluk finansal tablolar1 acisndan, iistiinde kalan yanhshklarm bariz bicimde Onemsiz
sayilmayacag esik tutarm belirlenmesinde 6nem tagimaktadir.
(c) Topluluk finansal tablolar: agisindan, iistiinde kalan yanhshklarin bariz bigimde énemsiz
sayilmayacagi esik tutart
Birim denetgilerinin, topluluk denetiminin amaclar1 agismdan bir denetim yiirlitecegi durumda,
topluluk denetim ekibi, birim diizeyinde belirlenen performans Onemliliginin  uygunligunu
degerlendirir.
5.1. BDS 600 Gore Topluluk Sorumlu Denetcisinin izleyecegi Siire¢
BDS 600, topluluk sorumlu denetgisinin izleyecegi siireci agiklamustr. Buna gore; topluluk
sorumlu denet¢isi, toplulugun genel denetim stratejisini ve topluluk denetim planmm gézden gecirir ve
asagidaki bilgileri edinir:
i.Toplulugun, topluluga bagh birimlerin ve c¢evrelerinin tanmmasiyla ilgili bilgileri edinir.
Denet¢inin, isletme ve c¢evresini tammak suretiyle, “Onemli yanhghk” risklerini belirlemesi ve
degerlendirmesini yapmasi miimkiin olur.
(a) Denetim sozlesmesinin kabulii ve devam ettiriimesi siiresince elde ettigi; (topluluk
genelindeki kontroller dahil) topluluga, toplulugun birimlerine ve bunlarmn g¢evrelerine dair
bilgilerini giiclendirir.
(b) Topluluk yonetimi tarafindan birimlere verilen talimatlar dahil, konsolidasyon siireciyle
ilgili bilgi elde eder.
ii. Topluluk denetim ekibi dnemli yanhshk riskinin hesaplanmasiyla ilgili gerekli bilgileri edinir.
(a) Onemli olma ihtimali bulunan birimlere iliskin yaptig1 ilk belirlemesini teyit veya revize
etmek icin ve
(b) Topluluk finansal tablolarmdaki hata veya hile kaynakh “Gnemli yanhghk™ risklerini
degerlendirmek i¢in yeterli olacak bilgiyi (anlaysi) elde eder.
iii. Topluluga Bagh Birim Denetgileri hakkinda bilgi edinir.
Topluluk denetim ekibinin, birim denet¢isinden, birimin finansal bilgilerine iliskin ¢ahsma
yapmasmi talep etmeyi planlamasi durumunda birim denetcileri hakkinda bilgiler edinir.
(a) Birim denetgisinin; topluluk denetimiyle ilgili etik hiikiimleri anlayp anlamadigi, bunlara
uyup uymayacagi ve ozellikle bagimsiz olup olmadigy,
(b) Birim denetcisinin mesleki yeterligi,
(c) Yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilebiimesi i¢cin gereken Ol¢iide topluluk denetim
ekibinin, birim denetg¢isinin ¢aligmasma katihp katilamayacagi,
(¢) Birim denetcisinin, denet¢ilerin etkin bigimde gozetime tabi oldugu bir yasal (diizenleyici)

cevrede faaliyet gosterip gostermedigi.
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Birim denetg¢isinin, topluluk denetimiyle ilgili bagmsizlik hiikiimlerini karsilamamasi veya
topluluk denetim ekibinin yeterliligi konusunda ciddi kaygilarn varsa topluluk denetim ekibi, birim
denet¢isinden birime ait finansal bilgilerle ilgili cahsma yiiriitmesini talep etmez, s6z konusu birime
ait finansal bilgilere iliskin yeterli ve uygun denetim kantmi kendi ekibiyle elde eder. Grup
sirketlerinde, denetim riskinin hesaplanmasmnda 6nemli yanhghk riskinin ve bulgu (Tespit edememe)
riskinin hesaplanmasi konusunda denetim standartlarinda agiklayici hiikiimler ¢cok sinirll kalmakta,
daha ¢ok denetim grubunun muhakemesine birakilmaktadw. Bu konuda teorik arastwrmalar
yapiimaktadir. Uygulamada kullanilan yontemler ¢egitlilik gostermekte bu da denetimin amacmi tam
olarak kargilayamamakta ya da asm maliyetlere neden olmaktadr. Cesitli degiskenlerin
hesaplanmasinda tek unsura dayah denetim risk modelini ¢oklu unsurlara dayanan toplam giivence
saglayarak genellestiren denetim risk modeli kullanimas1 tercih edilebilir.

5.2. Grup Isletmelerinin Onemlilik Diizeylerinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler

Grup denetimlerinde grubu olusturan isletmelerin 6nemlilik diizeylerinin hesaplanmasinda ¢esitli
istatistiki yontemler kullamlmakta ve teorik arastrmalarda tartisiimaktadwr. Bu konuda tartigilan
yontemler asagidaki gibi sralanabilir:

5.2.1. Biitiin Sirketlere Aym Kriterin Kullamlmasi

Ornegin grup 6nemliliginin hesabinda baz olarak net satislar tutarmm kullamlmasi ve oranm da
%05 olmas1 durumunda, Grup kapsamindaki biitiin girketlerin 6nemlilik bazinin net satig tutarlarmm
olmas1 ve oranmn da grup sirketinde oldugu gibi %05 olarak ya da listelenmis islem biiyiikliigiine gore
belirlenmis oranlarm kullaniimasi.

5.2.2. Tam Onemlilik Kullanim

Grubu olusturan her isletmenin biiyiikligli ayni kabul edilip her bir isletmenin Snemlilik diizeyi
grup konsolide finansal tablolarm Snemlilik diizeyi olarak kabul edilir. Tam 6nemlilik kullanmmi:
Tbilesen = Tgrup

Ornegin, Grup finansal tablosunda 6nemlilik diizeyi 8.000 TL olarak hesaplanmis ise ve grup
kapsaminda dort sirket varsa, her sirketin 6nemlilik diizeyi 8.000 TL olur.

T bilesen= Tgrup
8.000 TL=8.000 TL

Bu yontemde gruba dahil girket biiyiikliikleri esit veya degisken biiyiikliikte de olsa ayni hesaplama
yapilr.

5.2.3. Yarim Onemlilik Kullanim

Grup oOnemlilik diizeyinin yarismm alnmasi suretiyle belirlenen tutarm her bir grup sirketinin
onemlilik diizeyi olarak kabul edilmesi.

Thilesen = Tgrup / 2
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Ornek. Grup onemlilik tutar1 8.000 TL ise ve gruba dahil sirket sayis1 4 ise; grup Onemlilik
diizeyinin yarist her bir sirketin 6nemlilik diizeyini belirtir.
8.000/2 =4.000

Grupa dahil sirketlerin her birinin 6nemlilik diizeyi 4.000 TL’dir.

Bu yontemde gruba dahil sirket biiytiklikleri esit veya degisken biiyiikliikte de olsa ayni hesaplama
yapihr.

5.2.4. Oransal Agirhklandirma Yonte minin Kullanimm

Oransal yontem kullanlarak grup sirketlerinin goéreceli biiyiikliikleri dikkate almarak bir
agrhklandirma yapilmak suretiyle gruba dahil sirketlerin 6nemlilik diizeyleri belirlenmektedir.

5.2.5. Karekok Yonteminin Kullanim

Bu uygulamada onerilen husus, oransal yontemin karekoklerini almay1 6nererek grubu olusturan
her bir sirketin goéreceli biiylikliklerinin karekokleri ile grup onemlilik diizeyini ¢arpmak suretiyle,
sirket onemlilik diizeyleri belirlenmektedir.

5.2.6. Onemliligin Hesabinda (MACM) Yonte minin Kullamlmas1

MACM istatiksel bir yapiya sahip olup bilesen igletmelerin sayisma bagh olarak belirlenen bir
kriter katsayismmn (m) dikkate alnarak gruba dahil isletme onemlilikleri hesaplanmaktadir.

JYi

MXTX ———

JYi

i=1

Bu formiilde:
Yi= 1. Grup sirketinin 6nemlilik tutari
m=MACM tarafindan belirlenen kriter katsayisi
N=2i¢cin m= 1.5, N=3 icin m =2
T=Genel 6nemlilik tutar1 (Konsolide tablonun)

5.2.7. Guam Yonte minin Kullanimi

GUAM, denetim risk modelinin Bayesyen anlaysla gelistirilmis bir subjektif olasiik dagihim
yorumudur. GUAM grup denetgilerine arzulanan denetim risk diizeyine uygun bir grup Onemlilik
diizeyi tespitine imkan taniyarak denetim faaliyetlerinde zaman ve kaynak tasarrufu saglamaktadr.

Bayes Kurami: Kosullu olasihgm istatistikte ¢cok genig bir uygulamasi vardir. Bu kavrama bagh
olarak gelistirilen toplam olasilik ve Bayes teoremi dzellikle karar alma konularimda 6nem kazanir. Bir
B olaymm olasiligi dogrudan hesaplanamadigi zaman bu iki kavrama dayamlarak B olaymm olasihg1
bulunabilir. Cesitli nedenlerin aym sonucu verebildigi durumlarda bazen sonug¢ bilindigi halde bunun
hangi nedenden meydana gelmis oldugu bilinmeyebilir. S6z konusu sonucun hangi olasilikla hangi
nedenden ortaya ¢iktifi arastiriimak istendiginde Bayes teoreminden yararlamlr. Diger bir degisle
Bayes teoremi sonug¢ belli iken geriye dogru analiz yapma imkani saglar. Bayes kural, kosullu
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olasiiklarm hesaplanmasmda kullanilan bir kuraldr. Bir A olaymmn ortaya c¢ikmasmnda ikiden fazla
olaym (faktor, secenek, etken) etkisi varsa A olay1 meydana geldiginde faktorlerden birinin, faktoriin
gozlenme kosullu olasiigi Bayes kuralna gore hesaplanir. A olay1 oldugu belirtildikten sonra bu
olaym ortaya ¢ikmasinda etkisi olan segenekten faktorlerden birinin kosullu olasiigmi hesaplamak
icin de Bayes kuralndan yararlaniir. Genis bir belirtiler setinde herhangi bir belirtinin A olaymnm
olusmasmdaki etkisini (kosullu olasiigni) belirlemek i¢cin kullanilan yontemdir. Denetim siirecinde de
kosullu olasiigm kullanildig1 6rneklem yontemlerinde Bayes kurali kullanilmasi denenmektedir.

5.3. Bayesian Grup Denetim Modeli

Tek bir unsura dayanan denetim riski modelini ¢oklu unsurlara yonelik olarak toplam giivence
saglayarak genellestiren ve yayan Bayesyen grup denetim modeli teorik arastrmalarda kullaniimaya
baglamistr. Trevor R. Stewart, Willam R. Kinney, tarafindan 2013 yiinda The Accounting
Review(American Accounting Association dergisinde yaymlanan®’Group Audits, Group-Level
Controls, and Component Materiality: How Much Auditing Is Enough?’’ konulu makalede
Bayesian teorisi grup denetimine uygulanmistrr. Denetim riski (DR)’nin, tek finansal tablo kalemi ya
da bileseninde dnemli yalmshk riski (OYR) 6nsel bilgisi ile denetim dncesi tespit edilememe riskinin
(Bulgu riskinin) (BR) ¢arpmu oldugunu hatrrlayam. Ornegin; OYR= %50 ve BR = %10 ise, DR %5
olur.

GUAM yéntemi neden Bayes yaklasimim énermektedir?

Bir olasiik probleminde, elimizde bazi kosullar altnda onsel olasilik bilgileri var ise sonsal
bilgilere ait olasihk bulmak icin Bayes yontemi kullanmilir. Denetim iglemlerinde kullamlan:

(Denetim  Riski=DR)=(Onemli ~ YanhshRiskiFOYR)x(Tespit Edilememe Riski=BR) esitliginde
Bayesian GUAM modelinde, OYR &nsel olasiik DR sonsal olasilkdir.

Bayesian GUAM modelinde, onsel olasilik olan OYR ve sonsal olasilik olan DR, sirastyla 6nsel ve
sonsal olasilik dagihmlar1 ile degistirilir.

GUAM’da DR, OYR, BR olasilklar1 dagilimlarmm gamma ailesinin tanmmus iiyeleri olan {istel
dagiimdan geldikleri kabul edilip, bayesyen yontemi kullanildiginda Denetim risk tahminlerinin daha
dogru sonug verecegi T.Stewart’m 2012 yilinda yaptig1 ¢aligmada belirtilmis, aym yazarm R.Kinney
ile 2013 yiinda yaptiklar1 calgmada diger yontemler ile karsilastwihp bu yontemin daha iyi sonuglar
verdigini gosterilmistir.

e  Xrasgele bir degiskeni Gamma dagiimig ise agagida verilen tanmmlar yapihr:

e g(xa,p), olasiik yogunluk fonksiyonunu gosterir.

e  G(x; o,p) birikimli dagim fonksiyonunu belirtir.

Anlamy;

G(X; a,p)=Pr(X<=x), 0 ile x degeri arasindaki g(x; a,B) egrisinin altndaki alana esittir.
e  Q(P; a,p), yliizde fonksiyonunu belirtir ve kiimiilatif dagim fonksiyonunun tersidir.
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Anlamy;
G(x; a,B)=P ise, x=Q(P; a,B), X'in P inci ylizdesidir.

e Gamma dagihmlarmm iki parametresi vardir: dagihmm temel seklini belirleyen o> 0 olan bir
sekil parametresi ve herhangi bir sekle gore X'in yayilimmi belirleyen bir 6lgek parametresi
B> 0'drr.

* o=1ise gamma dagilm bir tistel dagihmdir. Bu ¢alismada o = 1 oldugu varsayilmustir.

* B =T/R, burda T; X degiskeni icin belirlenmis smir

* Rp; Giiven faktorii [AICP A 2008] de belirtilmigtir.

*  Yukarida GUAM i¢in verilen 6n bilgilerden yararlanarak Rp

* R, =-In(1-P) olarak yazilabilir. Buradan cesitli yiizdelikler i¢in;

*  Rpges =-In(1-0.95) =-1In (0.05) =3.0

N 2019/3

* Rog =23,
* Rogs =20,
* Ry70=12
* Roe=10ve

e  Ryso=0.7 bulunur.
Bayes modelinde;
(DR)=(OYR)x(BR) esitligi
T

)= g(xL ——)Xg(xL, RL)X (5+B)

~-DR -OYR 1-BR
Olarak ifade edilir.
Bu formiilde; érnegin (OYR = 0,50 olsa )
R, _ovr = Ros0 = 0,7
T T T T
R ow Rios Ros 07

Rl—DR = R1—0,05 = Ro,gs =30

g(x:1,

£ =

Rl—BR

DR = (OYR) X (BR) = BR :%:%:
Rl 010 = Roeo =2.3

GUAM modelinde kullanmlan Bayes formiilinde sabit terimde bulunanB, &nsel olabilirlik

fonksiyonunun ikinci parametresidir ve burada T/2,3 olur. GUAM i¢in Bayesyen formiil yazilir.

0,10
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T

1-BR ifadesi parasal birim &rnekleme (MUS) literatiiriinde, érneklem biiyiikliigiinii belirleyen bir
belirleyici olarak goriilir (AICPA 2008, 6.24, C.2), burada BR 6rnekleme riskini ifade eder.
Y, kitle biiyiikligii olursa, o zaman uygun MUS &rneklem biiylikligii soyledir:

n— Y
Ti
Rl—BR
Ornegin; BR=0,10 Rygr=Ri010 = Rog =2,3 T=100 Y=10000 ise,
10000
n= 100 — 230
2,3

olur.

Birden Fazla Grup Oldugunda GUAM:

N grup oldugunda her bir grup i¢in dagihm
a(xi;1,8) =1,2,...N ve B1= B2= B3=...= Bn=P

Oldugunda, Bunlarm birlesimi g(x;;N,p) dagihmma yakmsar (Stewart ve Kinney 2013). Eger iki
grup var ise dagiim g(x;+xp;2,p) olur. ISA 600 ‘de iist smir olarak T,=T,=T alnabilecegi
belirtiimektedir.

5.4. Uygulanan Modelin Degerlendirilmesi

Bu model, grup sirketlerini denetleyen denetcinin grup seviyesindeki bilgisini, kontrollerini ve
denetim ve diger hiikiimler cercevesinde ortaya konan unsurlardan kaynaklanan kisitlar1 bir araya
getirmistir. Modelin uygulamasi, etkin bir Onemlilk smir1 iizerinde optimal sonucu bularak grup
denetgilerinin genel gilivence hedefini yerine getiren dnemlilik unsurlari tutarlarmi saglamistir, Sayisal
sonuglar, grup seviyesindeki kontrollerin ve yapilandirimis alt grup unsurlarmm etkin grup
denetimlerinde merkezi bir 6nemi olduguna isaret etmistir.

Grup finansal tablolarmmn denetimi i¢in ne kadar denetim kaniti gereklidir? Bu soruya cevap
vermek i¢cin, BDS (ISA) 600 standardi bireysel olarak unsura dayal &nemlilik seviyesi tutarlarmmn
belirlenmesini gerektirir. Bu tutarlar, bireysel unsura dayah denetimlere izin verir ve sonugta grup
finansal tablosunun giivenilirligini ve degerini belirleyen her bir unsur i¢cin ortaya konan denetim
cabasmi belirler. Asir1 derecede yiiksek belirlenen 6nemlilik seviyesi tutarlari 6nemli 6lglide yaniltict
nitelige sahip olabilir ve grup finansal tablolar1 yatwrmcilar agismdan kabul edilemeyen bir risk
olusturur. Buna karsihk, tutarlarm asi1 diisiik belirlenmesi asir1 denetim maliyetine neden olur. Bu
nedenle, 6nemlilik tutarlar1 denetgiler, gruplar, yatrmcilar ve yonetimden sorumlu kisiler ve diger
kullanicilar ile denetlenmis grup finansal tablolarmdan faydalananlar i¢in 6nemli sonuglari vardr.
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6. ORNEK UYGULAMA

A isletmesi ana ortaklik olup B ve C ortakhklarmda da swastyla %60 ve %80 orannda kontrol
glicline sahiptir. B sirketi de C sirketinin %20 sine sahiptir. Grup sirketinin konsolide tablosu A; B C
sirketlerinin finansal tablo bilgilerini kullanarak konsolidasyon ilkelerine gore diizenlenmistir.

Tablo 3. Ornek Uygulamaya Ait Bilanco Kalemleri

Q

o

— o <

o . Ana Bagh Bagh . .

I3V BILANCO Armndirma Islemleri Konsolide

723 . Ortak Ortak Ortak
KALEMLERI Borg¢ Alacak Bilanco
A B C

DONEN
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit 3.000 2.000 1.000 - - 6.000
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 60.000 10.000 25.000 - 14.000(3) 81.000
Ticari Alacaklar 65.000 280.000 135.000 - 55.000(2) 425.000
Diger Alacaklar 25.000 18.000 10.000 - 20.000(6) 33.000
Stoklar 40.000 100.000 50.000 - 25.000(5) 165.000
Gelecek Aylara  Ait 2.000 1.000 3.000 - - 6.000
Giderler ve Celir
Tahakkuklart
Diger Donen Varhklar 5.000 9.000 6.000 - - 20.000
Doénen Varliklar 200.000 420.000 230.000 - - 6.000
Toplamm
DURAN
VARLIKLAR
Ticari Alacaklar 3.000 600 400 - - 4.000
Diger Alacaklar 40.000 3.400 5.600 - 25.000(4) 24.000
Ortakliklara yatirimlar 56.000 - 12.000 - 68.000(1)
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Maddi Duran Varliklar 180.000 120.000 70.000 - - 370.000
Maddi Olmayan Duran 20.000 6.000 4.000 - - 30.000
Varliklar
Serefiye - - - 4.000(2) - 4.000
Gelecek  Yillara At 7.000 5.000 5.000 - - 17.000
Giderler ve Gelir
Tahakkuklar
Diger Duran Varliklar 3.000 2.000 1.000 - - 6.000
Duran Varhklar 309.000 137.000 98.000 455.000
Toplamu
AKTIF TOPLAMI 509.000 557.000 328.000 4.000 207.000 1.191.000
. Ana Bagh Bagh )
BILANCO Arindirma islemleri Konsolide
. Ortak Ortak Ortak
KALEMLERI Borg Alacak Bilango
A B C

KISA VAD. YAB.
KAYNAK.
Finansal Borclar 10.000 80.000 20.000 - - 110.000
Ticari Borg¢lar 70.000 120.000 80.000 55.000(2) - 215.000
Diger Borc¢lar 15.000 35.000 10.000 | 20.000 (6) - 40.000
Alinan Avanslar 4.000 25.000 6.000 - - 35.000
Odenecek  Vergi ve 15.000 40.000 10.000 - - 65.000
Diger Yiikiimliiliikkler
Borglar ve Gider 18.000 20.000 14.000 - - 52.000
Karsihiklar:
Diger Kisa Vad. Yab. 2.000 8.000 6.000 - - 16.000
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yabanci 134.000 328.000 146.000 - - 533.000

Kaynaklar Toplam

N 2019/3



N 2019/3

Bagimsiz Denetim Standartlan Kapsaminda Grup Sirketlerinin Onemlilik Diizeylerinin Belirlenmesi,

Kullanilan Yéntemlerin Incelenmesi Ve Bayesian Modeli Uygulamasmm Degerlendirilmesi

UZUN VAD.
YABANCI
KAYNAKLAR

Finansal Borg¢lar

30.000

20.000

39.000

14.000 (3)

75.000

Ticari Bor¢lar

Diger Borglar

15.000

10.000

40.000

25,000 (4)

40.000

Allnan Avanslar

Borg¢ ve Gider
Karsiliklari

45.000

50.000

25.000

120.000

Diger Uzun Vad. Yab.
Kaynaklar

5.000

9.000

3.000

17.000

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar Toplamu

95.000

89.000

107.000

252.000

0Z KAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

100.000

40.000

10.000

50.000(1)

100.000

Sermaye Yedekleri
-Hisse Senedi fIhrac
Primleri
-M.D.V.Yeniden.Deg.
Artislan

10.000
28.000

20.000
14.000

10.000

20.000(1)
8.800(1)

10.000
43.200

Kar Yedekleri

100.000

42.000

35.000

19.400(1)

30.000(6)

187.600

Gecmis Yillar Karlar:

Gecmis Yillar

Zararlan (-)

Donem Net Kari
Konsolide Doénem Net

Kar

42.000

24.000

20.000

192.300
(Gel.Tab)

128,500
(Gel.Tab)

22.200

ANA  Ortakhik Oz
Kaynaklar Toplanm

280.000

140.000

75.000

363.000

AZINLIK PAYLARI

43.000(1)

43.000
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(Kontrol Giicii

Olmayan Paylar)

OZKAYNAKLAR 280.000 140.000 75.000 - 406.000
TOPLAMI
PASIF TOPLAMI 509.000 557.000 328.000 404.500 201.500 1.191.000
Tablo 4.0rnek Uygulamaya Ait Gelir Tablosu Kalemleri
. Ana Bagh Bagh Konsolide
GELIR TABLOSU Arindirma islemleri
. Ortak Ortak Ortak Gelir
KALEMLERI Borg Alacak
A B C Tablosu
BRUT SATISLAR 650.000 1.200.000 575.000 150.000(5) - 2.275.000
SATIS INDIRIMLERI - | (150.000) (25.000) - - (175.000)
NET SATISLAR 650.000 1.050.000 550.000 - - 2.100.000
SATISLARIN (400.000) |  (700.000) (320.000) - | 125.000(5) (1.295.000)
MALIYETI
BRUT SATIS KARI 250.000 350.000 230.000 - - 805.000
FAALIYET (190.000) |  (240.000) (170.000) - 2.000(7) 598.000
GIDERLERI
FAALIYET KARI 60.000 110.000 60.000 - - 207.000
DIGER 90.000 38.000 25.000 30.000(6) - 123.000
FAALIYETLERDEN 2.000(7) -
GELIR VE KARLAR 1500(8) -
DIGER (75.000) (78.000) (41.000) - - (194.000)
FAALIYETLERDEN
GIDER VE
ZARARLAR
FINANSMAN (15.000) (26.000) (10.000) - 1500(8) (49.500)
GIDERLERI
DONEM KARI 60.000 44.000 34.000 - - 83.000
DONEM KARI (18.000) (20.000) (14.000) - - (52.000)

VERGI KARSILIGI
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DONEM NET KARI 42.000 24.000 20.000 - - 31.000
AZINLIK KAR PAYI - - - 8.800(1) - (8.800)
KONSOLIDE - - - - - 22.200
DONEM NET KARI

Topluluk finansal tablolar1 konsolide tablolardir. Grup denetgisi, dnemlilik diizeyini hesaplarken

kiyaslama noktasi (hesaplama bazi )olarak net satislari kabul etmistir Onemlilik orami olarak net

satislarm %05 uygulanmistir.Genel 6nemlilik diizeyinin hesabmda Net satislarm %05 i kullaniimistr.

Kabul edilebilecek oOnemlilik seviyesi olarak (performans Onemliligi) %90 oram kullamlmistir

Diizeltme esigi genel 6nemlilik seviyesinin %5 i olarak kullanimistir.
Genel 6nemlilik tutari:2.100.000x%05=10.500
Kabul edilebilir Onemlilik tutar=10.500x%90=9.450
Diizeltme Fark Esigi= 10.500x%5= 525

Sirket tablolarmmn Onemlilik diizeyi tutarlart grup sirketinin Onemlilik diizeyi tutarmdan az

olmalidr. Grup sirketlerinin Snemlilik diizeylerinin hesaplanmasmnda ¢esitli yontemler kullanilabilir:

6.1.Grup Onemlilik Diizeyi Hesaplamasinda Esas Alinan Baz ve Oranmin, Grup Sirketlerine

de Aynen Kendi Tutarlan Uzerinde n Uygulanmas1
Onemlilik hesabmnda alman baz net satislar
Onemlilik orani : %05

Onemlilik Bazi: Net Satslar Genel Onemlilik Oram

( P6) %90 Diizeltme Fark Esigi %5

%05 Kabul Edilebilir Onemlilik Diizeyi

Tablo 5. Grup Onemlilik Diizeyi Hesaplamasindaki Onemlilik Diizeyleri Tablosu

. L. A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETi .
ONEMLILIiK ) ) KONSOLIDE
. . ANA BAGLI BAGLI
DUZEY1 TABLO
ORTAKLIK ORTAKLIK ORTAKLIK

GENEL ONEMLIiLIiK 650.000X% 05= 1.050.000X% 05= 550.000X%05= 2.100.000X% 05=
DUZEYi 3.250 5.250 2.750 10.500
KABUL EDILEBILIR 3.250X%90= 5.250X%90= 2.750X%90= 10.500X%90=
ONEMLILIiK DUZEYi 2.925 4,725 2.475 9.450
(PERFORM.ONEM.)
DUZELTME FARK 3.250X%5= 5.250X%5= 2.750X%5= 10.500X%5=
ESiGi 162,5=+-163 262,5=+-263 137,5=+-138 525
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6.2.Tam Onemlilik Kullanmminda Grubun Onemliliginin, Grup Sirketlerinin de One mliligi

Olarak Kabul Edilmesi

Onemlilik Baz:: Net Satislar Genel Onemlilik Oram

Diizeltme Fark Esigi %5

Tablo 6. Tam Onemlilik Kullanimindaki Onemlilik Diizeyleri Tablosu

%05 Kabul Edilebilir Onemlilik Diizeyi %90

ESiGI

. o A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETI
ONEMLILIiK 5 3 .
R ) ANA BAGLI BAGLI KONSOLIDE TABLO
DUZEYi
ORTAKLIK ORTAKLIK ORTAKLIK
GENEL ONEMLILIiK 10.500 10.500 10.500 2.100.000X%05=10.500
DUZEYi
KABUL EDILEBILIR 9.450 9.450 9.450 10.500X%90=9.450
ONEMLILIK DUZEYi
(PERFORM. ONEM.)
DUZELTME FARK 525 525 525 10.500X%5=525

6.3.Yarim Onemlilik Kullaniminda Belirlenen Tutarin Her Bir Grup Sirketinin One mlilik

Diizeyi Olarak Kabul Edilmesi

Grup oOnemlilik diizeyinin yarismm alnmasi suretiyle belirlenen tutarm, her bir grup sirketinin

onemlilik diizeyi olarak kabul edilmesi halindeki hesaplamalar asagidadir:

Tablo 7. Yarim Onemlilik Kullanimindaki One mlilik Diizeyleri Tablosu

i . A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETi
ONEMLILIiK ) ) .
. . ANA BAGLI BAGLI KONSOLIDE TABLO
DUZEYi
ORTAKLIK ORTAKLIK ORTAKLIK
GENEL ONEMLILIK 10.500/2= 10.500/2= 10.500/2= 2.100.000X% 05=
DUZEYi 5.250 5.250 5.250 10.500
KABUL EDILEBILIR 9.450/2= 9.450/2= 9.450/2= 10.500X%90=
ONEMLILIK DUZEYi 4725 4725 4725 9.450
(PERFORM.ONEM.)
DUZELTME FARK 525/2= 525/2= 525/2= 10.500X%5=
ESiGi 262,5=+-263 262,5=+-263 262,5=+-263 525
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6.4. Oransal Yontemde Onemlilik Diizeyi Hesaplamasi

Sirket Onemlilik  Oran Onemlilik Dag
A 3250 %28* 2.940*

B 5250 %47 4,945

C 2750 %25 2.625

Toplam 11250 %100 10.500

*3250/11250=%28
*10500x0.28=2940

6.5. Karekok Yonteminde Onemlilik Diizeyi Hesaplamasi

Sirket Oran Onemlilik
A %28 5.556*

B %47 7.198

C %25 5.250
Toplam 100 18.004

*10500X +/0.28 =5556

6.6. MACM yonteminde Onemlilik Diizeyi Hesaplamasi

v

MXTX ——

N

Vi
=1
/3250

T, = 2x10500x — 6613
A V3250 + /5250 + /2750

/5250 ~
V3250 + /5250 + /2750

V2750 ~
/3250 ++/5250 ++/2750

Formiiliimiiz:

T, =2x10500x 8353

T. =2x10500x

6033

6.7.GUAM Yontemi icin Yapilan Hesaplamalar
Gruplar farkli agrhklarda oldugu i¢in 6nce agrliklar bulunur. Formiil:

W

Wi:ilel\/Yi

B J3250
3250 + /5250 + /2750

=0,3149

W,

Ornegin birinci grup icin hesaplanir.
Benzer sekilde:
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w, =0,3978
w, = 0,2873

olarak hesaplanr. Grup énemlilk degerleri i¢in

T = TRo,gs

Qeh)
Wi

esithigi kullanilir. Bu esitlikte GUAM ile ilgili verilen bilgilerden Rgg5 =3,00 ve Q(3)o9s= 2,37
uygulama probleminden T=10500 oldugunu hatirlayalm. Gruplar i¢cin T; (i=1,2,3)

10500x3,00
T, = —1 =4185
2,37X
0,3149
10500x3,00
T, = —1 = 5287
2,37X%
0,3978
1 X
T, = 0500 3i00 _3715
2,37x
0,2873
Tablo 8.0nemlilik Diizeyi Hesaplama Sonuglarin Karsilastinlmas1
Grubun Genel A Sirketi B Sirketi C Sirketi
) Onemlilik Onemlilik Onemlilik Onemlilik
YONTEMLER
Tutar Tutar1 Tutar Tutari
(T) (Ta) (Th) (Te)
Grup Bazinin 10.500 3.250 5.250 2.750
Sirket Tutarlarina Uygulanmasi
Tam Onemlilik 10.500 10.500 10.500 10.500
Yarim Onemlilik 10.500 5.250 5.250 5.250
Oransal Yontem 10.500 (9%28) 2.940 (%47) 4.945 | (%25) 2.625
Karekok yontemi 10.500 5.566 7.198 5.250
MACM 10.500 6.613 8.353 6.033
GUAM 10.500 4.185 5.287 3.715

Genel Onemlilik Baz: Net Satislar
Oran: %05

& 2019/3



& 2019/3

Bagimsiz Denetim Standartlan Kapsaminda Grup Sirketlerinin Onemlilik Diizeylerinin Belirlenmesi,
Kullanilan Yéntemlerin Incelenmesi Ve Bayesian Modeli Uygulamasmm Degerlendirilmesi

Sonuglardan da goriildiigii lizere grubun genel énemlilik diizeyi ayni olmakla birlikte her yontemde
sirketlerin 6nemlilik diizeyleri farkh olmustur. Kuskusuz uygulanan ornekte biitlin grup i¢in ayni
onemlilik kriteri net satislar kullanimistir. Sektorlerin farkli olmasi durumunda sirketlere farkh
bazlarm kullamlmasi gerekebilir. Ayni sekilde onemlilik seviyesinin tespitinde tek baz yerine birden
fazla baz kullanilabilir.

7. SONUC

Denetim siirecinde, makul giivence vermek i¢in denetim riskinin azaltilmasi ve denetim kalitesinin
artirilmas1 onem tasir. Denetim riski ile incelenen kanit sayisi arasmda ters orant: vardr. Incelenen
Denetim kantt sayisi arttikga denetim riski de azalr. Denetim kanit sayisi ise arttikga maliyet de artar.
Denetimde 6nemlilik diizeyinin belirflenmesi bu bakimmdan ¢ok &nemlidir. Onemlilik diizeyi arttikga
daha az kanita gerek duyulur. Bu da denetim riskini artirr. Bu bakimdan maliyetle, 6nemlilik diizeyi
arasindaki iliskiyi g6z 6niinde bulundurmak ve denetim riskini azaltarak makul giivenceyi verecek bir
onemlilk diizeyinin belirlenmesi denetginin verecegi en Onemli kararlardan birisidir. Bagimsiz
denetim standartlar1 énemlilik ve denetim riski ile ilgili birgok diizenleme yapmakla beraber onemlilik
seviyesinin tespitine yoOnelikk belirleyici bir diizenleme yapmamis ve bu konuyu denetcinin
muhakemesine brakmigtr. Bu nedenle uygulamada farkh uygulamalar bulunmaktadir. Denetim
maliyetini asgariye diisiirecek ama denetim riskini de azaltacak Onemlilik diizeylerinin tespiti icin

cesith istatistiki yontemlerin kullamimas1 konusunda arastrmalar yapilmaktadir.
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Imalat Sanayi Sektorii Sirketleri Uzerine Bir Uygulama

DETERMINING FACTORS AFFECTING AUDIT OPINION IN INDEPENDENT  AUDIT
REPORTS: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The object of this paper is to determine the factors affecting audit opinions by using data fromindustry firms
listed on Borsa Istanbul. To determine the factors affecting audit opinion, the financial and non-financial data of
industry firms listed on Borsa Istanbul has been analyzed by methods of binary logistic regression and
multinominal logistic regression during the terms of 2013-2017. Moreover, robustness test is applied to check
reliance of results of the study. Results showed that audit opinion is influenced by financial and non -financial
variables. It is seen that the factors affecting going concern qualified audit opinion and non going qualified audit

opinion is partially different.
Keywords: Audit Opinion, Qualified Audit Opinion, Going Concern.

JEL Classification: M41, M42

1. GIRIS

Finansal tablolarda yer alan verilerin karar alma siire¢lerinde 6nemli bir yer tutmasi nedeniyle bu
verilerin dogru ve gilivenilir olmasi1 biiyiik 6nem tasmmaktadr. Denetci, denetim raporunda miisteri
isletme tarafindan sunulan finansal tablolarm gecerli raporlama ¢ergevesine uygun bir bigimde
hazirlanip hazirlanmadigi hususunda goriis sunar. Denetim siireci sonucunda ortaya koyulan denetim
goriist, isletmenin finansal durumu ve finansal raporlarmm giivenilirligi hakkinda borg¢ verenlere,
yatrmmcilara, hissedarlara, tedarikgilere ve devletin ilgili teskilatlarma degerli bilgiler sunmaktadir.
Denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin belirlenmesi basta denet¢i ve miisteri isletme olmak iizere tim

finansal bilgi kullanicilar1 i¢in yararh olacaktir.

Bu bakimdan; arastrmacilarimn denetim goriisiinii agiklamaya ve tahmin etmeye yonelik arastrma
modelleri  gelistirdikleri  goriilmektedir.  Denetim  gorlisi modelleri; denetim  goriisiiniin
belirlenmesinde, potansiyel bir miisterinin incelenmesinde, benzer durumda diger denetgilerin
verebilecekleri denetim goriisii karar ile kiyaslama yapiimasinda, denetimin denetimi srasinda, firma
icinde kalite kontrol prosediirlerinde, denet¢iye karsi denetim goriisiinde ihmal iddiasi ile acilabilecek
davalarda kullanilabilecektir (Dopuch ve digerleri 1987, 431).

Tiirkiye’de bagmsiz denet¢cinin denetim goriisiinii olusturmasi srasmda uymasi gereken hususlar
ve denetim raporunun sekil ve igerigine iliskin hususlar Bagimsiz Denetim Standardi 700 “Finansal
Tablolara Iliskin Goériis Olusturma ve Raporlama” ile diizenlenmistir. BDS 700 standardnda
denet¢inin, bir biitiin olarak finansal tablolarm hata veya hile kaynakh Onemli yanlghk icerip
icermedigine iliskin makul giivence elde etmis olup olmadigi hususundaki kanaatine gore finansal
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tablolarm tiim Onemli yonleriyle gegerli finansal raporlama ¢ergevesine uygun olarak hazrlamp
hazirlanmadigma iligkin bir goriis olusturmasi geregi belirtimistir (BDS 700, md. 10-11). Buna gore;
denetgi, finansal tablolarm tiim 6nemli yonleriyle gegerli finansal raporlama g¢ergevesine uygun olarak
hazrlandig1 sonucuna varmasi durumunda olumlu goriis verir (BDS 700, md.16). Denetci, uygulanan
denetim prosediirleri neticesinde bir biitlin halinde finansal tablolarm ©nemli yanhshk icerdigi
sonucuna varmasi veya Oonemli yanhshk icermedigi sonucuna varmak i¢in yeterli ve uygun denetim
kanit1 elde edememesi durumunda BDS 705 “Bagimsiz Denetci Raporunda Olumlu Gériis Diginda Bir
Gorlis Verilmesi” uyarmca olumlu goriis dismda bir goriis verir (BDS 700, md.17). BDS 705
standardma gore; olumlu dignda bir goriis verilmesi durumunda kullanilacak ti¢ farkl goriis tiird;
smirh olumlu gorlis (sarth goriis), olumsuz gorlis ve gorlis vermekten kagmma olarak belirlenmistir
(BDS 705, md. 2).

Denet¢inin, isletmenin siirekliligini degerlendirme ve gerekli hallerde denet¢i goriisiinde ve
denetim raporunda yapaca@ degisikliklere iliskin sorumluluklart BDS 570 “Isletmenin Siirekliligi”
standard ile diizenlenmistir (BDS 570, md. 1). Buna gore; denetci, yeterli ve uygun denetim kamiti
toplayarak finansal tablolarm hazirlanmasmda yonetimin isletmenin siireklili§i esasmi kullanmasmmn
uygunluguna ve isletmenin siirekliligini devam ettirme kabiliyetine iliskin onemli bir belirsizligin
bulunup bulunmadigi hususunda bir sonuca varmasi gerekmektedir (BDS 570, md 6). Denetci,
finansal tablolarm igletmenin siirekliligi esasma gore hazirlanmis olmasma ragmen yoOnetimin
isletmenin stirekliligi esasm kullanmasmm denet¢inin yargisma gore uygun olmamasi halinde
olumsuz goriis verir (BDS 570, md. 21). BDS 570 standardmnda denet¢inin, isletmenin finansal
tablolarda isletmenin siirekliligi esasmi kullanmanmn uygun olmasi halinde igletmenin siirekliliginde
belirsizlige iligkin finansal tablolarda yeterli agiklama bulunup buluinmamasma durumuna gore
denetim raporunda ve denetim goriisiinde yapacag degisiklikler diizenlenmistir. Buna gore; denetci,
finansal tablolarda Gnemli belirsizlige iligkin yeterli ag¢iklama bulunmuyorsa goriisiin dayanag
boliimiinde belirsizligin bulundugunu ve bu hususun finansal tablolarda yeterince agiklanmadigm
belirterek BDS 705 uyarnca smirh olumlu goriis (sarth goriis) veya olumsuz goriisten uygun olanmn
onemli belirsizlige iliskin yeterli agiklama yapimis ise “Isletmenin Siirekliligiyle Ilgili Onemli
Belirsizlik” baghg altmda ayr1 bir boliime yer vererek olumlu goriis vermesi gerekmektedir (BDS 570,
md. 22-23).

Bu c¢ahsmanm temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sektdrii isletmelerine
iligkin bagmmsiz denetim goriisiinii etkileyen faktdrlerin tespitidir. Bu amag¢ dogrultusunda finansal ve
finansal olmayan degiskenler yardmiyla olumlu goriis dismda bir goriis verilmesinde etkili olan
faktorler belirlenmeye calsilmistir. Ayrica, ¢ahgmada olumlu goriis diginda denetim goriisii stireklilige
iligkin belirsizlik icerip igcermeme durumuna gore ayrilarak stireklilige iliskin belirsizlik igceren olumiu
goriis disinda denetim goriislinii ve siireklilige iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis disinda
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denetim goriisiinii etkileyen faktorler tespit ediimeye ¢algiimigtr. Calismanin ikinci béliimiinde ilgili
literatiir taramasi sonuglarma yer verilmisti. Cahgmanmn i¢ilincii bolimiinde bagimsiz degisken
se¢imine iligkin bilgiler sunulmustur. Cahgmanmn dordiincii boliimiinde 6rneklem se¢imi, arastrmanmn
degiskenleri ve arastrmanm modellerine iligkin ag¢iklamalardan olusan g¢ahgmanmn metodolojisi
incelenmektedir. Cahgmanin besinci bolimiinde ise arastrmanm bulgularma yer verilmigtir.

Cahsmanm altmc1 boliimii ise aragtrmanm bulgularmmn tartisildigi sonug bélimii yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Yurtdis1 Literatiir

Dopuch ve digerleri (1987), denetim goriisiiniin tahminine yonelik olarak finansal ve piyasa verileri
ile probit model gelistirilmistir. Sonu¢ olarak ise gelistirilen modelin olumlu ve olumlu goriis dismda
denetim goriislerini ve olumlu goriis disinda bir goriis verilmesine neden olan hususun tiiriine gore
aynstrrabildigi goriilmiistiir. Farkh 6rneklemler i¢in gelistirilen modellerin tiimiinde beklendigi yonde
glivenilir bicimde anlamh katsayiya sahip iic degisken ise hisse getirisinin ile sektor getirisi arasmdaki
farki, getirinin kalnti standart sapmasmdaki degisim ve cari yil zarari olarak tespit edilmistir.

Keasey ve digerleri (1988), yaptiklar1 ¢ahsmada Ingiltere’de faaliyet gdsteren 540 kiiciik isletmeye
ait finansal, organizasyonel ve denet¢iye ait degiskenler yardimiyla denetim goriisiinii aciklamaya
yonelik lojistik regresyon modeli gelistirmiglerdir. Calgmanmn sonucunda biiyiik denetim firmalari
tarafindan denetlenen, bir 6nceki yil olumlu goriis dismda denetim goriisii verilen, teminath borcu
olan, kar1 diisiiste olan, denetim raporu gecikme siiresi uzun olan ve yonetici olmayan hissedarlarmn az
oldugu isletmelere olumlu dismda denetim goriisii verime olasiligmmn diger isletmelere gore daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Monroe ve Teh (1993), Avusturya’da faaliyet gosteren isletmelere ait verileri kullanarak olumilu
gorlis dismda denetim goriisiinii finansal ve piyasa degiskenleri ile tahmin etmeye yonelik model
olusturmuglardir. Calismanmn sonucuna gore; Onceki yilki denetim goriisiiniin olumlu dig1 olmasi,
tekrar eden zarar aciklanmasi, madencilik sektoriinde faaliyet gdsterme, getirinin kalnti standart
sapmasmm yiiksek olmasi ve borcluluk oranmm yiiksek olmasi ile olumlu goriis dismda denetim
gorlisii arasinda pozitif bir iliski; diger taraftan hisse senedi getirisi ve toplam stok/toplam varhklar

degiskenleri ile olumlu goriis disnda denetim goriisii arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.

Laitinen ve Laitinen (1998), Finlandiya 6rnekleminde yapilan calismada on alti finansal oran ve
denetim raporu gecikmesi degiskenleri kullanlarak olumlu goriis dismda denetim goriisiinii
aciklamaya yonelik c¢oklu lojistik regresyon modeli olugturulmuglardwr. Coklu lojistikk regresyon
modeli sonuclarma gore ise diisiik biiylimeye, yiiksek bor¢luluga ve az sayida calisana sahip olan
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isletmelere olumlu goriis dignda bir goriis verilmesi ihtimalinin daha yiiksek oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Ireland (2003), denetgilerin isletmenin siirekliligine kapsammda ve isletmenin siirekliligi
kapsammnda verdikleri olumlu goriis dismda denetim goriisii tercihlerini incelemislerdir. Cahsmada
Ingiltere’de  halka acik olan/olmayan ve borsaya kote olan/olmayan isletmelere ait veriler
multinominal (isimsel) lojistikk regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, biiyiik
isletmelere, yiiksek kaldiragh isletmelere ve onceki donem goriisii olumlu dismda olan isletmelere
isletmenin siirekliligi dismda olumlu goriis diginda bir goriis verimesi ihtimallerinin daha yiiksek
oldugu; diger taraftan ise bagh igletmelere ve biiyiik denetim firmalar tarafindan denetlenen bagh
isletmelere bu tiir sarth goriis verilmesi ihtimalinin ise daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Ayrica, yiiksek
likiditeye sahip ve temettii 6deyen biiyitk sirketlere isletmenin siirekliligine iligkin olumlu goriis
disinda bir goriis verilmesi ihtimalinin daha diisiik oldugu; diger yandan yiiksek kaldiraca sahip, sarta
bagh yikiimliiliikleri bulunan, onceki dénemde zarar aciklayan, yiiksek denetim {icreti 6deyen ve
onceki donem denetim raporunda olumlu goriis dismda bir gorlis verilen isletmelere ise siireklilige
iliskin belirsizlik igeren olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi ihtimalinin daha yiiksek oldugu
sonucu elde edilmistir.

Spathis (2003), 100 tane Yunan sirkete ait verilerin denetim goriisiine etkisi lojistik ve en kiigiik
kareler regresyon yontemleri ile analiz etmistir. Cahgmanin sonucunda; olumlu goriis disinda denetim
gorlisiiniin tahmin edilmesinde sirkete agilan dava, finansal stres (z skor) ve cari yil zarari degiskenleri

uygulanan yontemler tarafindan potansiyel gostergeler olarak segilmistir.

Doumpos ve digerleri (2005), Ingiltere &rnekleminde yer alan biiyiik isletmelerin verileri
kullamlarak destek vektor makineleri yardimiyla denetim gorlisiiniin  tahmini i¢in  model
olusturmuslardr. Cabsmada lineer ve lineer olmayan yontemler kullanidarak gelistirilen modellerin
performanslar1 farkl G&rneklemler {izerinde analiz ediimistir. Cahsmada, olumlu goriis dismda bir
goriis verilen igletmelerin olumlu denetim goriisii verilen igletmelere gore daha yiiksek likiditeye sahip
oldugu ve daha diisik aktif karhliga, duran varlk devir hizma, yillk biiyiimeye ve yillk ciro
degisimine sahip oldugu ve daha yiiksek kredi riskine sahip olduklar1 yoniinde bulgular elde edimistir.

Caramanis ve Spathis (2006), denetim goriisiinii tahmin etmek {izere Atina Borsasinda islem goren
185 sirket ornekleminde finansal ve finansal olmayan degiskenler kullanarak lojistik ve en kii¢iik
kareler regresyon modelleri gelistirmislerdir. Cahsmada, faaliyet karvtoplam varlklar ve cari oran
degiskenleri olumlu goriis dismda bir goriis verilmesinde onemli degiskenler olarak tespit edilmistir.

Kirkos ve digerleri (2007), toplamda 26 tane finansal oram kullanarak, olumlu gériis ve olumlu
gorilis dismda denetim goriistiniin ayristiriimasmda veri madenciligi tekniklerinden C4.5 karar agaclari,
yapay sinir aglar1 ve bayes aglar1 yontemlerini Ingiltere’de ve Irlanda’da halka agik 450 tane finansal
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olmayan isletme {izerinde uygulamislardir. Yapilan c¢ahsmada, finansal basarisizik ve karlik
degiskenleri her {ic modelde; finansal kaldirag ve ciro degiskenleri ise C4.5 karar agaclar1 ve Bayesyen
Aglar1 modellerinde 6nemli degiskenler olarak tespit edilmistir.

Gaganis ve Pasiouras (2007), bankacilik sektoriinde denetim goriisiinii etkileyen faktorleri 1995—
2004 doneminde dokuz Asya iilkesine ait verileri kullanarak lojistik regresyon yontemi ile
incelemiglerdir. Caligmanin sonuglar1 olumlu goriis digmda bir goriis verilen Asya bankalarmmn genel
olarak daha diisiik aktif biiyiikliige, sermaye yeterliligine, karlihga ve verimlilige sahip oldugunu ve
likidite fazlahgma sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, arastrmanm sonuglarma gore bankacilik
sektoriinde bagmsiz denetim yiikiimliliigiiniin daha fazla olmasi ve daha az muhasebe ve bildirim
yiikiimliiligiiniin bulunmasi olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi ihtimalini arttrmaktadir.

Zdolsek ve digerleri (2015), sirketin finansal durumu ile olumlu goriis dismda denetim goriisii
arasindaki iligkiyi 293 adet Sloven igletmeye ait veriler ile incelemiglerdir. Calismada veriler logit
yontemi ile analiz edilmistir. Cahgmada tek degigskenli analiz sonuglarma gore olumlu goriis dismda
bir goriis verilen isletmeler olumlu denetim goriisii verilen isletmelere gore daha yiiksek borgluluga,
daha diisiik likidite, verimliik ve karhhga sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica, lojistikk modelin olumlu
denetim goriisii verilen ve olumlu goriis dismda bir goriis verilen isletmeleri aynistrabildigi
goriimustiir.

Fernandez-Gamez ve digerleri (2016), finansal degiskenler ile birlikte kurumsal yonetime iliskin
verilerin olumlu goriis disnda denetim goriisii tahmin modellerine eklenmesinin modelin tahmin
giiciinii arttrmasm Ispanya’da halka agik isletmeler 6rnekleminde ¢ok katmanh algilayici (MLP) ve
olasiliksal yapay sinir agi (PNN) yontemleri ile test etmislerdir. Kurumsal yonetime iliskin
degiskenlerin modele dahil edilmesinin denetim goriisii tahmin modelinin dogru smiflama basarism

arttrdil sonucuna ulagimistr.

Moalla (2017), finansal degiskenlerin sarth goriis iceren denetim raporlarma ve sarth goriis igeren
ve/veya agiklama paragrafi eklenen denetim raporlarma etkisini incelemistir. Cahsmada 2005-2015
yillar1 arasmda Tunus’ta finans sektorii disinda faaliyet gosteren halka acik 76 isletmeye ait veriler
panel lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak likidite, cari yil zarar1 ve gegmis yil
zarar1 degiskenlerinin sarth goriis ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Sarth goriis alan ve/veya
aciklama paragrafi eklenen denetim raporlarmda i¢in gelistirilen modelde ise kaldrag degiskeni
anlaml ¢tkmugtir.

2.2. Yurtici Literatiir

Adiloglu ve Vuran (2011), denetgilerin finansal siknti 6ncesi igletmenin siirekliligi kapsammda
olumlu gorlis digmda bir goriis verip vermeyecegini tahmin etmeye yonelik model olusturmuslardir.
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Bu kapsamda, IMKB’de finansal olarak sikintida olan isletmelere ait 1998-2003 dénemine ait veriler
lojistik regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda, denetgilerin finansal sikntida olan
isletmelere bir yil Oncesinden uygun denetim goriisii verme hususunda basarisiz oldugu ileri
stirlilmiistiir. Ayrica, duran varlklar devir hizi, faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam varliklar ve denet¢i
biiyiikligii degiskenleri finansal sikintida olan igletmelerin denetim goriiglerinin tahmin edilmesinde
etkili degiskenler olarak tespit edilmistir.

Yasar ve digerleri (2015), 2010-2013 tarihleri arasmda Borsa Istanbul smai indekste islem géren
sirketlerden olusan orneklem ile olumlu goriis disginda denetim goriisiinii, finansal oranlar kullanarak
Diskriminant, Lojistik Regresyon ve C5.0 karar agaci algoritmasi yontemleri ile tahmin etmislerdir.
Calisma sonuglart denetim goriisiiniin  tahmininde; ‘Dagitimamis Karlar/Toplam Varliklar’,
‘Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar’, ‘Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Varhklar’, ‘Net
Kar/Toplam Varlklar’, ‘Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar’ ve ‘Net Satislar/Toplam Varliklar’
degiskenlerinin etkili degiskenler oldugunu gostermistir. Ayrica; C5.0 karar agaci yonteminin olumlu
ve olumlu goriis dismda denetim goriislerinin smflandrmasmda Diskriminant ve Lojistik Regresyon

modellerine gore daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Yasar (2016), Borsa Istanbul’da islem goren sanayi sirketlerinin 2011-2014 doénemi verilerini
kullanarak, olumlu goriis dignda denetim goriislerini, veri madenciligi yontemlerinden C5.0, CART
ve GRI algoritmalarmi kullanarak denetim goriislinii tahmin etmistir. Bu amacla olumlu goriis disinda
denetim goriislinii tahmine iliskin C5.0 algoritmasmdan 8 karar kurah, CART algoritmasmdan 19
karar kurali ve GRI algoritmasndan 4 birliktelik kurah elde edilmistir. Her ii¢ model sonucunda,
olumlu goriis digmda denetim goriisii tahmininde “Gnceki denetim goriisii” degiskeni en etkili
degisken olarak bulunmustur. Ayrica, her ii¢ yonteme gore de “cari oran” ve “igletme biiylkligii”
degiskenleri diger etkili degiskenler olarak tespit edilmistir.

Ozcan (2016), finansal ve finansal olmayan degiskenleri kullanarak denetim goriisii tiiriinii
etkileyen faktorleri tespit etmeye yonelik model olusturmustur. Cahsmada, BIST imalat sanayi
sektoriinde islem goren sirketlerin 2005-2014 donemine ait finansal ve finansal olmayan verilerinden
olusan veri seti lojistik regresyon yontemi ile analiz edimistir. Sonu¢ olarak ise likiditesi, karlihg,
faaliyet verimliligi, biiyiime hizi ve yonetim kurulundaki bagmmsiz iiye oram yiiksek olan ve diisiik
borgluluga sahip isletmelerin olumlu goriis alma ihtimallerinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, finansal olmayan degiskenlerden firma yasi ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani

degiskenlerinin modelin performansmi énemli 6l¢iide arttirdii sonucuna ulagilmustir,

Adiloglu ve Vuran (2017), Borsa Istanbul’da finansal sektor disndaki isletmelere olumlu goriis
dismda bir gorlis verilmesinde etkili temel performans degiskenlerini incelemislerdir. Cahsmada
verilerin analizinde lojistik regresyon yonteminden faydalanimistir. Calismann sonucunda olumiu
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gorlis disinda bir denetim goriisii verilmesinde temel olarak aktif karlligi, 6z sermaye karlhig, faiz
O0deme giicli oram1 ve sirketin bagimsiz denetiminin dort bilyiik denetim kurulusu tarafindan yapilip
yapilmamas1 degiskenlerinin etkili oldugu goriilmiistiir. Modelin dogru tahmin giicliniin ise %924
oldugu tespit edilmistir.

Yasar (2017), isletmenin siirekliligine iligkin olumlu goriis dismda denetim goriisiinii etkileyen
faktorlere yonelik model olusturmustur. Cahsmada, 2011-2015 déneminde BIST Smai endekste islem
goren sirketlere ait veriler lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, “Gnceki
denetim goriisii” ve “denetim rapor gecikmesi” degiskenleri isletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik
iceren olumlu goriis disinda denetim goriigiiniin  tahmininde en etkili degigskenler oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, modelin toplam dogru smiflandirma basaris1 %93,2 olarak ger¢eklesmistir.

Cil Kogyigit ve digerleri (2018) BIST imalat sanayi sirketlerin 01.01.2016-31.12.2016 dénemine
ait bagimsiz denetim raporlarmi icerik analizi yontemiyle inceleyerek BDS 570 ve BDS 700’e
uygunlugunu aragtrmiglardr ve gilincellenmis BDS 700°de yapilan degisiklikleri ele almislardir.
Caligmanin sonucunda bagimsiz denetim raporlarmm genellikle standartlara uygun bigimde

hazirlandig1 ve kiigiik bir kisminda standartlar ile uyumsuzluklarin bulundugu goriilmiistiir.

Sultanoglu ve digerleri (2018) Tiirkiye’de kriz donemlerinde denetim goriisli iizerinde etkili olan
faktorleri ve olumlu goriis diginda bir goriis verilmesini etkileyen faktorlerin ulusal finansal kriz ve
kiiresel finansal kriz donemleri arasinda farklilagip farkhlasmadigim incelemiglerdir. Calhgmada 2000,
2001, 2002, 2007, 2008 ve 2009 yillarmda BIST’te halka acik imalat sanayi sirketleri rneklemine ait
veri seti kullamlarak lojistik regresyon modeli olugturulmustur. Cahgmanm sonuclart ulusal finansal
kriz doneminde uluslararasi finansal kriz donemine gore anlamh bir diizeyde daha fazla sirkete olumlu
goriis disinda bir goriis verildigini gostermistir. Caligmanin sonuglart her iki finansal kriz doneminde
finansal sikmti ve olumlu goriis disinda bir gorlis verilmesi olasihgi arasnda pozitif bir iliski oldugunu
ve miisteri igletmenin biyiikligiiniin igletmeye olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi olasilig
iizerinde negatif ve anlamlt bir etkiye sahip oldugunu goéstermistir.

Demirkol (2019), 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te islem goren insaat ve baymdirhk sektorii 9
isletmeye ait bagmsiz denetim raporlarm icerik analizi ile inceleyerek BDS 570 cercevesinde
denetim raporlarmda belirtilen hususlar ve bu hususlarm bagimsiz denetim goriisiine olan etkisi
belirlenmeye ¢alismustr. Calismann sonucunda isletmelerin sadece bir kismunda ilgili standart
kapsammda isletmenin siirekliligine iligkin hususlara rastlanmakla beraber igletmenin siirekliligine

iliskin ciddi siiphe olusturabilecek bir husus goriilmemistir.
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3. BAGIMSIZ DEGISKEN SECiMi
Cahgmanm bu kismmda denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaciyla literatiir

taramas1 sonucu modele dahil edilecek bagmmsiz degiskenlerin se¢imine iligkin agiklamalara yer

verilmistir.
3.1. Denetim Kurulusu Biiyiikligii

Bagmsiz denetim goriisiinii etkileyen faktorler arasmda incelenen degiskenlerden birisi denetim
kurulusu biiyiikliigiidiir. Birgok calismada bagmmsiz denetim kurulusunun biiyiik olmasi ile olumlu
gorlis diginda denetim goriisii arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir (Ireland 2003; Defond
ve digerleri 2000; Kirkos ve digerleri 2007; Chen ve digerleri 2001; Habib 2013). DeAngelo (1981,
191), miisteri sayis1 olarak fazla olan biiyiik denet¢ilerin, diisiik kaliteli bir denetim sonucundaki
muhtemel kayiplarmm daha yiiksek olacagmi ve bir miisteriyi tutma adma hileye bagvurma hususunda
daha isteksiz olacagm ve yiiksek baslangic maliyetlerinin yiiksek denetim kalitesi i¢in bir teminat
olacagmi belirtmistir. Ote yandan, Ireland (2003, 986) yiiksek kaliteli denetcilerin yitksek kaliteli
miisteriler tarafindan tercih edildigini belirtmistir. Buna gore; eger yliksek kaliteli miisterilerin daha az
olasilikla sarth gorlis verilmeyi gerektirmesi durumunda biiyiik denetim firmalar tarafindan
denetlenen isletmelerin sarth goriis almalarmm daha az olasihiga sahip olacagmi ileri siirmiistiir. Bu
calismada; bagmsiz denetim kurulugsu biiylikligiinlin denetim goriisiine olan etkisi dort biiyiik
denetim firmasi ve dort biiylik denetim firmas1 digindaki denetim firmalar1 tarafindan denetlenme

durumuna gore olusturulan kukla degiskeni ile test edimistir.

3.2. Onceki Denetim Gériisii Tiirii

Onceki ¢ahsmalarda, cari yida olumlu goriis disinda bir goriis verilmesi ile onceki bagimsiz
denetim goriisii tiiriiniin olumlu goriis disinda denetim goriisii olmas1 arasmda pozitif bir iliski tespit
edilmistir (Chen ve digerleri 2001; Ireland 2003; Habib 2013; Keasey ve digerleri 1988; Yasar 2016).
Bu bakimdan, bu ¢aliymalarda bagmmsiz denetim goriisii tiirliniin gelecek yillar i¢erisinde devam etme
egilimi gosterdigi bulgusu elde edilmistir. Ireland (2003, 994) olumlu goriis dismda verilen goriisler
icin bu egilimi dncelikle devam eden ya da tespit edilemeyen bir sorunun mevcudiyetine baglamustir.
Baska bir neden olarak ise dava veya itibar zedelenmesi tehditlerine karsi denet¢inin dnceki denetim
gorlisii tlirlinii  degistirmek istememesi olarak belirtmistir. Ireland (2003, 994) olumlu goriislerin
zaman i¢erisinde devam etmesinin nedeni bu sirketlerde gergekten finansal raporlamanmn dogru
yapimas1 ve sirketlerde herhangi bir sorun tespit edilmemesi olabilecegini ifade etmistir. Diger
taraftan, Ireland (2003, 994) olumlu denetim gorlisiiniin sirkette bir sorun olmasma ragmen gelecek
yillarda siirdiiriilmesinde; denet¢inin ihmali, giicli bir denet¢i degistirme tehdidi bulunmasi ya da
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“giderek biiyiiyen problem™ etkisini nedenler olarak gostermisti. Bu ¢ahsmada onceki denetim
gorlisiiniin  denetim goriisii lizerine etkisinin tespiti igin Onceki yida denetim goriisiiniin olumlu
denetim goriisii ve olumlu goriis dismda denetim goriisii olmasi seklinde bir kukla degisken modele
dahil edilmistir.

3.3. Denetim Raporu Gecikmesi

Bagimsiz denetim goriisiinii etkileyen faktorler arasmnda incelenen bir baska degisken ise bagimsiz
denetim raporunun ile denet¢i raporunun yaymlanmasi arasmda gecgen siiredir. Yapilan ¢ahsmalarda,
bu siirenin uzunlugu ile olumlu goriis dismda denetim goriisli arasimnda pozitif iligki tespit edilmistir
(Keasey ve digerleri 1988, Habib 2013; Chen ve digerleri 2001; Ireland 2003; Laitinen ve Laitinen
1998, Yasar 2016). Ireland (2003, 993) bu iliskiyi birkag nedene baglamustrr. Oncelikle, bu siirenin
uzunlugunun, denetci ile miisteri arasmda hesaplar ve denetim raporu {izerine uzlasmm uzunlugu ile
iliskili oldugunu belirtmistir. Ozellikle, eger denetci ile miisteri arasmda anlasmazhk mevcutsa ve eger
denet¢i goriisiine sart kogmak istiyorsa bu uzlasmmn daha uzun siirmesinin muhtemel oldugunu ileri
siirmiistiir. Ikinci olarak ise, denetcinin problemler tespit etmesi ve baska denetim prosediirleri
uygulanmasma ihtiya¢ duymasi nedeniyle bu siirenin uzayabilecegini belirtmistir. Ugiincii olarak ise
bu silirenin uzunlugu, sirketin yiiksek i¢sel ve kontrol riskine sahip olmasi nedeniyle denetcinin bagta
daha fazla denetim ¢ahgmasi gerekmesinden kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Son olarak ise
Ozellikle siireklilige iligkin hususlarda denetcinin, miisteri isletmedeki problemin ¢oziilebilecegi
umuduyla goriis bildirmeyi ve denetim raporunu sunmayi erteleyebilecegni ileri slirmiistiir. Bu
baglamda bu ¢ahgmada; denetim raporu gecikmesi degigskenin denetim goriisii lizerindeki etkisinin
tespiti i¢in finansal yil sonu ile denetim raporunun yaymlandig1 tarih arasmda gegen gilin sayismm
karekokii seklinde hesaplanan degisken modele ilave edilmistir.

3.4. Sirket Biiyiikliugii

Bagimsiz denetim goriisiinii etkileyen faktorler arasmda incelenen bir baska degisken ise
denetlenen sirketin biiylikliigiidiir. Literatiirde, denetlenen sirketin biiyiikliigi ile olumlu goriis diginda
denetim goriisii arasmda negatif iliski olduguna dair bulgular elde edilmistir (Habib 2013; Hubaid ve
Cooke 2005; Keasey ve digerleri 1988; Yasar 2016). Baz1 ¢alismalarda ise isletme biiyiikligiiniin
olumlu goriis digmda bir goriis verilmesi olasiigmi arttrdigma yonelik bulgular elde edilmistir
(Defond ve digerleri 2000; Spathis ve digerleri 2003). Ote yandan; Ireland (2003) isletme
biiylikliigiiniin denetim goriisiine etkisi ile ilgili siireklilige iliskin ve siireklilik dismda verilen olumlu

! Ireland (2003, 994) “Giderek biiyiiyen problem” etkisini; bir problemin denetgitarafindan erken evrede
tespit edilmesi ve tespit edildigindeki problemin potensiyel finansal tablolar iizerindeki etkisinin sart kogmak
icin yeterli goriilmemesi iizerine raporlanmamas1 ancak zamanla bu sorunun biiylimesine ragmen denetginin
onceki donemde bu sorunu gérmezden gelmis olmasi nedeniyle problemi raporda belirtmemeye devam etmesi
seklinde ifade etmistir.
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goriis disinda denetim goriisleri icin farkh sonuglar elde etmistir. Isletme biiyiikliigiiniin siireklilige
iliskin olumlu goriis dismda bir goriis verimesi ihtimalini diislirdiigii ve siirekliik dismda verilen
olumlu goriis diginda denetim goriisii ithtimalini ise arttrdig1 sonucuna ulagmustir. Ireland (2003, 990-
991) bu sonucu biiyiik isletmelerin kredi saglama adma daha biiyiik varlk tabanma sahip olmalar1 ve
daha biiyllk piyasa payma sahip olmalari nedenleriyle daha saghkh bir finansal yapiya sahip
goriinmesinin siireklilige iliskin olumlu disindaki bir goriis verilmesi geregini azaltmasma baglamustir.
Ote yandan, biiyiikliigiin varlklarm fazla ve yiikiimliliklerin ise diisiik raporlanmasmdan
kaynaklanabileceginden denetgiler ile misteri isletme arasmdaki anlagmazliklar1 arttracagm
belirtmistir. Keasey ve digerleri (1988, 327) ise biiylik isletmelerin daha diizgiin ve gelismis bir i¢
kontrol sistemine sahip olmasmdan dolayr olumlu disnda bir goriis alma ihtimalinin daha zayif
olabilecegini belirtmiglerdir. Bu calgmada isletme biiyiikligli, aktif biiylikliigiin dogal logaritmasi
biciminde hesaplanmustir.

3.5. Finans al Basansizhk

Bagimsiz denetim goriisiinii etkileyen faktorler arasmda incelenen bir diger degisken ise
denetlenen sirketteki finansal basarisizik durumudur. Literatiirde, finansal basarisizlk ile olumlu
gorlis dismda denetim goriisii arasnda pozitif iliski olduguna dair bulgular elde edilmistir (Habib
2013; Spathis ve digerleri 2003; Hubaid ve Cooke 2005; Kirkos ve digerleri 2007; Spathis 2003;
Yasar 2016). Bu ¢alismada finansal basaril/basarisiz isletmelerin belirlenmesinde Aktas ve digerleri
(2003) tarafindan belirlenen kriterlerden; sermayesinin yarismi kaybetmis olmak (doénem ve gecmis
yillar zararlarmm toplanu isletmenin sermayesinin yarismi agmast), aktif toplamm %10’ unu kaybetmis
olmak (donem ve ge¢mis yillar zararlarmm aktif toplamm %10’unu asmasi) ve {i¢ yil {ist iiste zarar
etmis olmak kriterlerinden birine uyan isletmeler finansal basarisiz olarak kabul edilmistir. Ayrica
Altman (2000) tarafindan gelistirilen finansal basarisizlk modeli sonucunda elde edilen zskor
degiskeni kullamlmistir. Bu skor firmalarm finansal basarisizlik riskini 6lgmeye yaramakta olup zskor
degiskeninin diisiik olmasi ile finansal basarisizlik riski arasmda pozitif bir iligki ongoriilmektedir.

Altman (2000)’m gelistirmis oldugu Yeniden diizenlenmis (Revised) Z skor modeli asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir:

Z= 0,717(Cahsma sermayesi/toplam varlklar) +0,847(Ge¢cmis yil Kkarlarvtoplam varhklar)
+3,107(Faiz ve vergi oncesi karlar/toplam varliklar) +0,420(0z sermayenin defter degeri/toplam
borcun defter degeri) +0,998(Satis gelirleri/toplam varliklar)

Bu bakimdan; ¢ahgmada finansal basarmm denetim goriisiine olan etkisi Aktas ve digerleri (2003) nin
belirlemis oldugu finansal basar1 kriterlerine gore elde edilen kukla degisken ve Altman (2000)
gelistirmis oldugu Yeniden diizenlenmis (Revised) zskor degiskeni ile olgiilmiistiir.
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3.6. Likidite

Denetlenen sirketin likidite durumu, bagmsiz denetim goriisii lizerinde etkili olan faktdrler
arasmnda incelenen bir diger degiskendir. Literatiirde, denetlenen sirketin diigiik likiditeye sahip olmasi
ile sirkete olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi arasinda pozitif iliski olduguna dair bulgular elde
edilmistir (Spathis ve digerleri 2003; Caramanis ve Spathis 2006; Bell ve Tabor 1991; Yasar 2016).
Baz ¢ahsmalarda ise diisiik likiditenin olumlu goriis dismda bir gorlis verilmesi iizerinde anlamh bir
etkisi gortilmemistir (Kirkos ve digerleri 2007; Laitinen ve Laitinen, 1998). Diger yandan, Ireland
(2003) disiik likiditenin  stireklilige iliskin olumlu goériis disinda bir goriis verilmesi ihtimalini
artrdigma iliskin bulgular elde ederken; stireklilik digindaki hususlarda olumlu goriis diginda bir goriis
verilmesi ile likidite arasmda anlamh bir iligki olmadigi sonucunu elde etmistir. Spathis (2003, 79),
zayif likiditenin igletmenin finansal durumunu bozmasi dolayisiyla olumlu goriis disinda bir goris
verilmesi olasihgim artracagmi one siirmiistiir. Ote yandan, Ireland (2003, 991) zayif likiditenin
isletmenin stirekliligine iliskin olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi ihtimalini artracagmi;, ancak
yiikksek diizeyde likiditenin varlklarm sisirilmis olmasma bagh olarak siireklilik disindaki hususlarda
olumlu goriis dismda bir goriis verilmesi olasihgm arttrabilecegini ileri siirmiistiir. Bu cahsmada
isletmenin likidite pozisyonu donen varlklar/ kisa vadeli borglar ve net isletme sermayesi/toplam
varlklar degigkenleri ile Ol¢iilmiistiir.

3.7. Karhhk

Literatiirde, denetlenen sirketin zarar etmesi veya diisiik bir karlihiga sahip olmasi ile sirkete
olumlu goriis diginda bir goriis verilmesi arasmda pozitif iliski olduguna dair bulgular elde edilmistir
(Spathis 2003; Spathis ve digerleri 2003; Habib 2013; Caramanis ve Spathis 2006; Dopuch ve
digerleri 1987; Ozcan 2016; Yasar ve digerleri 2015). Diger yandan, Ireland (2003) zarar agiklama
durumunun siireklilige iliskin olumlu goériis dismda bir goriis veriimesi ihtimalini arttrdigmi; ancak
stireklilik digmdaki hususlar icin verilen olumlu goriis dismda denetim goriisii icin istatistiksel olarak
anlamh olmadigmi tespit etmistir. Chen ve digerleri (2001, 21) daha karl olan isletmelerin tartismal
muhasebe uygulamalarma basvurmasmm daha az olasi oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Bu g¢alsmada,

karhligin ol¢ililmesinde net kar/toplam varhklar ve net kar/6zkaynaklar degiskenleri kullanimistr.
3.8. Bor¢luluk

Denetlenen sirketin bor¢luluk diizeyi de denetim goriisiinii etkileyebilecek faktorler igerisinde
sikhkla kullamlmistrr. Literatiirde, denetlenen sirketin bor¢luluk durumu ile sirkete olumlu goriis
dismda bir goriis verilmesi arasmda pozitif bir iligki olduguna dair bulgular vardr (Laitinen ve
Laitinen 1998; Ireland 2003; Ozcan 2016; Yasar ve digerleri 2015; Yasar 2016; Chan ve Walter 1996).
Bu ¢alismada borgluluk diizeyi toplam borg/toplam varlklar degiskeni ile Slgiilmiistiir.
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3.9. Biiyiime

Isletmenin biiylime oram ile bagmsiz denetim goriisii arasndaki iliski literatiirde bulunan bir
baska degiskendir. Literatlirde, olumlu goriis disinda bir goriis verilen isletmelerin biiylime hiznin
daha diisiik olduguna dair bulgular elde edimistir (Pourheydari ve digerleri 2012; Gaganis 2009;
Laitinen ve Laitinen 1998; Ozcan 2016). Biiyiimenin, bagimsiz denetim raporunda sarth goriis verme
kararmi sirket biyiidiikge sirketin finansal istikrar1 artacagmdan dolayr dogrudan ve miisteri-denetci
iligkisini degistirmesinden otlirii ise dolayl bicimde etkileyebilecegi ileri siirmiistir (Meyer ve
digerleri 2006, 63). Bu cahgmada biiylimenin denetim goriisii lizerindeki etkisinin incelenmesinde

toplam aktifteki yillik degisim orani kullamlmistir.
3.10. Faaliyet Devir Hiza

Bagmsiz denetim tahmininde kullanlan bir diger degisken miisteri isletmenin faaliyet devir
hizidir. Literatiirde, olumlu goriis disinda bir goriis verilen sirketlerin faaliyet devir hizmmn daha diisiik
oldugu yoniinde bulgular elde edimistir (Spathis ve digerleri 2003; Doumpos ve digerleri 2005; Yasar
ve digerleri 2015; Ozcan 2016). Bu calsmada, isletmenin faaliyet devir hizmm bagmsiz denetim
gorlisiine etkisi aktif devir hiz1 (toplam satiglar/toplam aktifler) degiskeni ile test edilmistir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin tespit edilmesini amacglayan ¢aligmanin bu boliimiinde
segilen orneklemlere, arastrmanm degiskenlerine ve aragtrmanm modellerine iliskin agiklamalar yer
almaktadr.

4.1. Orneklem Se¢imi

Bu ¢alsmada, Borsa Istanbul (BIST)’da imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2013-2017 yillar1 arasmdaki denetim goriisleri ¢ahymanm bagmh degiskenini olusturmaktadir.
Cahgmann bagmsiz degiskenlerine iliskin veri seti incelenen sirketlerin Kamuoyu Aydmlatma
Platformu (KAP) web sayfasinda yaymlanan 2012-2017 yillar1 arasmdaki denetim raporlart ve
finansal tablolar1 ve finnet 2000 Plus veri sitesi kullanilarak olusturulmustur. BIST’te imalat sanayi
sektoriinde 2013-2017 doneminde biitiin yillk bagmmsiz denetim ve finansal tablolarma Kamuoyu
Aydmlatma Platformu (KAP) ilizerinden ulagilabilen 167 adet sirket bulunmasma ragmen bir sirketin
daha sonra islem swasmmn kapatildig goriildiigiinden ¢ahsmanmn kapsamma toplam 166 adet sirket
almmugtir. 2013-2017 donemi arasmda 166 firmaya ait 830 adet sirket-yil verisi bulunmaktadir. 830
adet sirket-yil verisinden 105 tanesi olumlu goriis disinda denetim goriisli; 725 tanesi ise olumlu
denetim goriisii icermektedir. Ancak saghkh sonuglara ulagilabilmesi ve kayip veri olusmamasi admna
13 adet olumlu goriis dismda denetim goriisii iceren sirket yil verisi ¢alismanm kapsammdan

¢ikarimigtr. Bu goézlemlerden 12 tanesi finansal degiskenlere iligkin nedenler (ortalama 6z
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sermayenin negatif olmasi ve hasilatm bulunmamasi) ile bir tanesi ise Onceki denetim goriisiiniin
bulunmamasi dolaywsiyla ¢ahsmadan cikarmgtr. Bu gdzlemlerden 12 tanesinin finansal olarak ug
degerlere sahip olmasi dolayisiyla ¢alismadan ¢ikarlmasi daha saglkh bulgular elde edilmesi
acismdan da faydah olacaktr. Calismada 13 adet gozlem c¢ikaridiktan sonra 92 adet olumlu goriis
dismda denetim goriisii ¢aligma kapsamma almmustir. 725 adet olumlu goriis iceren gozlemden ise 92
tanesi rastgele secilerek toplam 184 adet gozlemden olusan ¢ahgmanm Orneklemi olusturulmustur.
Cahgmada siireklilige iliskin belirsizlik iceren ve icermeyen olumlu goriis dismda bir goriis
verilmesini etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla 92 adet olumlu goriis dismda bir goriis verilen
denetim raporu siireklilige iliskin belirsizik ile ilgili ag¢iklama bulunup bulunmadigma gore
ayristirilmistir,. Buna gore, 92 denetim raporunun 30 tanesinde isletmenin siirekliligindeki belirsizlige
iliskin aciklama bulunurken; 62 tanesinde ise siirekliikte belirsizlige iliskin agiklama
bulunmamaktadir. Bu kapsamda siireklilige iliskin belirsizlk bulunmayan 62 adet olumlu goriis
dismda denetim goriisii iceren denetim raporlarmdan 30 tanesi ve daha dnce birinci 6rneklem igin
rastgele secimis olan 92 adet olumlu goriis iceren denetim raporlarmdan 30 tanesi rastgele secilerek
olumlu denetim goriisii, isletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik igeren olumlu goriis dismda denetim
gorlisii ve igletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis digmda denetim goriisii
gruplarmi igeren ve toplam 90 gozlemden olusan ikinci veri seti elde edilmistir.

4.2. Arastirmanin De giskenleri

Denetim goriigiinii etkileyen faktorlerin belirlenmesinin amaglandigi bu c¢ahsmada oncelikle
denetim goriisii, olumlu denetim goriisii ve olumlu goriis dignda denetim goriisii bigiminde ayrilarak
bagml degisken olarak kullandmustrr. Ikinci olarak ise; cahsmada Ireland (2003)’m calismasmnda
yaptigina benzer bicimde olumlu gorlis disinda denetim goriisleri denetim raporunda isletmenin
sirekliliginde belirsizlige iliskin ac¢iklama bulunup bulunmamasma gore bir ayrima gidilerek
arastrmanin ikinci bagmh degiskeni olusturulmustur. Buna goére; cahsmada kullamlan bagmmh
degiskenler ve aciklamalar1 asagida sunulmustur:
DG = olumlu goriis disnda bir goriis verilmesi durumunda 1; olumlu goriis verimesi durumunda 0
SDG = olumlu denetim goriisii verilen gozlemler i¢cin 0; isletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik
icermeyen olumlu goriis disnda denetim goriisii igin 1; isletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik
iceren olumlu goriis dismda denetim goriisii icin 2.
Denetim goriisiinii etkileyen finansal ve finansal olmayan degiskenlerin test edilmesi amaciyla

belirlenen arastrmanmn bagimsiz degiskenleri ve agiklamalar1 Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degisken Simge Aciklama

Onceki Denetim Goriisii ODG Onceki denetim goriisiiniin olumlu goriis digmnda
denetim goriisii olmas1 durumunda 1; olumlu goriis

olmas1 durumunda 0

Denetim Kurulusu Biiyiikligii DKB 4 biiyiiklerce denetlenen girketler i¢in 1; digerleri
i¢in 0
Denetim Raporu Gecikmesi DRG Finansal y1l sonuile denetim raporunun yaymlandig:

tarih arasmda gegen giin sayismm karekokii

Finansal Basan FB Aktas ve digerleri (2003) tarafindan belirlenen
kriterlere? gore finansal basarisiz isletmeler i¢in 1;

digerleri i¢in 0

zskor Altman (2000)’e gore hesaplanan zskor® degeri
Isletme Biytikligii In(TV) toplam varliklarm dogal logaritmasi
Biiytime BYM toplam aktifteki yilhk degisim
Karlihk NK/TV net kar/ toplam varhklar

NK/OK net kar/ 6zkaynaklar
Likidite CcO donen varliklar/ kisa vadeli borglar

NIS/TV net isletme sermayesi/ toplam varhklar
Borgluluk TBITV toplam borg/ toplam varliklar
Faaliyet Devir Hiz1 TSITV toplam satislar/toplam varliklar

4.3. Arastirmanin Modelleri

Cahgmada denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin belirlenmesi i¢cin ¢ok degiskenli istatistiki
yontemlerden ikili lojistik regresyon ve multinominal lojistik regresyon yontemleri kullamlmistir.
Calismada ¢ok degiskenli analiz uygulanmadan 6nce verilerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu bulunup
bulunmadig1 korelasyon analizi ile test edilmistir. Aciklayici degiskenler arasmda 0,80’den yiiksek
degerde korelasyon bulunmasi halinde ¢oklu dogrusal baglanti ciddi bir problem haline gelmektedir
(Gujarati 2003, 359). Bu bakimdan; caligmada korelasyon testi sonucunda bagmsiz degiskenler
arasnda korelasyon degerinin 0,80’den yliksek olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
bulundugu kabul edilmistir. Cahsmada yer alan bagimsiz degiskenlere ait korelasyon testi sonuglari

2 Sermayesinin yarisint kaybetmis olmak (donem ve gecmis yillar zararlarinin toplanu igletmenin sermayesinin
yarisini agmasi), aktif toplamin %10’unu kaybetmis olmak (dénem ve ge¢mis yillar zararlarmm aktif toplammn
%10’unu asmasi1) ve li¢ yil iist {iste zarar etmis olmak kriterlerinden birine uyan isletmeler finansal basarisiz
olarak kabul edilmistir.

3 7= 0,717(Calisma sermayesi/toplam varhklar) +0,847(Ge¢mis yil Kkarlari/toplam varliklar) +3,107(Faiz ve
vergi oOncesi karlar/toplam varliklar) +0,420(0z sermayenin defter degeri/toplam borcun defter degeri)
+0,998(Satis gelirleri/toplam varliklar)
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EK1 ve EK2’de sunulmustur. Buna gore; EK1’de yer alan sonuglara gére CO ile zskor degiskenleri
arasmda 0,861 seviyesinde korelasyonun bulunmasi nedeniyle CO degiskeni asagida belirtilen model
3’den ¢ikarimustir.

Cahgsmada olumlu goriis dignda bir goriis verilmesinde etkili faktorler ikili (binary) lojistik
regresyon yontemi kullanilarak c¢ok degiskenli analize tabi tutulmustur. Buna goére olumlu goriis
dismda denetim goriisiiniin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanip ac¢iklanmadigi “enter” yontemi
kullanilarak asagida yer alan model 1 ile test edilmistir:

DG=Bo+B:ODGH+B,DKB+B3DRGHB,FB+Bsin(TV)+BsBY M+B;NK/TV+BNK/OK+BsCO+B1oNIS/TV+
B11TB/TV+B1, TS/TV (Model 1)

Arastrmada olumlu gorlis disinda bir goriis verilmesinde denetim raporunda isletmenin
stirekliliginde belirsizlige iliskin agiklama bulunup bulunmadigma gore bir ayrima gidilerek Ireland
(2003)’m ¢ahymasmda yaptigma benzer bigcimde multinominal lojistik regresyon yontemiyle
isletmenin  siirekliligine iliskin  belirsizlik bulunan olumlu goriis dismda denetim goriisiinii  ve
isletmenin  siirekliligine iliskin belirsizlik bulunmayan olumlu goriis dismda denetim  goriisiinii
etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaciyla secilen degiskenler asagidaki model 2 yardimiyla test
edilmistir:
SDG=B+B1ODG+B,BDB+B;DRGHB,FB+Psn(TV)+BsBYM+B;NK/TV+BENK/TO+BCO+NIS/TV
+B11TB/TVHB12TS/TV (Model 2)

Buna gore model 2’de olumlu denetim goriisii alan gozlemler icin O; isletmenin siirekliligine iliskin
belirsizlik icermeyen goézlemler icin 1; igletmenin siirekliligine ilisgkin belirsizlik iceren gézlemler igin
2 degerleri verilerek multinominal lojistik regresyon modeli olusturulmugtur. Modelde olumlu denetim
goriisli verilen gozlemler referans grubu olarak almmugtir.

Cahsmada daha sonra bulgularm giivenilirliginin test edilmesi amaciyla Model 1 ve Model 2’den
farkh olarak finansal basarisizhik (FB) degiskeni yerine Altman (2000) tarafindan gelistirilen ve
finansal basarisizhgmn tespitinde kullamlan “revised Z-Score” modeline gore hesaplanan “zskor”
degiskeni kullanilarak ileriye dogru (Forward: LR) ikili lojistik regresyon daha sonra da multinominal
lojistik regresyon yapimistir. Buna gore; ileriye dogru (Forward: LR) ikili lojistik regresyon yontemi
kullanilarak test edilen model 3 ve multinominal lojistik regresyon yontemi kullamlarak test edilen

model 4 asagida yer almaktadir:

DG=By+B:0DGHB,DKB+B;DRG+B,zskor+BsIn(TV)+BsBYM+B;NK/TV+BeNK/OK+BNIS/TV+HB 10T
B/TV+B11TS/TV (Model 3)

SDG=B,+BODG+B,BDB+BsDRG+B,zskor+BsIn(TV)+BsBYM+B;NK/TV+BsNK/TO+Bs CO+B1oNIS/T
V4B TB/TV+B1, TS/TV (Model 4)
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Cahgmann bu kismmda denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaciyla segilen
bagimsiz degiskenlere iliskin ikili lojistk regresyon ve multinominal lojistik regresyon testi

sonuglarma yer verilmistir.

5.1. ikili Lojistik Regresyon Sonuclar

Cahgmanm bu kismmda olumlu goriis dismda bir goriis verimesini etkileyen faktorleri agiklamaya
yonelik cahgmann 4. 3. kisminda belirtilen Model 1 “enter” yontemi kullanilarak ikili lojistik
regresyon analizi ile test edimistir.

Tablo 2. ikili Lojistik Regresyon Sonuclan

Bagimsiz Degiskenler B Standart Wald df Anlamhihik Exp (B)
Hata
ODG 6,534 1,255 27,119 1 0,000 688,374
DKB 0,766 0,698 1,203 1 0,273 2,152
DRG 1,267 0,616 4,225 1 0,040 3,548
FB -0,961 0,861 1,245 1 0,265 0,383
LN(TV) -0,746 0,288 6,703 1 0,010 0,474
BYM -2,859 1,805 2,510 1 0,113 0,057
NK/TV -2,000 3,804 0,276 1 0,599 0,135
NK/OK 0,343 1,503 0,052 1 0,819 1,409
CO -0,037 0,099 0,144 1 0,705 0,963
NIS/TV -2,831 2,288 1,083 1 0,298 0,092
TB/TV 0,345 1,825 0,036 1 0,850 1,412
TS/TV -0,950 0,789 1,448 1 0,229 0,387
Sabit 3,752 7,600 0,244 1 0,622 42,605

Not: *#% ** ye * srrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan Model 1’e ait lojistik regresyon testi sonuglarma gore denetim goriigiiniin
tahmin edilmesinde ODG degiskeni %1 diizeyinde; In(TV) ve DRG degiskenleri ise %35 diizeyinde
anlamh degiskenler olarak goriilmektedir. Model 1 sonucuna gore; dnceki denetim goriisiiniin (ODG)
olumlu goriis disinda denetim goriisii olmasi ile denetim goriisliniin olumlu goriis dismda denetim
gorlisii olmasi arasmda pozitif ve anlamh bir iligki oldugu bulunmustur. Bu sonug; 6nceki ¢alisma
bulgularyla (Ornegin; Chen ve digerleri 2001; Ireland 2003; Habib 2013; Keasey ve digerleri 1988;
Yasar 2016) ile uyumlu bir sonugtur. Modelde denetim raporu gecikmesi (DRG) ile olumlu goriis
dismda denetim goriisii arasmda pozitif ve anlamh bir sonug¢ elde edilmistir. Bu sonug 6nceki ¢calisma
sonuglarm (Ornegin; Keasey ve digerleri 1988; Habib 2013; Chen ve digerleri 2001; Ireland 2003;
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Laitinen ve Laitinen 1998; Yasar 2016) desteklemektedir. Model 1 sonucunda isletme biiylikligi
(LN(TV)) ile o olumlu goriis disinda denetim goriisii arasnda ise negatif ve anlamh bir iligki
bulundugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ 6nceki ¢absmalarm bir kismi (Ornegin; Habib 2013; Hubaid ve
Cooke 2005; Keasey ve digerleri 1988; Yasar 2016) ile benzerlik gosterirken bazi calisma bulgulari ile
(Ornegin; Defond ve digerleri 2000; Spathis ve digerleri 2003) ¢elismektedir.

Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi Simiflandirma Sonuclan

Denetim Goriisii Tahmin Edilen Grup

Olumlu Goriis
Dogru
Olumlu Goriis Disinda Denetim
Simiflandirma (%)
Goriisii
Olumlu Goriis
88 4 95,7
(n=92)

Gozlenen Olumlu Goriis
Grup

Disinda Denetim 9 83 90,2
Goriigii (n=92)
Toplam 101 87 92,9

Modelin dogru smiflandrma basarisma ilisgkin sonuglar Tablo 3’de yer almaktadwr. Buna gore,
lojistkk regresyon modelin olumlu goriis dismda denetim goriisiinii dogru smiflandrma basarismm

%90,2 oldugu ve toplam smiflandrma basarismm ise %92,9 oldugu goriilmektedir.
5.2. Multinominal Lojistik Regresyon Sonuclar

Arastrmann bu kisminda siireklilife iliskin belirsizlik iceren ve siireklilige iliskin belirsizlik
icermeyen olumlu goriis dismda denetim goriistinii etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik olarak
olusturulan model sonuglarma yer verimistir. Buna gore olumlu denetim goriisii alan gdzlemler
referans grubu olarak alndiginda; cahsmanmn 4.3. kisminda belirtilen Model 2’ye ait multinominal
lojistik regresyon testi sonuglari Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Multinominal Lojistik Regresyon Sonuclan

Degisken Siireklilige Qliskin Belirsizlik iceren | Siireklilige iliskin Belirsizlik icermeyen

Olumlu Goriis Disinda Denetim Olumlu Goriis Disinda Denetim Goriisii

Goriisii
Katsay1 Anlamlilik Katsayr Anlamlilik

OoDG 10,660 0,000 7,308 0,005
DKB 1,417 0,417 1,179 0,341
DRG 3,110 0,041 1,577 0,169
FB 1,974 0,646 -2,321 0,210
LN(TV) 3,201 0,001 1,749 0,026
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BYM -4,898 0,268 -3,952 0,341
NK/ITV -1,468 0,814 -0,855 0,913
NK/OK 0,215 0,842 -1,649 0,495
CO 0,766 0,137 0,610 0,229
NIS/TV -12,488 0,077 -10,594 0,114
TB/TV 8,415 0,078 -2,285 0,557
TS/TV -0,392 0,823 0,317 0,828
Sabit 24,159 0,246 20,953 0,204

Not: *** **vye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’de yer alan multinominal regresyon testi sonuglarma gore; denetim gorilisiinii etkileyen
faktorlerin siireklilige iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis diginda denetim goriisii ve siireklilige
iliskin belirsizlik igceren olumlu goriis digmda denetim goriisii igin kismen farkhlagtigi goriilmektedir.

Siireklilige iliskin belirsizlik igeren olumlu goriis dismda bir goriis verimesinde ODG ve In(TV)
degiskenleri %1 anlamhlk diizeyinde, DRG degiskeni %5 anlamhhk diizeyinde, TB/TV ve NIS/TV
degiskenleri ise %10 anlamlilk diizeyinde etkili olarak tespit edilmistir. Buna gore; stireklilige iliskin
belirsizlik iceren olumlu goriis dismda denetim goriisii ile dnceki denetim goriisiinin (ODG) olumlu
gorlis diginda denetim goriisii olmasi, denetim raporu gecikmesi (DRG) ve isletmenin borgluluk
diizeyi (TB/TV) arasmda pozitif ve anlamh bir iliski tespit edilmistir. Isletmenin aktif biiyiikligii
(In(TV)) ve isletmenin likidite durumu (NIS/TV) ile siireklilige iliskin belirsizlik igeren olumlu gdriis
disinda denetim goriisli arasinda ise negatif ve anlamh bir iligki bulunmaktadir.

Siireklilige iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis dismda bir goriis verimesinde; ODG
degiskeni %1 diizeyinde ve In(TV) degiskeni ise %5 diizeyinde anlamh degiskenler olarak tespit
edilmistir. Buna gore; siireklilige iliskin belirsizlik igermeyen olumlu goriis disimda denetim goriisii ile
onceki denetim goriisiiniin olumlu dismda bir denetim goriisii olmas1 arasmda pozitif ve anlaml bir
iliski tespit edilmistir. Isletmenin aktif biiyiikliigii ile siireklilige iliskin belirsizlik igermeyen olumiu
dismda denetim goriisii arasinda ise negatif ve anlamh bir iligki tespit edilmistir.

Multinominal lojistik regresyon testi sonucunda elde edilen bulgular Ireland (2003)’m calsma
sonuclar1 ile kismen ortiismektedir. Tablo 4’e gore; dnceki denetim goriisiiniin (ODG) olumlu dismda
olmasi igletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik iceren olumlu goriis dismda bir goriis verilmesini ve
isletmenin stirekliligine ilisgkin belirsizlik igcermeyen olumlu goriis disinda bir goériis verilmesini pozitif
ve anlamh olarak etkilemektedir. Ireland (2003)’m ¢ahsmasmda ulastigi sonuclar aym ydnde olup bu
bulguyu desteklemektedir. Tablo 4’e gore isletmenin yiiksek likiditeye sahip olmasi (NIS/TV)
isletmenin stirekliligine iligkin belirsizlik iceren olumlu goriis dismda bir goriis verimesini negatif ve
anlamh bir bicimde etkilemekte ve isletmenin stirekliligine iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis
dismda bir goriisii verilmesini ise etkilememektedir. Ireland (2003)’m ¢ahsmasmnda ulastigi bulgular
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bu sonucu desteklemektedir. Tablo 4’e gore isletmenin aktif biyilikligii; isletmenin siirekliligine
iliskin belirsizlik igceren olumlu goriis dismda bir gorlis verimesini ve isletmenin siirekliligine iliskin
belirsizlik icermeyen olumlu goriis dismda bir goriis verilmesini negatif ve anlamh olarak
etkilemektedir. Ireland (2003)’m ¢algmasmda elde ettigi bulgulara gére ise isletmenin aktif biiyiikligii
ile stirekliik kapsaminda olumlu goriis disinda bir goriis verilmesi arasmda negatif bir iligki ve
isletmenin stirekliligi kapsami dismda olumlu goriis disinda bir goriis verilmesi arasinda ise pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Tablo 4’deki sonuglara gore; isletmenin bor¢luluk diizeyi (TB/TV) ile
isletmenin siirekliligine iligkin belirsizlk iceren olumlu goriis dismda bir goérlis verilmesi arasmnda
pozitif ve anlamli bir iliski elde edilirken, isletmenin siirekliligine iliskin belirsizlik igermeyen olumlu
goriis disinda denetim goriisli ile borgluluk diizeyi arasmda anlaml bir iliski elde edilmemistir. Ireland
(2003) borgluluk diizeyi ile isletmenin siireklilifi kapsammda ve igletmenin siirekliligi kapsam
dismda verilen olumlu goriis diginda denetim goriisii arasnda pozitif ve anlamh bir iliski tespit
etmigtir.

Tablo 5. Multinominal Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Sonuglar

Tahmin Edilen Grup
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Siireklilige Niskin
Belirsizlik iceren Olumlu
28 2 0 93,3
Goriis Disinda Denetim
Goriisii (n=30)
Gozlenen Siireklilige Nliskin
Grup Belirsizlik icermeyen
3 24 3 80,0
Olumlu Goriis Disinda
Denetim Goriisii (n=30)
Olumlu Goriis (n=30) 1 2 27 93,3
Toplam Oran (n=90) 35,6 30,0 34,4 87,8

Tablo 5’deki smiflama sonuglarma gore; siireklilige iliskin belirsizlik iceren olumlu goriis disinda
denetim goriisii i¢in dogru smiflama basarsmm %93,3 oldugu goriilmektedir. Siireklilige iliskin
belirsizlik icermeyen olumlu goriis dismda denetim goriisii tahmininde ise model %80,0 oraninda bir
basar1 gostermistir. Modelin toplam dogru smiflandirma bagarismm ise %87,8 oldugu goriilmektedir.



Murat MAT — Servet ONAL

5.3. Duyarhlik Testi Sonuc¢lan

Cahgmann bu kisminda, arastrmada elde edilen sonuglarm giivenilirligini test etmek adma
finansal basarisizlk “FB” degiskeni yerine Altman (2000)’m yeniden diizenlenmis (revised) Z’ skor
modeli sonucunda elde edilen “zskor” degiskeni kullamlarak once ileriye dogru (Forward: LR) ikili

lojistik regresyon yontemi ve daha sonra multinominal lojistik regresyon yontemi uygulanmustir.
5.3.1. Ikili Lojistik Regresyon Sonuclar

Calsmada ikili lojistik regresyon yontemi ile elde edilen sonuglarm giivenilirligini test etmek i¢in
caliyjmann 4.3. kismmnda aciklanan Model 3 ileriye dogru (Forward: LR) ikili lojistik regresyon
yontemi ile test edimigtir.

Tablo 6. Duyarliik Testi Sonuclan

Bagimsiz Degiskenler B Standart Wald df Anlamhilik Exp(B)
Hata

Adim 1 ODG 5,995 1,041 33,183 1 0,000 401,471
Sabit -1,678 0,264 40,315 1 0,000 0,187

Adim 2 ODG 5,942 1,066 31,098 1 0,000 380,669
LN(TV) -0,575 0,191 9,020 1 0,003 0,563

Sabit 9,151 3,540 6,683 1 0,010 9420,121

Adim 3 ODG 5,770 1,059 29,663 1 0,000 320,544
DRG 1,373 0,591 5,394 1 0,020 3,949
LN(TV) -0,500 0,200 6,247 1 0,012 0,607
Sabit -3,215 6,185 0,255 1 0,613 0,044

Not: *#% ** ye * srrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Modele iligkin bulgular Tablo 6’da sunulmugtur. Tablo 6’da yer alan duyarhlik testi sonuglarma
gbre denetim goriisiiniin tahmin edilmesinde ODG degiskeni %1 diizeyinde; DRG ve LN(TV)
degiskenlerinin ise %5 diizeyinde anlamh degiskenler olduklar1 goriilmektedir. Yapilan duyarhlik testi
sonucunda finansal basari (FB) degiskeninin yerine “zskor” degiskeni kullanildiginda da modelde
degiskenin 6nceki modeldeki gibi anlamsiz ¢iktigi goriilmektedir. Bu sonuglar ¢ahgmada elde edilen
onceki bulgulart desteklemektedir.

5.3.2. Multinominal Lojis tik Regresyon Sonu¢lan

Bu kisimda siireklilige iliskin  belirsizlik iceren olumlu goriis dismda denetim goriisiini ve
stireklilige iligkin belirsizlk icermeyen olumlu goriis dismda denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin
tespitine yonelik ¢alismanm 4.3. kisminda belirtilen Model 4’¢ iligkin multinominal lojistik regresyon
sonuclar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Multinominal Lojistik Regresyon Sonuc¢lan

Degisken Siireklilige lliskin Belirsizlik Siireklilige lliskin Belirsizlik
iceren Olumlu Goriis Disinda i(;ermeyen Olumlu Goriis Disinda
Denetim Goriisii Denetim Goriisii
Katsay: Anlamhhik Katsay: Anlamhlik
ODG 10,705 0,000 6,781 0,003
DKB 1,884 0,306 1,398 0,270
DRG 3,695 0,017 2,263 0,058
zskor 0,616 0,657 1,387 0,257
LN(TV) -3,527 0,000 -1,637 0,024
BYM -4,723 0,308 -4,506 0,304
NK/ITV 2,416 0,685 3,206 0,632
NK/OK -0,217 0,806 -1,280 0,542
CO -0,109 0,885 -0,525 0,457
NIS/TV -6,389 0,338 -5,025 0,412
TB/TV 11,126 0,037 0,567 0,898
TS/TV -2,040 0,321 -1,524 0,400
Sabit 25,253 0,121 11,509 0,328

Not: *#% ** ye * srrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 7’de yer alan duyarllik analizi sonuglarma gore; siireklilige iliskin belirsizlik igeren olumlu
goriis disinda denetim goriisii ile ODG, TB/TV ve DRG degiskenleri arasmda poxzitif iliski tespit
edilirken; stireklilige iliskin belirsizlk iceren olumlu goriis disnda denetim goriisii ile In(TV)
degiskeni arasinda ise negatif ve anlamh bir iligki tespit edilmistir. Duyarlihk testi sonuglarma gore;
onceki bulgulardan farkh olarak NIS/TV degiskenin anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Tablo 7°deki duyarliik analizi sonuglarma gore; stireklilige iliskin belirsizlik icermeyen olumlu
goriis dismda denetim goriisii le ODG ve DRG degiskenleri arasinda poxzitif iliski; In(TV) degiskeni
arasinda ise negatif ve anlamh bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca goére; onceki bulgulardan farkl
olarak DRG degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

6. SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektorii sirketlerine olumlu goriis disinda bir goriis
verilmesini etkileyen finansal ve finansal olmayan faktorlerin belirlenmesi amaclanmistr. Bu
kapsamda Borsa Istanbul’da imalat sanayi sirketleri 6rnekleminde olumlu goriis verilen ve olumlu

gorlis dismda denetim goriisii verilen denetim raporlart ¢ok degiskenli istatistiki yontemlerden ikili
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lojistik regresyon ile incelenmistir. Ayrica; ¢ahgmanmn kapsaminda, isletmenin siirekliligine iliskin
belirsizlik iceren olumlu goriis dismda denetim goriisiinii ve igletmenin siirekliligine ilisgkin belirsizlik
icermeyen olumlu goriis disinda denetim goriisiinil etkileyen faktdrler multinominal lojistik regresyon
yontemi ile incelenmistir.

Calismanmn ikili lojistik regresyon sonuglarma gore; denetim goriisiiniin olumlu goriis disinda
denetim goriisii olmasi ile 6nceki denetim goriisiinin (ODG) olumlu goriis dismda denetim goriisii
olmas1 ve denetim raporu gecikmesi (DRG) arasmnda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Ayrica,
isletmenin biiylikligii (InTV) ile olumlu goriis disnda denetim goriisii arasmnda ise negatif bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Cahgmanin duyarlilik testi sonuglart bu bulgular1 desteklemektedir.

Caligmanin multinominal lojistik regresyon testi sonuglarma gore; siireklilige iliskin belirsizlik
iceren olumlu goriis dismda denetim goriisii ile isletmenin nceki denetim gériisiiniin (ODG) olumlu
gorlis digmda denetim goriisii olmasi, denetim raporu gecikmesi (DRG) ve isletmenin borghuluk
diizeyi (TB/TV) arasinda pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Isletmenin aktif biiyiikligii
(In(TV)) ve isletmenin likidite durumu (NIS/TV) ile siireklilige iliskin belirsizlik igeren olumlu goriis
dismda denetim goriisii arasmda ise negatif ve anlamh bir iliski bulunmaktadwr. Siireklilige iliskin
belirsizlik icermeyen olumlu goriis dismda denetim goriisii ile isletmenin 6nceki denetim goriisiiniin
olumlu goriis disnda denetim goriisii olmas1 arasmda pozitif ve anlamh bir iligki tespit edilmigtir.
Isletmenin aktif biiyiikliigii ile siireklilige iliskin belirsizlik icermeyen olumlu goriis dismda denetim
gorlisii arasmda ise negatif ve anlamh bir iliski tespit edilmistir. Cahgmanm duyarlihk testi sonuclarma
gore ise; calismanmn Onceki bulgularmdan farkh olarak stireklilige iliskin belirsizlik igeren olumiu
goriis dismda denetim goriisii iizerinde NIS/TV degiskeninin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ayrica,
stireklilige iligkin belirsizlik icermeyen olumlu goriis disinda denetim goriisii lizerinde denetim raporu
gecikmesi (DRG) degiskeninin pozitif ve anlamh bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Sonu¢ olarak bu c¢ahgmada olumlu goriis dismda denetim goriisiinii etkileyen faktorler ile
stireklilige ilisgkin belirsizlik iceren olumlu goriis dismda denetim goriisiinii ve siireklilige iliskin
belirsizlik icermeyen olumlu goriis disinda denetim goriisiinii etkileyen faktorler istatistiki yontemler
ile tespit edilerek denetim goriisliniin tahmin edilmesinde kullanilabilecek modeller olusturulmustur.
Boylece, denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin ortaya konmasi ve denetim goriisii tahmini modelleri
ile basta denetgiler ve firma yoneticileri olmak iizere ilgililerin karar alma siireclerinde katki
saglanmas1 beklenmektedir.  Oncelikle denetciler, denetimin planlanmasi ve denetim griisiiniin
olusturulmasi1 asamalarmda bu modellerden faydalanabilir. Firma yoneticileri ise modellerden
faydalanarak kendilerine veriimesi muhtemel denetim goriislerini tahmin edebilir ve bu sekilde olas

olumsuz sonuclardan dogabilecek zararlart minimize edebilirler. Son olarak ise paydaslar, isletme ile
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ilgili alacaklar1 kararlarda isletmenin stirekliligine iliskin riskleri 6lgmek tizere model sonuglarmdan

faydalanabilir.

Bu calismanm, Tirkiye oOrnekleminde olumlu diginda denetim goriisii verilmesini etkileyen
finansal ve finansal olmayan faktorlere iliskin bulgular1 ve siireklilige iliskin belirsizlik igerip
icermemesi hususuna goére olumlu goriis disinda denetim goriisii iizerinde etkili olan faktorlerin
farklilasabilecegine iligkin bulgular1 ile literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu bakimdan
cahlsmada elde edilen bulgular is13nda; gelecekteki muhtemel calsmalarda finansal ve finansal
olmayan degiskenlerin birlikte kullamlmasi ve igletmenin siirekliligi hususuna gére bir ayrima
gidilmesi yararl olabilir. Bu ¢alismanm 6rnekleminin sadece sanayi sektorii sirketlerinden olugmasi ve
sadece 2013-2017 yillar1 arasmdaki bes yillk donemdeki denetim goriislerini baz almasi bu
cabsmanm kisitmi olusturmaktadir. fleride yapilacak calismalarda daha uzun dénemi kapsayan veriler
kullanilarak farkh sektorler i¢in denetim goriisiinii etkileyen faktorlerin degisip degismedigi hususu

incelenehilir.
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Bu g¢ahsmanin amaci geleneksel biit¢elemeye yoneltilen elestirilere ¢oziim alternatiflerinden birisi olarak
degerlendirilen “Biitge Otesi Yonetim” (Beyond Budgeting) yaklasmmmi elestirel bir bakisla ele almaktr.
Calismada biitce Otesi yOnetime iligkin literatiir taramasiyla yaklasim kavramsal olarak degerlendirilmektedir.
Ayrica caligmada biitce konusuna iliskin olarak gelistirilen siirekli biitgeleme, daha iyi biitgeleme ve ileri
biitgeleme gibi yaklagmimlarla da biit¢ce 6tesi yonetimin kiyaslamasma yer verilmektedir. Biitce Otesi yonetim,
yaklasim olarak radikal bir degisimi savunuyor olsa da, geleneksel biit¢eleme araglar hala yaygm bir bigimde
kullanilmaktadir. Literatiir taramasi sonucuna gore biit¢e Otesi yonetimin kullanimnin olduk¢a smirl bir
diizeyde oldugu ve isletmelerin geleneksel biitgeleri ortadan kaldirmak yerine onlan gelistirerek kullanmay1

tercih ettikleri goriilmektedir.
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THE BEYOND BUDGETING AS AN ALTERNATIVE BUDGETING CONCEPT: A LITERATURE
REVIEW

ABSTRACT

The aim of this study is being realized a critical review of the “Beyond Budgeting” concept which is
considered one of the alternatives to eliminate criticisms of the traditional budgeting. In the study, the beyond
budgeting approach is evaluated conceptually with the literature review. The study also includes a comparison of
the beyond budgeting with other approaches that developed about the budget issue such as rolling budgeting,
better budgeting, and advanced budgeting. Although the beyond budgeting advocates a radical change as an

approach, traditional budgeting tools are still widely used according to the traditional budgeting and the beyond
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budgeting literature review. It has been found out that the usage of the beyond budgeting is quite limited and
businesses prefer to develop and use the traditional budgeting tools instead of replacing with new budgeting

approaches.
Keywords: Budget, Beyond Budgeting, Traditional Budgeting

JEL Classification: M40, M41

1. GIRIS

Biitceleme, genellikle bir isletmenin yonetim muhasebesi sisteminin temel taglarmdan birisi olarak
kabul edilmektedir (Becker ve digerleri 2009, 2; Henttu-Aho ve Jarvinen 2013, 2; Libby ve Lindsay
2010, 56). Yonetim muhasebesinin onemli bir unsuru olan biit¢elerin fonksiyonlarmi planlama,
koordinasyon, kontrol, performans oOlgiimii ve iletisim olmak iizere bes baslk altnda toplamak
miimkiindiir (Biiytikmirza 2008, 664-665). Zamanmn seyri i¢erisinde, isletmelerin i¢ ve dis ¢evrelerinde
meydana gelen degisim ile birlikte biitcelerin bu fonksiyonlarm yerine getirmekte yetersiz kaldig
gerekeesiyle biitceler elestiriimekte ve giliniimiiz sartlarma daha uygun olan araglarm kullanimasi

geregi vurgulanmaktadir.

Biitgelerle ilgili problemler akademik ¢evrelerce uzun siiredir ele almmakta olan bir konudur. Bu
problemlere ¢oziim olarak genellikle biitcelerin gelistirilmesi veya problemlerden kagmilmasi ¢dziimii
getirilmektedir. Ancak Beyond Budgeting Roundtable® (BBRT) biitcelerle ilgili problemlerin
gelistirme veya onlardan ka¢gmma yoluyla degil; biitcelerin ortadan kaldiriimasiyla asilabilecegini
savunmaktadr (Libby ve Lindsay 2010, 57).

Biitcelemenin isletmelere katkisi ile ilgili elestirilerden kaynakh olarak zaman igerisinde ¢esitli
biitceleme teknikleri gelistirilmistir (Becker ve digerleri 2009, 2). Bu sayede isletmeler biitceleme
siireclerini gelistirmek i¢in ¢esitli yaklasimlar denemislerdir. Ornegin 1970'ler ve 80'lerde sifir tabanh
biitceleme popiiler bir ara¢ haline gelmistir. Sonrasinda her ¢eyrekte giincellenen biitgeleme yaklagmm
olan stirekli biitgeleme (rolling forecast/budgets) kullamlmigtir. Ancak her iki biitgeleme yaklagimi da
daha az biitceleme kalemi icermesine ragmen isletmelerin biitceleme siireclerinde daha fazla maliyet
ve iy yilkiine yol agnustr. Daha sonra gelistirilen balanced scorecard” araci ise biitge odakli isletme
yapisimdan strateji odakh isletme yapisma doniisiim i¢in onemli bir arag olmustur. Biitceleme ile ilgili

bu gelismelere ilave olarak baz isletmeler biitgeleme siirecine ve biit¢elere daha radikal bir ¢6ziim

! Biitce Otesi Yonetim Cahsma Grubu

2 Kurumsal Karne.
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getirerek biitge Gtesi yonetim (Beyond Budgeting)® konseptini uygulamaya baslamslardr (Player
2003, 5; Bourmistrov ve Kaarbge 2013, 197).

Geleneksel biitgelemeye alternatif olarak gelistirilen siirekli biit¢eleme, ileri biitgeleme (Rickards
2006, 63), faaliyet tabanh biitgeleme, sifir tabanl biitgeleme gibi yaklagimlarm yaninda en radikal fikir
hic siiphesiz biitce Otesi yonetim olarak karsimiza c¢ikmaktadw. 1990'h yillarm sonlarma dogru
gelistirilen yaklasimm smirlart Jeremy Hope ve Robin Fraser'm 2003 yiinda yaymladigi “Beyond
Budgeting: How Managers Can Break Free from the Annual Performance Trap”* adh kitapla
belirlenmistir (Becker ve digerleri 2009, 2). Bogsnes’in (2016) yaymladigi “Implementing Beyond
Budgeting - Unlocking the Performance Potential”® adh kitap ise biitge Otesi yonetimin gelisim ve
belirli isletmelerde uygulama siirecine iliskin katki saglayan bir diger énemli eser olmustur.

2. BUTCE OTESI YONETIM

Biitce, izleyen yila ve bazi durumlarda gelecek iki, ii¢ veya bes yila ait bir tahmin ve plandir
(Wallander 1999, 410). Bu planlamalar gelecege yonelik olarak yapilmakta ve hi¢ siliphesiz gelecege
iliskin belirsizlik biitcelerin uygulayicilarma getirdigi yararlarm sorgulanmasma neden olmaktadir.
Biitgelerle ilgili gesitli elestiriler getiriliyor olsa da (Aksu 2013, 22) biit¢eleme araglar kiiciik, orta,
biiyiik ve kompleks organizasyonlar fark etmeksizin hemen her isletmede bulunmaktadr. Biitgeleme
araglari, tiretim, pazarlama, yonetim ve benzeri isletme birimlerinin faaliyetlerini organize etmek, plan
ve programlarmi yazih hale getirmek ve isletme birimlerinin faaliyetlerini koordine etmek i¢in
yoneticileri motive etmektedir. Gelistirildigi donemden giinliimiize kadar uzunca bir siiredir isletme
yonetimi i¢cin gerekli bir ara¢ olarak goriilmekte olan biitgelerin hazirlanmasi genellikle yonetimin alti
ayhk siiresini almaktadr. Bu siire¢ igerisinde birimlerle miizakereler, planlama ve hedef belirleme

faaliyetleri gerceklestiriimektedir (Jensen 2003, 380).

Literatiirde geleneksel biitceleme faaliyetlerinin ve biit¢elerin terk edilmesine yonelik cesith
calsmalarda oOneriler yer almaktadr. Bu c¢ahgmalarda biit¢eleme siireglerinin  ve biitgelerin
kaldiriimasy;, baska bir ifadeyle biitce Otesi yonetimin uygulanmasiyla igletmelerin degisen kosullara
daha uyarlanabilr ve adem-i merkeziyetci bir yapiya kavusmanin faydasmi elde edecekleri ileri
stiriilmektedir. Bu goriise gore, geleneksel biitceler, isletmelerin geleceklerini sekillendirerek isletme
hedefleri dogrultusunda faaliyet gostermelerine yardimci olacak bir ara¢ degil; yalnizca sabit

% Yaklagmmin Tiirkcesi “Biitgeleme Otesi” olarak kabul edilebili. Ancak bu calismada yaklasimu daha iyi
acikladig1 icin “Biitce Otesi Yonetim” olarak ele almmaktadr.
* Biitge Otesi Yonetim: Yoneticiler Yillik Performans Tuzagindan Nasil Kurtulur?

S Biitge Otesi Yonetimin Uygulanmas1 — Performans Potansiyelinin Ortaya Cikarllmasi
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performans hedefleridir. Dolayisiyla bu ¢alsmalarda biitgelerin, siirekli biitgeleme, finansal olmayan
performans Olgiitleri ve goreli performans degerlemeleri gibi yonetim muhasebesi araclan ile

degistirilmesi gerektigi 6ne siirlilmektedir (Sandalgaard ve Bukh 2014, 411).

Michael (2007, 9) geleneksel biitcelerin ¢ok zaman alici olduklarmi, yoneticilerin biitgeler
sebebiyle kisitlanabilecegini ve gerekli eylemleri uygulamakta gecikebileceklerini belirtmektedir.
Benzer sekilde Neely ve digerleri (2003) ¢alsmalarmda geleneksel biitgeleme araglarmmn ¢ok zaman
alici, maliyetli ve aym zamanda giinlimiiz sartlarmda kendinden beklenen fonksiyonlara yanit veremez
oldugunu ifade etmektedir. Hatta bazi tahminlere gore biitceleme faaliyetlerinin aldigi siirenin ise
isletme yOnetiminin toplam zamanmm %20’sine kadar ¢ikabildigini vurgulamaktadirlar. Yaptiklart
cahsmada geleneksel planlama ve biit¢eleme araglarmm 12 6nemli yetersizligini {i¢ bashk altinda

toplamslardir (Neely ve digerleri 2003, 23). Bunlar:

Rekabetci strateji:

a. Biitgeler nadiren strateji odaklidir ve sikhkla ¢eliskilidir,
b. Biitgeler maliyet diisiirmeye odaklanr, deger meydana getirmeye odaklanmaz,
C. Biitgeler duyarlihgi ve esnekligi kisitlar ve genellikle degisime engel olur,
d. Biit¢eler ¢ok diisiik diizeyde deger katar, ¢iinkii biirokratik yapidadr ve yenilik¢i diisiinceye
yer birakmaz.
2. Isletme siireci:
a. Biitceleri bir araya getirmek zaman alic1 ve maliyetlidir,
b. Biitceler yapildiktan sonra ¢ok uzun zamanda giincellenir (genelde yillik olarak),
Cc. Biitgeler desteklenmeyen varsaymmlara ve tahminlere dayanmaktadir,
d. Biitgeler gereksiz riskleri almay1 ve fonksiyonel olmayan davraniglart 6zendirir.
3. Orgiitsel yetenek:
a. Biitgeler dikey komutay1 ve kontrolii giiglendirir,
b. Biitceler orgiitlerin benimsedikleri ve gelismekte olan ag yapilarmi yansitmamaktadir,
. Biitgeler bilgi paylasimmi tesvik etmek yerine departmanlar arasiengelleri giigclendirir,
d. Biitceler insanlarm kendilerini degersiz hissetmelerine yol agar.
Bogsnes (2016, 3-4) biitge Otesi yonetime gegilmesi geregini “biitceler, isletmelerin daha iyi

performans gostermesi igin gelistirilen yonetim araglarmmdan birisidir. Biitceleme ve biitceler
gelistirildik ten sonra uzun bir siire boyunca kendisinden beklenen fonksiyonlart iyi bir bigcimde yerine
getirmislerdir. Ancak isletme ¢evresinin ¢ok daha dinamik ve tahmin edilmesi gii¢ bir hale gelmesiyle
birlikte biitceleme, isletme performansim destekleme araci olmaktan ¢ok engel konumuna gelmis ve
isletmelerin potansiyel tam performansini yerine getirmesine engel teskil etmektedir.” seklinde

aciklamaktadir.

BBRT, biitge otesi yonetim kavrammnda yer alan “biit¢eleme”®

kavrammi, geleneksel yaklagimla
planlama ve kontrol olan dar anlamda kullanmadiklarmi ifade etmektedir. BBRT ye gore biitce Otesi

yonetim, yonetim kiiltiirli ve performans yonetim sistemini i¢erisine alan bir modeldir

6 Ingilizce “beyond budgeting” ifadesinde yer alan “budgeting” kavrammdan s6z edilmektedir.
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(https://bbrt.org/what-is-beyond-budgeting/, 2018). Becker ve digerleri (2009, 1) biitce Gtesi yonetimi
bir arag veya teknik olarak adlandrmak yerine kapsamh bir yonetim modeli (konsepti) olarak
degerlendirmektedirler. The Chartered Institute of Management Accountants’ (CIMA) biitge Gtesi
yonetim kavramm, biitgelerin dogasmdan kaynakh kusurlar -ve 6zellikle biitgelerin tegvik edici olarak
kullanilmas1- nedeniyle isletmelerin biitgelerin Gtesine gegcmesi (biitgelerden kurtulmasi) gerektigini
savunan bir fikir olarak tammlamaktadwr. Ayrica biitge Otesi yonetimin siirekli biitgeleme ve pazar
temelli hedefler gibi bir dizi aracm geleneksel biitcelerin yerini almasi gerektigini savundugu ifade
edilmektedir (Eaton 2005, 7). Biitce Otesi yonetim, 25'ten fazla isletmede deneyimlenerek geleneksel
biitcelemeye alternatif olarak gelistirilen, 12 prensibe sahip esnek yapilt bir mekanizmadir (Hope ve
Fraser 2003, 109). Biitge Otesi yonetimin liderlik ve yonetim siireglerine iliskin olarak gelistirilen ve
en son 2016 yihnda giincellenmis prensipleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Biitce Otesi Yonetimin Prensipleri

Prensipler

Insanlara (¢alisanlara) kisa vadeli finansal hedefler koymak yerine,
dikkat cekici ve asil hedeflerle ilham vererek bu hedeflerin
benimsenmesini saglaym.

Ortak degerler ve saghkh kararlarla yonetin; detayli kurallar ve

1. Amag

Liderlik

2. Degerler

diizenlemelerle degil.

3. Seffaflik

Otokontrol, yenilik, 6grenme ve kontrol i¢in bilgiye erigimi a¢gm. Bilgi
paylagmmini ve bilgiyi kisitlamaym.

4. Organizasyon

Giiglii bir aidiyet duygusu gelistirin ve hesap verebilen sorumlu ekipler
organize edin. Hiyerarsi ve biirokrasiden kacinm.

5. Ozerklik

Hareket 6zgiirliigii alan1 taniyarak insanlara giivenin. Glivenin
suiistimali halinde herkesi cezalandrmaym.

6. Miisteriler

Herkesin (¢ahsanin) igini miisteri ihtiyaclan ile iliskilendirin. Cikar
catigmalarmi Onleyin.

Yonetim Siirecleri

7. Ritim

Yonetim siireglerini isletme ritmine (diizenine) ve faaliyetlerine uygun
olarak dinamik bir yapida diizenleyin. Sadece takvim yilma gore (statik
yapida) degil.

8. Hedefler

Yonelimli, iddiah ve goreceli hedefler koyun. Sabit ve basamakl
(6rgiit, departman, ¢calisan bazmda farkhlastirilmis) hedeflerden
kacinm.

9. Planlar v Tahminler

Planlama ve tahmin siireglerini yaln ve tarafsiz siiregler haline getirin;
kat1 (degismez) ve politik faaliyetler degil.

10. Kaynak Dagitimm

Kaynaklarm dagitimmi maliyet farkindaligi olusturup ve kaynaklar
gerektiginde kullanilabilir hale getirerek gergeklestirin; ayrintih yillik
biitgeler hazirlayarak degil.

11. Performans
Degerlendirme

Performans degerlendirmesini 6grenme ve gelisme acgisindan
performans1 degerlendirilen (yOnetici, calisan, birim) unsurlarm birbiri
ile ilgili yaptig1 geri bildirimler iizerinden gergeklestirin.
Degerlendirmeyi sadece dl¢limler iizerinden ve sadece ddiillendirmek
i¢in yapmaymn.

12. Odiillendirme

Ortak bagariy1 rekabeti géz oniinde bulundurarak ddiillendirin; sabit
performans planlarini (biitce) géz dniinde bulundurarak degil.

Kaynak: https://bbrt.org/the-beyond-budgeting-principles/.

" Yeminli Yénetim Muhasebecileri Enstitiisii
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Biitge oOtesi yonetimin prensipleri ele alndignda kullanicilarma liderlik ve yonetim siireglerinde
yapiimasi ve yapiimamasi gereken belirli bazi uygulamalan agikladigi goriilmektedir. Liderlik tipine
iliskin prensipler ele alndiginda c¢ahsanlara ilham veren, katimci, seffaf, aidiyet hissini geligtiren,
yetki gOgerimini ve miisteri odakhligi destekleyen bir liderlik yapismmn gerektigi goriilmektedir.
Yonetim siireclerine iliskin prensiplere bakildiginda ise isletme ritminin, daha basarilabilir hedeflerin,
daha yaln ve gercekei planlar/tahminlerin, maliyet bilincinin, daha etkin performans degerlendirme ve
odiillendirme  sisteminin - gézetildigi bir yOnetim siirecinin gerektigi goriilmektedir. Biitce Otesi
yonetim ile saglanabilecek bu oOrgiit yapismm gerceklestiriimesi igin geleneksel liderlik anlayismda ve
yonetim siireclerinde degisim gerekmektedir. Bu degisim Sekil 1’de gosteriimektedir.

Siiregler

- Geleneksel detayl biitgeler yok L e

- Goreceli ve yénelimli hedefler Biitce Otesi Yo.net]m
-E - Dinamik planlama, tahmin ve - Daha ¢evik,
s kaynak dagitinu -Daha insani
A - Bitiinciil performans

degerlendirme &‘,317
90‘»"
2
/é"

- Degismez, detayh ve yillik - Deger temelli
£ - Kural temelli mikro yénetim - Otonom
» - Merkezi komuta ve kontrol - Seffaflik

- Gizlilik, 6diil ve ceza - I¢sel motivasyon

X Teorisi Y Teorisi Liderlik

Sekil 1. Yonetim Siirecleri Ve Liderlikte Degisim
Kaynak: Bogsnes 2016, 65.

Sekil 1’de de gosterildigi gibi biitce Otesi yonetim liderlik ve yonetim siiregleri ile ilgili degisimin
saglanarak daha ¢evik ve daha insani isletme yonetiminin gergeklesmesini amacglamaktadr. Bir
isletme yonetiminde bu degisimin gerceklesebilmesi, geleneksel statik yapidan siyriip dinamik
yonetim siireclerinin benimsenmesine ve liderlik tipinin degismesine baghdir.

Player (2003, 5) biitce Gtesi yonetimin once ¢ikan temel iki faydasmi: Daha adaptif (uyarlanabilir)
performans yonetim siirecleri ve kokli ddem-i merkezilesme olarak ifade etmektedir. Isvicre’de

faaliyet gosteren Svenska Handelsbanken bankasi 1970’lerde biitceleri kullanmay1 birakarak (Neely ve
digerleri 2003, 25) gilinlimiizde biitge Otesi yoOnetimin prensiplerini  olusturan uygulamalar

> 20193



& 2019/3

[brahim APAK

benimseyerek biitce Gtesi yonetimin etkin uygulayicilarmdan birisi haline gelmistir. Benzer gekilde
Ahlsell, Beckers, Borealis, Bulmers, Coors Brewers UK, Deuthsche Bank, IKEA, Leyland Trucks,
Rhodia, Sight Savers International ve Unilever UK sirketleri biitce 6tesi yonetim yaklagimmi kismen
veya Dbiitiiniiyle kullanmaktadirlar. Bu isletmeler biitce Otesi yonetim uygulamasiyla gerek
organizasyon yapist gerekse de yonetim siirecinde diisiik maliyet, artan geri tepki hiz1 ve ¢ahsanlarm
daha giicli baglhg1 faydalarmdan yararlandiklarmi belirtmektedirler (Waal 2003, 58). Bu sirketlere
ilave olarak literatiirde UBS AG, BASF-IT Services, German Railways (Deutsche Bahn) sirketleri de
biitge Otesi yonetim uygulayicilari olarak yer almaktadir (Rickards 2006, 68). Biitge Gtesi yonetimin
uygulayicilarmdan Borealis isletmesinde geleneksel biitceler terk edilerek benimsenen yeni

uygulamalarm sematik gosterimine Sekil 2°de yer verilmektedir.

Kapsamh Performans QOlciimii

Balanced Scorecard

e Finansal basar1 faktorleri

eFinansal olmayan basar1 faktorleri

Biitce |_JI]:|

Siirekli Biitceleme

¢ 5 ceyrek donemi kapsayan
e Kiimelenmis, az detayli

Doniisiim

Daha Az Kaynak ile Daha iyi
Tahminleme

Sekil 2. Borealis isletmesinde Planlama Ve Performans Ol¢iim Sistemi

Kaynak: Rickards 2006, 67.

Sekil 2’de goriildigii lizere Borealis geleneksel biitgelerin kullanimmi brrakarak (kismen biitge
Otesi yonetime gegilerek) kapsamh performans Olgiimii ve daha az kaynak ile daha iyi tahmin
yapabilecegi bir sisteme ge¢mistir. Balanced scorecard ile isletmenin finansal ve finansal olmayan
performansmmn —daha etkin- bir bigimde degerlendirilmesi yapilirken siirekli biitgelerle belirsiz ve ¢ok
degisken olan gelecegin planlamasi daha az detayla daha kisa dénemler icin gerceklestirilmektedir.

Biitce Otesi yonetimin amaci sadece ve sadece biit¢elemeyi ve biitgeleri ortadan kaldirarak isletme
faaliyetlerine devam edilmesi degildir. Biitge Otesi yonetimin amaci daha cevik ve daha insani
orgiitlerin meydana getiriimesidir (Bogsnes 2016, 4). Bunun gerceklestirilebilmesi igin Sabit

performans hedefleri olan biitcelerin yerine biitce Otesi yonetimin getirdigi prensipler dahilinde yeni
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bir yonetim modeli devreye sokulmahdr (Becker ve digerleri 2009, 2). Bu yaklasimm daha iyi
anlagilmas1 icin geleneksel biitceleme, daha 1iyi biitceleme ve biitce Otesi yonetimin belirl

ozelliklerinin kargilagtiriimas1 yararh olacaktr. Bu karsilastrma Tablo 2’de yer almaktadr.

Tablo 2. Biitceler Ile lgili Sorunlarin Céziim Modellerinin Karsilastinlmas1

Geleneksel
Biitceleme

Daha lyi Biitceleme

Biitce Otesi Yonetim

Kaynak dagitim

Planlar (biitceler)

Planlar (biitgeler)

I¢ pazar veya tanimlannus
cergeve kapsaminda kendi
kendine koordinasyon

Hedefler e
performans 6l¢iimii

Mutlak rakamlar, i¢
yonelimli

Goreceli rakamlar,
kiyaslama yonelimi

Goreceli rakamlar, kiyaslama
yonelimi

Tesvik sistemi

Biitce basaris1 ve
tesvikler arasinda
baglant1

Biitce bagaris1 ve
tesvikler ayrmm

Biitce basaris1 ve tegvikler
ayrimi

Sirket(ana merkez)

stratejisine baglant Yok Var — merkezi Var — merkezi olmayan
Dissal kontrol Yiiksek diizey Diisiik diizey Yok

. 1 y1l, devam eden 1-2 yil
Faaliyet temel performans .
planlamasinmin 3yl 5st temelli Faaliyet planlamas1 yok
referans periyodu gostergesiteme

planlama

Tahminlerin referans . .
periyodu Muhasebe yilt Devamh (Rolling) Devamh (Rolling)
Uygulamanin N .. . .
gerektirdigi efor Diisiik diizey Orta diizey Cok yiiksek diizey
Sistemin amaci Kaynak dagitim Gelismis kaynak Adaptif yonetim modeli

dagitmm

Yonetimsel
fonksiyonlar

Izin, kontrol, strateji

Varyasyonlarm kontrolii,
strateji

Danigmanhk, destek,
rehberlik

Organizasyonun
birincil amaci

Paydaslarin degerini
maksimize etmek

Paydaslarm degerini
maksimize etmek

Caliganlarm miisterileri ikna
etme potansiyelini artirarak
strdiriilebilir deger meydana
getirmek

Kaynak: Heupel ve Schmitz 2015, 731.

Tablo 2°‘ye gore biitge Otesi yonetimi diger yaklasimlardan ayran en dikkat ¢ekici 6zellik adem-i
merkezilesmede Onemli bir adim olmasidir. Bir diger ozellik ise faaliyet planlamasmm olmamasidir.
Bu sayede isletme i¢inde bulunulan duruma gore daha hizh ve etkin kararlar alabilir. Organizasyonun
temel amaci noktasmda yaklagimlar degerlendirildiginde biitge Otesi yonetimin paydaslardan g¢ok
odaklanarak hedefledigi  goriilmektedir.
Yaklagimlarm gerektirdigi efor ise biitge Otesi yonetimde en yiiksek diizeydedir. Bu durum halihazirda

miisterilere sirdiiriilebilir deger meydana getirmeyi
zaman alic1 olan geleneksel biitgelemeden daha fazla is yiikii getirecek ve dolayistyla daha zaman alict

olacak biitce 6tesi yonetim i¢in olumsuz bir durumdur.

Biitceleme ile ilgili yeni araglarm bagarih bir bigimde uygulamasmda yonetim degisimi ¢ok iyi
yonetmelidir. Aksi halde basarisizlikla sonuglanabilir (Hansen 2011, 308). Hope ve Fraser basarili bir
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biitge Otesi yonetim uygulamasi i¢in asagidaki kriterlerin gerekli oldugunu belirtmektedir (Michael

2007, 8):

Degisim icin agik sec¢ik belirgin bir ihtiyac ve degisim ile elde edilecek yarar tamamen
a¢iklanmahdir,

Yoneticiler  igletmelerinde  adem-i  merkezilesmenin  miimkiin  olup  olmadigim
degerlendirmelidir,

Oncelikleri ve smirhliklar1 net bir bigimde gdsteren yonetim gercevesi olmaldir,

Tim seviyelerde goriiniir ve goreceli basartya dayanan yiiksek performansh bir is ortam
gereklidir,

Birim yoneticilerine kararlagtriimis parametreler dahilinde karar alma Ozgiirliigii
gereklidir,

Organizasyonun tiim diizeylerinde giiven ve seffaflik en 6neml gerekliliktir.

Biit¢eleme, isletme yonetimi aragtrmalarmda en ¢ok iizerinde durulan olgulardan biri olmasma

ragmen uygulamadaki sorunlara ¢6ziim bulunmasi noktasmda c¢ok az asama kat edilmigtir

(Bourmistrov ve Kaarbge, 2013, 197). Ayrica biitce Otesi yonetim ile ilgili yapilan iyi yorumlara

ragmen biitge Otesi yonetim uygulayicillarmdan olduk¢a smirh kamt vardir (Henttu-Aho ve Jarvinen,
2013, 2). Rickards (2006, 70-73) biitce Otesi yonetime yonelik elestirileri (sorunlarr) asagidaki
basliklar altmda toplamustir.

o Az sayudaki potansiyel uygulayici: Biitge Gtesi yonetim oldukga radikal bir yaklasmm olsa da,
heniiz gelisiminin ik evrelerindedir. Gelistirme asamasmda yaklasmm kullanan isletmelere ilerde yarar
saglayabilir ancak yaygm kullanim heniiz ger¢eklesmemistir.

On sartlar: Yaklasmm uygulanabilmesi icin ¢ok sayida 6n sart gerekmektedir.

Biit¢e otesi yonetimin zorluklari: Biitcelerin ortadan kaldiriimas: ile meydana gelecek

belirsizlik uygulayicilar igin ¢esitli zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Uretim, satis,
nakit akig vb. konularda belirsizlik kisa vadede karigikliklara yol acabilir.

Balanced scorecard’in kusurlari: Biitge Otesi yonetimin uygulamasmda balanced
scorecard araci 6nemli bir konuma gelmistir ancak balanced scorecard araci da baz
kusurlar ihtiva etmektedir.

Maliyet/fayda iligkisi: 1s diinyasmda biitce dtesi yonetimin basarih bicimde uygulamasma
iliskin detayh bir kaynak heniiz yoktur. Dolaysiyla biitce Otesi yonetim uygulamasmin
saglayacagi fayda ve getirecegi maliyet konusu belirgin degildir.

Degisim korkusu: Degisime kars1 direng veya degisim korkusu isletmeleri biitge Gtesi
yonetimi uygulamaya koymaktan ahkoyabilir.

Yetersiz ampirik kanit: Biitce Otesi yonetim aracinin faydalarma gesitli kaynaklarda yer
verimektedir ancak bu uygulamalar ve faydalara iliskin kamtlar yeterli degildir.
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Neely ve digerleri (2003, 23-24), geleneksel biitcelerle ilgili sorunlarm ¢oziimii i¢in 6nerilen daha
iyi biitceleme araglarm faaliyet tabanh biitceleme, sifir tabanh biitceleme, deger temelli yonetim, kar
planlama, siirekli biitgeleme ve tahmin yiiriitme olarak swralamaktadr. Bu araglara ilave olarak ileri
biitceleme teknigi eklenmistir. Biitce Otesi yonetim ise biitgelerle ile ilgili gelismelerin siiphesiz en
radikal olamdir. Sekil 3’te bu biit¢eleme tekniklerinin potansiyel kullanic1 ve getirdigi degisim diizeyi
gosterilmektedir.

Artan Radikal Degisim

Biitce Otesi
Yonetim

ileri Biitceleme \

/ Daha Iyi Biitceleme
/ Geleneksel Biitgceleme

Potansiyel Kullanici Sayisi
Sekil 3. Cesitli Biitceleme Yaklasimlar Arasindaki iliski
Kaynak: Rickards 2006, 70.

Sekil 3’te de gosterildigi ilizere geleneksel biitgelemeye getirilen alternatifler getirdigi koklii
degisim noktasinda birbirini ge¢mektedir. Baska bir ifadeyle ileri biitceleme uygulamasi daha iyi
biitceleme uygulamalarmdan daha koklii degisimi beraberinde getirmektedir. Biitge Otesi yonetimin
gerektirdigi degisim ise en iist diizeydedir. Ancak biitceleme uygulamalarmm halihazirdaki ve
potansiyel kullanic1 sayilarma bakildiginda durum yaklagimlarm getirdigi degisim ile ters orantihidir.
Bir diger anlatimla gelistirilen yaklagimlar (olumsuz) elestirilen yaklasimlar kadar kullanilmamaktadir.

Geleneksel biitceleme ve planlama araclarma yapilan elestiriler ele alndignda yeni araglarm elzem
oldugunu ve bu yeni araglarm igletmelerce yaygmn bir bicimde kullamliyor olmasmi beklemek yanls
bir tutum olamaz. Sandalgaard ve Bukh (2014, 419) ¢alismalarnda biitce Gtesi yonetim literatiiriiniin
bazi sorulara cevap getiremedigi noktasmnda elestiri getirerek; eger (geleneksel) biitceler giinlimiiz
ortammda yetersiz kaliyorlarsa neden hala yaygm bicimde kullanimaktadir? sorusunu yoneltmislerdir.
Ayrica biitge Otesi yonetim prensiplerinin evrensel olarak benimsenebilir olup olmadigmm veya baz
durumlarm biitge Otesi yonetim uygulamasmi etkileyip etkilemediginin sorgulanabilir oldugunu ifade
etmislerdir.
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Kovachev ve Ross (2009) CIMA iiyelerine (n=439) anket uygulayarak halihazirda kullandiklar1 ve
gelecekte kullanmayi planladiklar ylizden fazla yonetim muhasebesi aracma iligkin diinya genelinde
(katihmeilarm %61°1 Ingiltere’den) bir arastrma gerceklestirmistir. Gergeklestirilen bu arastrmadaki
biitceleme araclarma iligkin bulgulara bakildiginda isletme biiyiikligii fark etmeksizin dokuz
biitgeleme araci igerisinde en az kullanilamima sahip olan arag biitce Otesi yonetimdir. En fazla
kullanima sahip olan mali yil tahminleme aracmmn kullanim ortalamasi %85 diizeyindeyken; biitge
Otesi yonetimin kullanmm %4 civarmdadir. Arastrma bulgularma gore geleneksel biitceleme araglari

daha fazla kullaniimaktadir.

Tiirkiye’nin ¢esitli bolgelerinde faaliyet gosteren mikro, kiigiik, orta ve biiyiik olgekli isletmelerde
(n=212) yonetim muhasebesi araglar1 kullanmm iizerine gergeklestirilen arastrmada alti biitgeleme
aract igerisinde mali yil tahminleme ve artrmmh biitceleme araglarmm en ¢ok kullanilan iki biitceleme
aract oldugu goriilmektedir. Geleneksel biitceleme araglari olarak kabul edilen bu araglarm kullanmm
isletmelerin geleneksel biitcelerin kullanimma devam ettigini gostermektedir (Apak 2018, 104).

Ernst & Young ve Institute of Management Accountants® (IMA) tarafindan yonetim muhasebesi
araglart kullannmma yonelik olarak gergeklestirilen arastrmada 23.034 IMA {iyesine elektronik
ortamda anket gonderilmis ve 1995 {iyeden anket verisi elde edilmistir. Ayrica 200 iyeyle gériisme
yapimistir (http//www.ey.com, 2003). Elde edilen bulgulara goére faaliyet biit¢elerinin kullanmm %75
diizeyindedir ve yakmn zamanda kullanimindan vazgeg¢ilmesi diisiiniilmemektedir. Baska bir ifadeyle
biitceler hala igletmeler i¢in 6nem arz etmektedir. Geleneksel biitcelemenin hala yaygm bir bicimde

kullaniliyor olmasmm nedenleri (Michael 2007, 10):

o  Kontrol icin énemli bir yapi: Biitcelerin fonksiyonlarmdan birisi isletme yonetimine
isletme faaliyetlerini koordine ve kontrol etme imkani sunmaktir. Pek ¢ok isletme 6zellikle
bu yénii sebebiyle biitcelerin isletmelerine deger kattigmi ifade etmektedir. Ozellikle biiyiik
Olcekli isletmeler, isletme ile ilgili planlama, koordinasyon ve kontrol aktivitelerini yerine
getirmekte sorun yasayabilmektedir. Biitcelerin sagladigi bu kontrol imkani biitce Gtesi
yonetim ile saglanamamaktadr.

e  Organizasyonel kiiltiir: Biitgelerin hala yaygm bir bicimde kullanimasinm bir diger
nedeni zaman igerisinde igletmelerin ve organizasyonel kiiltiirlerinin bir pargasi haline
gelmis olmasidrr. Isletmelerde bu denli yer etmis bir aracm kolaylkla kaldriimasi ¢ok
miimkiin géziikmemektedir.

o Adem-i merkezilesme ihtiyaci: Biitce tesi yonetim uygulayicilar ele alndignda isletme
yapilarmm Adem-i merkezilesmeye miisait oldugu goriilmektedir. Ornegin biitce Stesi
yonetimin en eski uygulayicilarindan Isvicre’de faaliyet gosteren Svenska Handelsbanken
bankasi1 yapisi itibariyle adem-i merkezilesmeye ihtiya¢ duyabilecek bir yapidadir. Ciinkii
bankalarin ¢ok sayida sube ile faaliyet gostermesi gerekmektedir. Her isletme tiirii adem-i
merkezilesmeye ihtiyag duymayabilir.

8 Yonetim Muhasebecileri Enstitiisii
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Biitce Otesi yonetim lizerine Nguyen ve digerlerinin (2018, 314) gergeklestirdigi 1997-2016 yillari
arasmi kapsayan literatlir taramasma gore isletmeler biitceleri terk etmek yerine onlar gelistirmeye
odaklanmaktadirlar. Waal (2003) isletmelerin biitce Otesi yonetime gegmek i¢in hazir olup
olmadiklarmi degerlendirebilmeleri amaciyla biitge Otesi yonetim giris testi gelistirmistir. Testin
uygulanmas1 ile isletmenin test skoru belirlenmekte ve biitce Otesi yonetime gegilip gegilmemesi
yoniinde karar verilmesi siirecine yardimci olmaktadw. Halihazirdaki biitceleme sisteminin
fonksiyonlar1 isletme beklentilerini karsihyorsa ve sistem degisikliginin isletme i¢in ilave katkist
olmayacaksa sistem degisikligi isletmeye yarardan ¢ok zarar getirebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Neely ve digerleri (2003) c¢aligmalarinda Cranfield School of Management's Centre for Business
Performance® arastrma ekibi tarafindan literatiir taramasi gerceklestirmis ve 15 oncii isletme ile
gorlisme yaparak benimsenen en iyi planlama ve biitgeleme aracglart hakkinda goriis toplamiglardir. Bu
sayede teori ve uygulama arasmdaki farklihgmn tespitine de imkan saglanmustr. Elde edilen bulgulara
gbre bazi sirketler biitceleme terimini isletmelerinden kismen ¢ikarmuslardr. Bir grup Iskandinav
sirketinin ise biitcelemeden tamamen vazgectikleri bulgulanmustir.

Hansen (2011) yapmis oldugu ¢ahsmada isletme biitiiniinde {i¢ alternatif biitgeleme yaklagmim
(stirekli biitgeleme, faaliyet tabanh biitceleme ve biitge Otesi yonetim) tahmin etme, faaliyet planlama
ve performans degerleme olmak {izere {i¢ biitceleme fonksiyonu iizerinden bir model ile teorik olarak
incelemistir. Elde edilen bulgulara gére her biitceleme alternatifi de kan artrmaktadr. Biitcelerin iig
fonksiyonu ag¢ismdan departmanlar baznda ele alndiginda ise siirekli biitgeleme yaklagmu, diger
biitceleme alternatiflerine goére bir adim One ¢ikmaktadr. Cahsma sonuglari genel olarak ele
alindigmda varilan nokta: bitgeleme alternatifleri kendilerine has uygulama yontemlerine sahiptir

ancak igletme iizerindeki etkisi alternatiflerin kendi 6zelliklerinden kaynaklanmamaktadir.

Sandalgaard ve Bukh (2014) yapmis olduklari ¢alismada biitge Gtesi yonetime gegis nedenlerini ve
isletmelerin biitce Otesi yonetim yaklagimindan ilham alarak yonetim muhasebesi sistemlerini
degistirdiklerinde karsilastiklar1 sorunlar arastrmislardir. Arastrmada oOncelikle goriismeler yapilmig
ve kiiresel Olcekli bir tarm igletmesinde 6mek olay incelemesi gergeklestirimistir. Arastrma
bulgularma gore biitce Gtesi yonetimden alman ilham ile yonetim muhasebesi sistemlerini degistiren

isletmelerin sabit biitce hedeflerini siirdiirecekleri ileri siiriilmektedir.

Becker ve digerleri (2009) yapmus olduklar1 ¢ahsmada biitce Otesi yonetimi teori ve uygulama
acismdan analiz etmislerdir. Calsmalarmda temel ki amag¢ yer almaktadw. Birincisi, biitge Otesi

® Cranfield Yonetim Okulu, Isletme Performansi Merkez
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yonetimin ortaya ¢ikist ve zaman icerisinde gecirdigi evrimi irdelemek ve boylelikle yonetim
muhasebesi ile ilgili yeniliklerden birinin gelisimini literatiire kazandwmaktrr. Ikincisi, biitce oOtesi
yonetimin faaliyet tabanh maliyetleme veya balanced scorecard araglarmm ulastigi basar diizeyini
yakalayamamasmmn nedenlerini agiklamaya ¢ahsmaktir. Calismada yonetim muhasebecileri ve igletme
yoneticileri gibi isletmelerde biitce oOtesi yoOnetimin uygulanmasmdan sorumlu kisilerle miilakatlar
gergeklestirilmistir. Ayrica ¢cahsmada biitge Gtesi yonetimle ilgili literatiirde yer alan kitap ve makale
gibi kaynaklardan bilgi toplanmustir.

Henttu-Aho ve Jarvinen (2013) yapmus olduklar1 ¢alismada biitgeleme ile ilgili degisimleri ve bu
degisimlerin  biitgcelemenin  fonksiyonlar1 iizerinde meydana getirdigi etkileri incelemislerdir.
Aragtrma bes endiistriyel isletmede 31 miilakat iizerinden gergeklestirilmistir. Arastrma bulgularma
gore isletmelerde geleneksel biitceleme siiregleri kismen veya tamamen diger gelismis yonetim
muhasebesi araglar1 (biitce Otesi yonetim) ile degistirildiginde, biit¢elerin (planlama, kontrol ve
degerleme) fonksiyonlar1 aym kalmaktadwr. Calsmada biitge Gtesi yonetimin uygulamasmnda iki
yaklasimin oldugu gozlenmistir. Birincisinde isletmeler hedef belirleme ve tahmin arasinda
farkhlasmaktadr. Bu farklilagmanm igletmeleri biitceleri terk etmeye yonlendirdigi goriilmektedir.
Ikincisinde ise geleneksel yillk biitcelemenin pek cok ozelliginin -basitlestirilmis bir yapiya
doniistiiriilmiis olsa dahi- hedef belirleme ve tahmin etme ile baglantih olarak kaldigi goriilmektedir.

Nguyen ve digerleri (2018) yapmus olduklar1 ¢cahgymada 1997-2016 yillar1 arasmda yaymlanan
akademik dergilerde biitce Otesi yonetim ile ilgili cahgmalar sistematik bir bicimde incelemislerdir.
Inceleme sonucunda elde edilen bulgulara gore isletmeler biitceleri terk etmekten ziyade geleneksel

biitceleri gelistirme iizerine yogunlasmaktadirlar.

Libby ve Lindsay (2010) yapmis olduklari ¢aligmada iki farkl saha arastrmasi ger¢eklestirerek
Kuzey Amerikan biitceleme uygulamalar1 hakkinda bilgi toplamislardr ve gelecek akademik
arastrmalarm yonlendirilmesi i¢in uygulamadan kanit elde etmislerdir. Arastrma orta ve bilyiik
Olcekli kuzey Amerikan sirketleri (n=558) ile gerceklestirilmistir. Arastrmada elde edilen bulgulara
gore Dbitceler g¢ogunlukla kontrol fonksiyonu i¢in kullaniimaktadir. Ayrica katiimer isletmeler
biitgelerin isletmelerine deger kattiklarmi ifade etmislerdir. Biitgelerle ilgili problemleri biitgeleri terk
ederek degil, biitgeleri kendi isletmelerine uyarlayarak asmaya calstiklarmi ifade etmislerdir.

Tian ve digerleri (2015) yapmus olduklari ¢alismada biitce Gtesi yonetimin 6ne ¢ikan noktalarmi
Borealis sirketindeki uygulama iizerinden incelemiglerdir. Cahismada BBRT'nin biitge Otesi yonetimi
gelistirmis oldugunu ancak geleneksel biitcelemenin hala isletmelerde kullanilip kullaniimamasi
gereginin sorgulandigm ifade etmislerdir. Ayrica cahsmalarmda Borealis sirketinin biitce Gtesi
yonetim uygulamasi siirecini degerlendirerek biitgelerin terk edilmesinin biitiin isletmeler icin uygun

olup olmadigi konusuna yer vermislerdir.
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Yidrm ve Tirtdioglu (2018) yapmus olduklar1 ¢ahsmada biitge Otesi yonetim lizerinde
durmuglardr. Geleneksel biitcelemeye yonelik getirilen elestirilerden yola ¢ikilarak biitce Otesi
yonetimin kapsamma, 6nemine ve geleneksel biitceleme arasmdaki farklara deginmislerdir. Ayrica

calsmada biitce 6tesi yonetimin ilkelerine yer verimistir.

Heupel ve Schmitz (2015) yapmus olduklar1 ¢ahsmada biitge Otesi yonetimin neden giiniimiiz
modern i diinyasmda yaygm bir bicimde uygulama alam bulamadigi ve basarih bir biitge Otesi
yonetim uygulamasmda etkin olan faktorler lizerinde durmaktadirlar. Bourmistrov ve Kaarbge (2013)
yapmis olduklar1 ¢ahgmada daha 6nceden biitgeleri terk ederek biitce Otesi yonetim uygulamasmna
gecgen iki cok uluslu isletmede miilakatlar gergeklestirmislerdir.

Ostergren ve Stensaker (2011) yapmus olduklari ¢ahsmada, biitge Otesi yonetimin ve balanced
scorecardm isletme stratejisiyle iliskili oldugunu ancak bu iki sistemin uygulamasi ve uygulama
stirecinde ortaya g¢ikabilecek muhtemel sorunlar iizerinde durmuglardrr. Biitge Gtesi yonetimin biiyiik
Olcekli bir petrol ve enerji sirketindeki iki departmanda kullanmmi incelemislerdir. Cahsmada
temelde iki konu iizerinde durulmustur. Birincisi biitcelerin yoklugunda uygulamaya konulan kurallar
incelenmistir. ikinci olarak ise uygulamaya konulan biitce Otesi yonetimin etkileri gdzlemlenmistir.
Elde edilen bulgulara gore isletme genel merkezinden bagimsiz olunmasi birimler arasi yeni iletigim

kanallar1 gelismesine imkan saglamugtir.

Waal (2003) yapmis oldugu ¢alismada biit¢e Gtesi yonetimi geleneksel biitgeleme ile karsilastirarak
isletmelere biitge Gtesi yonetime gegmek igin hazir olup olmadiklarm degerlendirebilmeleri amaciyla
gelistirilen biitge Otesi yonetim girig testi hakkinda bilgi vermektedir. Bu giris testinin gelistirilmesinin
amaci, isletmelerin biitce Otesi yOnetime gecme veya gecmeme karari alrken kendilerini
degerlendirebilecekleri bir ara¢ sunmaktir. Giris testi {ic soruya yanit aramaktadwr. Bunlar: 1)
Isletmede halihazirda kullanimakta olan biitceleme siireci ile ilgili herhangi bir sorun var mi? Eger
sorun varsa isletme degisimi gergeklestirmeye hazir mi? 2) Isletme biitce otesi yonetim prensiplerine
ne olgiide uyumlu olarak faaliyet gosteriyor? 3) Isletmede basarih bir biitce 6tesi ydnetim uygulamasi
icin 6n kosullar nelerdir? Bu {i¢ ana soru grubu altnda yer alan diger sorulara verilen yanitlar tig
renkten birisiyle (Yesil, Turuncu, Kwrmizi) isaretlenmektedir. Yesil renk biitce Otesi yonetim
uygulamasma gecilmesinde engel olmadigmm, turuncu renk bir takim hususlara dikkat ediimesi
ve/veya bazi engellerin olabilecegini, kirmizi renk ise biitge Gtesi yonetim uygulamasi igin yeterli
sartlarm olmadigm gostermektedir.

4. SONUC

Biitceleme genel olarak isletmelerin yonetim muhasebesi sisteminin 6nemli bir unsuru olarak kabul

edimektedir. Biitceleme araglar1 gelistirildigi donemden itibaren planlama, koordinasyon, kontrol,
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performans Olglimii ve iletisim fonksiyonlarmi yerine getirmektedir. Zaman igerisinde biitgelemeye

iliskin olarak cesitli elestiriler getirilerek, biitcelemeye alternatif yaklagmmlar gelistirilmistir.

Biitcelemeye alternatif yaklagimlardan birisi de biitge &tesi yonetim yaklasmmudr. Siirekh
biitceleme, daha iyi biitgeleme ve ileri biitceleme gibi diger biitceleme alternatifleriyle kiyaslandiginda
biitce Otesi yonetimin oldukca radikal bir ¢oziim ile geldigi goriilmektedir. Biitge Gtesi yonetim, ¢ok
zaman alic1 olan geleneksel biitgceleme ve biitcelerin ortadan kaldmilarak 12 prensibin yer aldig
yonetim modelinin uygulanmasm Onermektedir. Sabit performans hedefleri olarak -elestirilen
geleneksel biitgelerin elimine edilmesi sayesinde, degisen kosullara daha uyarlanabilir ve adem-i

merkeziyetei bir igletme yapismin elde edilecegi vurgulanmaktadir.

Biitce oOtesi yonetimin getirdigi bu radikal ¢dziimiin cesith sektorlerde kismen veya tamamen
uygulayicilart vardr. Ancak literatiirde biitge Otesi yonetime iliskin arastirmalara gore bu yaklagmm
uygulayanlarm sayismmn olduk¢a smirh diizeyde kaldigi goriilmektedir. Ayrica biitgeleme araclar
kullanmmm 6lgiildiigi arastrmalarda geleneksel biitcelerin hala yaygm bir bigimde kullanildig
goriilmektedir. Geleneksel biitceleme ve biitcelerin hala yaygmn bicimde kullaniimasi, biitgenin
fonksiyonlarmm hala faydali oldugunu gostermektedir. Yani biitce uygulayicilar1 geleneksel biitgeleri
ortadan kaldrmak yerine, onlar1 gelistirilerek kendi isletmelerine uygun hale getirmekte ve

kullanmaya devam etmektedirler.

Biitge otesi yonetim yaklagmmm kullanimmmn olduk¢a az olmasi, yaklagimm her igletmeye uygun
olup olmadig1 yoniinde elestirileri beraberinde getirmektedir. Biitce Otesi yonetime gecis icin dnemh
olan ik konu hélihazirdaki biitgeleme sisteminin beklentileri karsilayp karsilamadigi noktasmda
degerlendirilmesi geregidir. Waal (2003) biitce Gtesi yonetime gecis ile ilgili karar alnmasi siirecinde
yararh olacak bir test gelistirmisti. Bu test ile isletmelerin kendi biitgceleme sistemlerini
degerlendirerek biitce Otesi yonetime gecis siirecine destek saglamalari miimkiindiir. Blitge Otesi
yonetim ile ilgili bir baska oOnemli konu ise geleneksel biitceler terk edildiginde organizasyon
kiiltiiriine uygun, isletme beklentilerini karsilayan ve geleneksel biitcelerin sagladigi fonksiyonlarm
yerini alacak uygulamalarm dogru bir bigimde segilmesidir. Bu konuda yapilacak hatalarm degisimin
getirecegi faydadan ziyade isletmede karmasaya ve isletmenin zararma yol agabilecegi goz Oniinde
bulundurulmalhidr.

Biitcelerle ile ilgili yapilacak gelecek c¢aligmalarda biitgelerin kullanimmnda hangi fonksiyonun daha
etkili oldugu ve alternatif biitceleme araglarma gegiste etkili olabilecek faktorler/beklentiler lizerinde
durulabilir. Biitce oOtesi yoOnetime gecis, biitce Otesi yonetime gegiste karsilasildan problemler ve
yonetim muhasebesi sisteminin biitce Otesi yOnetime gore yeniden organizasyonu {izerine Dbir

isletmede O6rnek uygulama gerceklestirilebilir.
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Halka arz siireci, {i¢ ana aktoriin aktif olarak katilmasmi gerektirir. Bu aktorler; ihraggr sirket, araci kurulus
ve yatmmcilardir. Araci kuruluslar, ihraggr sirket ile yatmmmcilar arasinda araci olarak hareket ederler ve halka
arzin bagarisinda 6nemli bir rol oynarlar. Bu ¢ahsma, Cakir ve Kiigiikkocaoglu (2018) ¢alismasmda yer alan
tespitlerin kuramsal geri planinin segilmis tilke 6rneklerini igcerecek sekilde genisletilmesini ve halka arzlardaki
donemselligin aract kurum itibarlarindaki degisime etkisini arastwrmaktadir. Kuramsal degerlendirme iki ana
bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, halka arzin kisa ve uzun dénem performansinda aract kurulug
itibarmm roliinti arastran calismalara dair bir literatiir degerlendirmesi yapilarak konuyla ilgili aragtirmalar
hakkinda &zli bilgi verilmektedir. ikinci bolimde ise Borsa Istanbul’da 1993-2017 yillari arasinda farkl

donemlerde gerceklesen halka arzlarn performanslarinda araci kurulus itibarmin etkisi incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Araci Kurulus Itibari, Halka Arz Performansi
JEL Simflandirmasi: G14, G24, G29

THE IMPACT OF UNDERWRITER’S REPUTATION ON IPO 2: THEORETICAL EVALUATION

ABSTRACT

The public offering process requires the active participation of the three main actors. These actors; issuers,
underswriter and investors. Underwriters act as underwriter between the issuer and the investors and play an

important role in the success of the public offering. This study investigates the extension of the theoretical
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background of the findings in the Cakir and Kiigiikkocaoglu (2018) study to selected country examples and the
effect of periodicity in public offerings on the changes in reputation of intermediary institutions. Theoretical
evaluation consists of two main parts. In the first part, a literature review is made about the studies investigating
the role of intermediary reputation in the short and long term performance of the public offering. In the second
part, the effect of the reputation of the intermediary institution on the performances of the public offerings
realized in Borsa Istanbul between 1993 and 2017 in different periods was examined.

Keywords: Underwriter Reputation, Public Offering Performance

JEL Classification: Gl14, G24, G29

1. GIRIS
Halka arz, sirketlerin sermaye saglama yollar arasmda en avantajh yontemlerden birisidir. Y ogun
rekabet kosullarmda varligm siirdirmek ve gelismek igin ¢aba harcayan sirketler agismdan halka

aclma 0z sermayesini giiclendirmenin yam swra tanmma ve itibar acisimdan da Onemli katki

saglayabilmektedir.

Bir sirketin halka arzdan arzu ettigi olumlu sonuclar1 alabilmesinde birbirini etkileyen bir dizi
karar1 en uygun kosullar1 gozeterek almasi 6nem tagimaktadir. Bu siirecte sirket agismdan 6nemli bir
karar da halka arz 6ncesinden baslayarak kendisine yol gosterecek ve sorumluluklar iistlenecek araci
kurulusun sec¢imidir. Araci kurulus se¢imi hem araci kurulus i¢in hem de sirket i¢cin iki yonki bir
meseledir; sirket icin araci kurulusun itibari, bir sirketin basarih bir sekilde halka arzmm belirleyen ana
faktordiir. Araci kurulus acismdan ise basarih bir halka arz gelecekteki arzlar i¢in ona referans

olacaktrr.

Bir halka arz siireci, li¢ ana aktoriin aktif olarak katiimasmi gerektirir. Bu aktorler; ihrager sirket,
tek veya bir grup araci kurulus (halka arz ve pazarlama icin) ve pay senedi satm almak isteyen
kurumsal ve kurumsal olmayan yatwmmcilardr. Her tarafin digerlerine karsi belirli bir bilgi avantaji
vardr ve ayni zamanda diger Onemli bilgilerden yoksundur. Bu asimetrik bilgi, halka arzm
fiyatlandiriimasmdaki temel faktordiir. ik defa halka arz edilen sirketler, yatrimeilara ihrag fiyatmm
sirketin piyasa degerinden yiiksek olmadigma iligkin glivenilir bir taahhiidii kendileri saglayamazlar.
Araci kuruluslar, ihrager sirket ile yatinmcilar arasmda araci olarak hareket ederler ve sirketin degeri
ile ilgili onaylama rolii ile asimetrik bilgi sorunun kalkmasinda yardimci olurlar. Yatirmcilar ise araci
kuruluglarm itibar kaygisi ile iyi sirketlerin arzma araciik edeceklerini diigiinerek bunu olumlu bir
sinyal olarak degerlendirmektedir.

Dolaysiyla halka arz siireci hem sirketler hem araci kuruluslar hem de yatwmcilar agismdan
birgok faktériin bir arada degerlendiriimesini gerektiren énemli bir siiregtir. Bu siiregte gerek sirketler

gerekse araci kuruluslar ve yatrmcilar acgismdan goz Oniinde bulundurulmasi gereken faktorlere
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iligkin ¢cok sayida arastrma yapimustir. Aragtrmalarm 6nemli bir boliimii arz siirecinde ihraggr sirket

ve araci1 kurulugun itibarma yonelik 6lgiim ve degerlendirmelere iligkindir.

Itibar, bir sirkete, paydaslarmm ekonomik tercihlerini etkilemesinin yanmnda  &rgiitsel
performansindaki farkliliklar yarattigi i¢in siirdiiriilebilir rekabet avantajlar1 saglayan maddi degeri
olmayan bir varlk olarak goriilmektedir (Elsbach ve Kramer 1996). Sirketler, bu maddi olmayan
duran varhktan hem dogrudan, kendi rekabet avantaji kaynaklari olarak hem de dolayh olarak
istirakcilerin itiban ile yararlanabilirler (Milgrom ve Roberts 1982). Rindova ve digerleri (2005) ise
itibari, girketlerin gegmislerine bagvurarak algilanan belirsizlifi azaltma yetenedi olarak ifade
etmektedir (Aktaran: Liotta, Giovanni 2015, 2).

Bu cahsmanm ilk bolimiinde, halka arz siirecinde her {i¢ taraf i¢cin de 6nemli olabilecek sonuglar
iceren bu arastrmalara iligkin bir literatiir taramasi1 yapimis; araci kurulus itbar1 ve halka arz
performansma etkisini hem ilgili taraflar (sirketler, araci kuruluglar ve yatrmmciar) hem de halka
arzm kisa ve uzun dénem performansma etkisi acisindan incelemelerine gore kiimelenmistir. Ikinci
boliimde ise araci kurulug itibarmin halka arz performansma etkileri literatiirdeki ¢ergevede ele alinmis
ve somut Ornekler ilizerinden incelenmistir. Araci kurulug itibarmi Slgmek icin Megginson-Weiss
Siralama Modeli, Carter-Manaster Swralama Modeli ve Tiirkiye sermaye piyasasi kosullar1 dikkate
almarak gelistirilen yeni bir model kullamimistir.

Tiirkiye’de bu konuda gergeklestirilen smnirh sayida arastrma bulunmakta olup bu c¢ahsmalarda
ara¢ kurulus itibarmm halka arz performansma etkisi kisa donemde incelenmistir. Mevcut literatiir
taramalar1 ise ABD’de yapilan c¢ahgmalarla smirh kalmgtr. Bu calgmada itibarm performans
iizerindeki etkisi hem kisa ve uzun dénem hem de finansal kriz donemleri acisimdan ele almmugtir.
Literatiir taramasi ise diinyada bu alanda yapilan ¢ahsmalar1 kapsamaktadir. Halka arzlarm bagarisinda
arac1 kurulus itibarmm etkisini ortaya koyan ¢alismanmn alandaki bu eksiklikleri gidermek agismdan
onemli bir katkida bulunacagi degerlendirilmektedir. Cahsma, sermaye piyasalarmmn gelismesine ve
sermaye piyasasimda halka arz olacak sirketler agismdan bagarih bir halka arzda dogru aract
kuruluglart se¢meleri; yatwmciar agisindan ise tasarruflarmi degerlendirirken dogru sinyalleri
alabilmeleri bakimmdan da katkida bulunacaktir

2. LITERATUR
2.1. Arac1 Kurulus itibarina Odaklanan Calis malar

Araci kurulusun itibar, gecmiste yapilan halka arzlarm; sayisi ve boyutu, pazar payi, basarih
halka arz yiizdesi, pazarlama ag gibi ¢esith faktorlere baghdir. Tiim bu faktorler halka arzin basarisim
etkilemektedir. Araci kuruluglarm piyasadaki bilinirlikleri yatrmcilarm halka arza yonelik algilarm
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olumlu yonde -etkilemektedir. Aracit kurumlarm araciik ettigi halka arzlardaki yiksek talep,
yatrimcilarm giivenli yatrmma olan ilgisini gosterir. Bu nedenle, araci kurulusun itibar ile halka arzmn

basarist iliskilendirilmektedir (Kattie ve Phani 2016, 44).

Chemmanur ve Fulghieri (1994), araci kuruluslarm itibar kazanmu i¢cin bir model geligtirmislerdir.
Caligmalarinda, araci kuruluslarm itibar kazanma yeteneginin bilgi liretimindeki ahlaki risk sorununu
hafiflettigini ve itibbarm, yatrmm bankalar1 gibi aracilarm giivenilir bilgi tireticileri olarak gorev
yapmalarmda Onemli bir rol oynadigmm tespit etmiglerdir. Yaptiklar1 deneysel calismalardan elde
ettikleri sonuglar 6zetle soyledir:

Aract Kurulug ve Asimetrik Bilgi: Yiksek itibarh araci kuruluslarm, pay piyasasindaki asimetrik
bilgiyi azaltmakta oldukca etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Araci kurulus itibarmm, ilk halka arzmn
yam swa ikincil pay senedi arzlarmda da etkileri oldugu vurgulanmiglardr. Halka arzm diigiik
fiyatlandiriimasinda araci kurulug itibarmm etkisi oldugu sonucu Logue (1973), Tmic (1988), Carter
ve Manaster (1990)’mn sonuglari ile tutarhdir.

Aract Kurulug Itibari ve Ucreti: yiiksek itibarl arac1 kuruluslarm daha fazla iicret talep ettigini, bu
nedenle diisiik itibarholan rakiplerinden daha yiiksek briit gelir elde ettiklerini belirtmislerdir.

Aract Kurulus Itibart ve Pay Senedi Ihra¢ Hasilati: Araci kurulus itibar1 halka arz olan sirketin
hasilatmi, diger maliyetler sabitken aracilik iicretinden armdmrilmis olarak artrmaktadir. Bu hipotezde
elde ettikleri sonuglar, Johnson ve Miller (1988) ile Carter ve Manaster (1988) bulgular ile tutarhdir.

Aract Kurulug Itibart ve Aract Kurulus Segimi: Sirketler pay senetlerinin ihract igin, yiiksek itibarh
aract kuruluslarm daha fazla olmasma ragmen, paylarmi pazarlamayr kabul eden en itibarh yatrmm

bankasmm hizmetlerini kullanmay1 tercih ettiklerini vurgulanuslardir.

Beatty ve Ritter (1986) ise araci kurulus itibar1 ve ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma tizerine
yaptiklar1 ¢gahsmalarmda iki sonuca varmiglardr. Birincisi, araci kurulus itibarmm, halka arzda diisiik
fiyatlandiriimaya neden olmasidir. Ciinkii aract kuruluglar zaman i¢cinde bir¢ok halka arzm iistesinden
gelmek zorunda kalacak ve boylelikle itibar kazanacak ve bu itibarla kazang elde edebilecektir.
Ikincisi ise halka arzda dogru fiyatlandrma yapmayan araci kuruluglarmm itibarlarmi kaybetme riski
altmda olmalaridir. Buna gore; bir yandan araci kurulus, arzi ¢ok diisiik fiyatla yaparsa, yatrmcilar
acismdan ortalama ilk getiri ¢ok yiiksek olacak fakat potansiyel ihraccilar bekledikleri geliri elde
edemeyecekleri i¢in baska bir araci kurulus arayacaktr. Diger taraftan, aract kurulus arzi yeterince
diisiik fiyatlama yapmazsa, yatrimcilarm ihraca olan talebi azalacak ve sonraki halka arzlarda bagka
aracl kuruluglarla is yapmayi tercih edeceklerdir. Her iki durumda araci kurulus miisterileri
kaybedecek ve pazar pay1 degisecektir.
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Araci kurulug her halka arzda itbar sermayesini riske etmektedir. itibar sahibi araci kuruluslar,
halka arz piyasalarmda ihrag olacak sirket ile ilgili belirsizligi ve asimetrik bilgiyi azaltma
egilimindedirler. Ciinkii araci kurulugun itibar sermayesinin, ihra¢ fiyatmm sirkete ait tiim bilgileri
icerdigine iligkin bir islevi oldugu iddia edilmektedir. Arastrmaciar ihra¢ fiyatmm dogru
belirlenmemesi durumunda ortaya c¢ikan yanhs bilgi nedeniyle aracit kurulusun itibarmmn zarar
gorebilecegini belirtmislerdir (Beatty ve Ritter 1986, 217; Nanda ve Yun 1997, 43). Yatrimcilar, araci
kuruluslarm ihrag¢ olacak sirket ile ilgili sundugu bilgilerin dogru olmasi araci kuruluglarm itibari ile
iligkilendirmektedir. Halka arzin basarisizlik ile sonuglanmasi, yiiksek itibarh aract kuruluglari, diigiik
itbarh araci kuruluglara gore daha olumsuz etkiledigini iddia etmiglerdir (Carter ve digerleri 1998,
444).

Aragtirmalara gore, araci kuruluglarm ihragei sirketlerin degerini hesaplama ve gelecegini 6n gorme
yetenekleri, vasiflarma ve tecriibelerine bagh olarak degismektedir. Yiiksek itibarh araci kuruluglar,
ihra¢ olacak sirketleri degerlendirirken halka arz ve sonrasmda da yatrmcilarm ilgisini ¢ekmeye
devam edecek olanlar1 secgebilmek icin yontemler kullanmaktadirlar.  Halka arzda basarisiz
olacaklarmi diistindiikleri riskli sirketlerin arzmdan itibarlarnm korumak amaciyla ka¢mmaktadirlar.
Bu nedenle halka arz olacak sirketleri degerlendiritken daha kati yontemler gelistirme egilimi
igindedirler (Chemmanur ve Fulghieri, 1994, 75; Michaely ve Shaw 1994, 282; Jain ve Kini 1999,
1304).

Yiiksek itibarh araci kuruluslar, halka arzlarda aymt edici roller tasidiklarmm bilinci ile diigiik
itibarh araci kuruluslara gore riski az, yapisi giiglii olan biiyiik sirketlerin ihracinda aracilik yiiklenim
hizmeti vermektedirler (Johnson ve Miller 1988, 21; Tmic 1988, 792; Carter ve Manaster 1990, 1046;
James 1992, 1876; Chemmanur ve Fulghieri 1994, 58; Nanda ve Yun 1997, 54; Carter ve digerleri
1998, 294). Wang ve Yung (2011), yiiksek itibara sahip araci kuruluglarm, biiyiik yatrmct agi ve
yetenekleri sayesinde bilgi lretiminde avantaji olduklarmi iddia etmistir. Bilgi iiretmekteki
avantajlarmi ikincil piyasa oynakhgi kontrol etmekte kullanabilecekleri séylemistir. Hanley (1993),
fiyat gilincellemesi ile diisiik fiyatlandrma arasmda pozitif bir iligki buldugu calsmasmda, araci
kuruluslarm ikincil piyasa oynakhgmi kontrol etmede dnemli bir rol oynadiklarmm kaydetmistir.

Araci kuruluslar, halka arz edilen sirketler i¢in pazarlama, fiyatlandrma ve dagitim hizmetleri
sunmaktadirlar. Bu faaliyetlerini halka arz Oncesi ve sonrasmnda ger¢eklestirmektedirler. (Dong ve
digerleri 2011) araci kuruluglarm; halka arz promosyonu, piyasa yapicihgl fiyat istikrar1 ve
analistlerin kapsammndaki faaliyetlerinin pay senedi talebinin yiikselmesine yardimci oldugu ve araci
kurulusun halka arzi pazarlamasmm uzun vadeli fiyati kisa vadeden daha fazla kaydirdigi sonucunu
elde etmiglerdir. Huang ve Zhang (2011) pay pazarlamasmi, paym talebini etkileyen etmenler olarak
belirtmektedirler ve bu nedenle paym igsel degeri hakkinda herhangi bir 6zel bilgi kesfetmeksizin
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talebi ve paym bedelini etkileyen eylemler olarak tanimlamaktadirlar. Araci kuruluslarmn, pazarlama
ve bilgi liretimi birbirini diglamadigmi aksine ve pazarlamanm bilgi iiretimi iizerine kuruldugunu
belirtmektedirler. Pazarlama; halka arz i¢in talebi, boylece satig sonrasi pay senedi fiyatmi ve birgok
nedenden &tliri uzun vadeli performansi artrabilecektir. Booth ve Chua (1996), araci kurulug
pazarlama fonksiyonu, halka arz oncesi yatrimcilarmn bilincini artrarak halka arzn yatrmmci tabanmnmn
gelistirilebilecegi; arz sonrasinda daha iyi bir risk paylasmi ve likidite ile daha yiiksek bir denge
piyasa fiyati elde edilebilecegi belirtmektedir. Gao ve Ritter (2010), pazarlamanm 6zellikle belirsizligi
yiiksek pay senetleri i¢cin yeni pay senedi talebini etkiledigini ifade etmislerdir. Booth ve digerleri
(2011), baz sgirketlerin diigiik fiyatlandrmayr azaltmak igin yiiksek itibarli araci kuruluglar tercih
ederken, bazilarmmn ise potansiyel pazarlama avantajlarindan yararlanmak i¢in diisiik itibarh araci

kuruluslar1 secerek daha fazla diisiik fiyatlandirmay tercih ettiklerini kaydetmektedir.

Halka arz piyasalarmda araci kuruluslarin onaylama/ inceleme fonksiyonunun asimetrik bilgiyi
azalttigi yoniinde g¢ahsmalar bulunmaktadwr. Buna gore aract kuruluglarm onay ve incelemeleri,
thragemin sektoriiniin analizini ve ihraggt ile ilgili bilgilerin eksiksizligini ve dogrulugunu incelemek
icin ihragcmm yonetimi ile yapilan goriismeleri igermektedir. Ihragci ile ilgili bilgiler ise mevcut mali
durumu, gelecekteki finansal beklentileri ile bagimsiz denetgilerin analiz ve goriislerini igermektedir.
Halka arz olan sirketin degeri sirkete ait Ozel bilgilerdir. Carter ve Manaster (1990)’a gore, aract
kuruluglarm  sirketlerin degerlerini tahmin etme ve bu bilgiyi yayim belgesi vasttasiyla iletme
kabiliyeti, yeteneklerine gore degisiklik gostermektedir. Yiiksek itibarh araci kuruluglar ihrag edilen
sirketlerin ikincil piyasa degerini belirleme konusunda tecriibelidirler (yani inceleme). Jo ve digerleri
(2007) yiiksek itibarh araci kuruluglarm daha fazla paraya ve uzmanhga sahip olmalari nedeniyle daha
yiiksek kalitede durum tespiti (izleme) yapabileceklerini iddia etmektedirler. Block ve Hoff (1999) ve
Miller (2000), araci kuruluglarm, sunulan menkul kiymetlerle ilgili olarak yatwmmcilara tam ve adil bir
aciklama yapimasm saglamak, etkin ve seffaf pazarlar tesvik etmek ve olasi davalar1 6nlemek amaci1
ile inceleme yaptiklarmi ileri siirmektedirler. (Beatty ve Ritter 1986) de yiiksek itibarh araci
kuruluglarm itibarlarmi korumak amaciyla daha kapsamh inceleme yaptiklarmi ve diisiik itibarh aract
kuruluglara gore bu bilgiyi piyasaya daha dogru aktardiklarmi kaydetmektedir.

Onaylama, araci kuruluglar tarafindan gergeklestirilen 6nemli bir islevdir. Araci kuruluglar halka
arza aracih@l kabul ettiklerinde pay senedinin kalitesini onaylamaktadirlar. Booth ve Smith (1986)
aract kurulusun inceleme yeteneginin, yiiksek itibarl araci kuruluslar tarafindan piyasaya sunulan
halka arzin istiin performansindan sorumlu olabilecegini ileri siirmiiglerdir. Bu nedenle, yiiksek
itbarh araci kuruluglar ik halka arzlar iyi bir ig modeli ile inceleyip onaylamaktadr. Bu da araci
kurulusun itibar ile uzun vadeli anormal getiriler arasmda pozitif bir korelasyona neden olabilecegini
gostermektedir. Onaylama ve incelemenin yatirimci talebi lizerindeki etkisi, talep egrisinin esnekligine

bagh olmaktadr. Bu nedenle, arbitraj riski yiiksek veya belirsiz olan pay senetleri i¢in onaylama-
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incelemenin daha fazla fiyat etkisi olmaktadwr. Yiiksek belirsizlige sahip pay senetleri arasmdaki
inceleme etkisinin giiclii olmasma neden olan bir diger bir sebep ise bu paylarm deger kazanmasmm

zor olmasi ve inceleme yeteneginin degerli olmasidir (Carter ve digerleri 1998, Dong ve digerleri
2001).

Araci kuruluglar, sirketin gercek igcsel degerini ortaya ¢ikaran bilgileri yaymlayarak yatrmcinm
Onyargilarmm azalmasma katkida bulunmaktadwr. Daniel ve ark. (1998), araci kuruluslarm bilgi
tiretiminin roliiniin, zamanmda geri bildirim saglamak ve yatrmcmm davranigsal ényargilarmi (yani,
ozel bilgilere asm1 tepki) ve halka arz asmt degerlemesini azaltmak oldugunu iddia etmislerdir.
Psikolojik ¢ahgmalar, asm1 giivenirlik gibi onyargilarm, geribildirimin ertelendigi ve belirsiz oldugu
faaliyetlerde daha siddetli olacagm gostermektedir. Halka arzda daha fazla belirsizlik olmasi
durumunda asi1 degerlemenin azaltimasmda oncelikli bilgi tiretiminin roliiniin en 6nemli oldugunu
beklenebilecegini belirtmislerdir. Asm tepkinin, yatwrimcmm 6zel bilgilerinin dogruluguna karsi agir
giiveninden kaynaklandigmi ve bu asmi degerlenme daha sonra diizeldiginde, asir1 degerli menkul

kiymetlerin, uzun vadeli performansm kotii etkiledigini savunmaktadirlar.

2.2. Sirketler A¢isindan Araci Kurulus itiban Ile Tlgili Calis malar

Halka arz isleminde; ihrage1 sirket, aract kurulug ve yatrimei olmak lizere ii¢ taraf bulunmaktadir.
Her tarafin digerlerine karsi belirli bir bilgi avantaji vardir ve aym zamanda diger énemli bilgilerden
yoksundur. Taraflar arasmndaki bu bilgi farklihgs, piyasa bilgisi bakimindan araci kurulugla ihrace,
sirketin finansal durumu agismdan ihraggi ile yatirmmcilar arasnda ve yatirmcilar ile diger yatwrmmcilar

arasmdaki asimetrik bilgiyi icermektedir.

Kalite Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmas1 (1970) bashkh klasik makalesinde George Akerlof,
ekonomide itibarm rolii i¢in teorik bir temel olusturmustur. Akerlof’a gore sorunun temel nedeni, bir
islemdeki bir tarafin {irlin veya hizmet hakkinda kars: tarafa gore daha fazla veya daha iyi bilgiye
sahip olabilecegini sdylemenin bir yolu olan “asimetrik bilgi” dir. Asimetrik bilginin yeterince biiyiik
oldugu durumlarda, bilgi dengesini diizeltmek i¢in bir sey yapimadigi siirece piyasalar patlama
noktasma gelmeyecektir. Klein ve Leffler (1981), Shapiro (1982) ve Allen (1984) gibi birgok yazar,
iriin  kalitesinin  gozlenebilir olmadigi durumlarda, sirketlerin sadece yiiksek kalite satmalarm
saglayan itibarm rolil lizerine teorik modelleri gelistirmiglerdir (Aktaran: Fernando ve Dig. 2012, 7).

Megginson ve Weiss (1991) ise sirketlerin yatirimcilara oranla ihrag edilen sirketin nakit akisma ve
degerine iligkin farkh bilgi diizeylerine sahip oldugunu ve karlarm artrirken kayp yasamamak
amacityla baz bilgileri gizleme veya aciklanmasm geciktirme yoOniinde bir egilim gosterdiklerini
kaydetmektedir. Halka arz edilmemis sirketlerin isletme ve finansal istatistiklerine iligkin tarihi veriler
mevcut olsa bile bu veriler, yonetim kaliteleri hakkinda fazla bilgiyi icermeyebilmekte veya anlamh
herhangi bir gésterge sunmayabilmektedir. Yatirmmcilar agisimdan ihrag edilen girketin yonetim kalitesi
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onemli iken, sirketlerin bu bilgiyi direkt olarak kendilerinin pazarlama imkanlar1 bulunmamaktadr. ik
defa halka arz edilen sirketler, yatwmmcilara ihra¢ fiyatmn sirketin piyasa degerinden yiiksek
olmadigma iligkin giivenilir bir taahhiidii kendileri saglayamamaktadirlar. Bu giiveni saglamak i¢in
halka arzm pazarlamasinda araci kuruluglarm hizmetlerini kullanarak yatwrimcilarla arasmdaki bilgi
asimetrisi problemini hafifletmis olmaktadirlar (Bulut 2008, 80). Araci kuruluglar, sirketlerin gergek
degerinin belirlenmesinde 6nemli maliyetlerle karsilagsmaktadirlar ancak yine de yatwrmmcilara gore
daha diisiik maliyetle tahmin edebilmektedirler. Dolayisiyla, yatwrmmcilar araci kurulusa bu konuda
giivenmek durumundadirlar (Tmic 1988, 798).

Finans piyasalart aracit kurulusun halka arzdaki Onemini baghca iki nedene baglamaktadir.
Bunlardan iki araci kuruluslarm belirsiz kosullar altmda kaliteyi ayrt etme kabiliyetleri nedeniyle
onaylama acentesi olarak kabul edimeleridir Carter ve Manaster (1990). Araci kuruluslarm bu rolii,
pay senedi arzinda bulunan sirketler ve yatrimcilar arasmdaki asimetrik bilgi nedeniyle 6nem
tasmaktadir (Beatty ve Ritter 1986, 216). lkinci neden ise araci kuruluslarm, menkul kiymet ihraci
srasmda sundugu hizmet ve aldig sorumluluktur (Liu ve Ritter 2011, 588). ihrager sirket ile yatrmmei
arasinda araci olan araci kuruluglar, halka arzin basarih olmasi i¢in her iki tarafin beklentileri dikkate
alarak dengeli hareket etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, dogru araci kuruluglarmn se¢imi sirket igin
bir zorluktur (Sahoo ve Rajip 2014, 2).

Sirketlerin ihraglarmda araci kurulus se¢me egilimlerine yonelik yapilan arastrmalar ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, ihrac¢1 sirketin araci kurulus se¢imini kendi sirketlerinin kriterlerine
dayandirdiklarmi ve ihtiyaglarmi karsilayan araci kurulusu sectiklerini iddia etmektedir (Titman,
Trueman 1986; Habib, Ljungqvist 2001). Ikincisi ise Fernando ve digerleri (2005), ihragcilarm ve
arac1t kuruluslarm karsihikh olarak secimis oldugu goriisiindedirler. Bunu da ihragcmin kalitesi ve
secim siirecinde araci kurulusun etkilesim yetenegine baglamaktadrlar. Thragcilar, araci kuruluslardan
daha fazla yatrimci ¢ekmesini ve halka arzm giivenilirligini artrmak i¢in yardimci olmalarm

beklemektedirler (Aktaran: Jiao, Guo 2010, 25).

Diger yandan sgirketler, halka arz i¢in araci kuruluslar1 segerken; islem hacmi, sube sayisi, miisteri
sayist ve teknik alt yapr kriterlerinin yaninda ge¢mis halka arz performanslarma bagh olarak
gelistirdikleri itibar sermayesini de dikkate almaktadr (Bulut 2008, 80).

2.3. Yatinmeilar Acisindan Araci Kurulus Itiban ile Tlgili Calis malar

[k halka arzda yatmmcilar ihrag olacak sirketle ilgili asimetrik bilgi ile karsilasmakta (Dunbar
2000, 7); taraflar arasindaki asimetrik bilgi potansiyel yatwrmcilarm katimmi tehlikeye atmaktadir.
Araci kuruluslar, ihrager sirket ile yatrimcilar arasmda sirketin degeri ile ilgili onaylama rolilyle
asimetrik bilgi sorunun kalkmasmnda yardimci olmaktadwr. Arastrmalar finansal faktorlerin yan siwra

aract kurulus itibarmm halka arzn basarismda 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.



Halka Arzda Araci Kurulus itibarmm Etkisi 2: Kuramsal Degerlendirme

Itibarlh bir aracit kuruluisun varhg, halka arz edilecek sirketin gelecek nakit akislartyla ilgili
belirsizligi azaltmak ve dolayisiyla fiyatlamayr disiik tutmak icin etkili bir arag gorevi yapmaktadir.
Bu nedenle bir arza liderlik eden araci kurulus tarafindan sahip olunan tecriibe ve tecriibe miktari,
halka arz siireci boyunca yatrim camiasi gibi kritik {igiincii taraflara giiclii bir giiven saglamaktadir

(Razafindrambinina ve Kwan 2013, 201).

Araci kuruluslar gerek aracilik islemleri gerekse gecmis halka arz islemlerine bagh olarak bir itibar
gelistirmektedir. Gelistirdikleri itibar sermayesinin bir sonucu olarak da piyasalarmda giivenilir bilgi
tireticileri olarak goriilmekte ve sirketler ile yatwrmmcilar arasmda var olan asimetrik bilgi problemini
hafifleterek halka arz piyasalarmda gilivenilir bir onaylama rolii tagimaktadirlar (Nanda ve Yun 1997,
43). Yatrmcilar ihraggilardan, yatrmm yaparken kendileri i¢in bir teminat gérevi goren itibarh bir
aract kurulusu kullanmasmi beklemekte; araci kuruluglarm da itibar kaygisi ile iyi sirketlerin arzma
aracilik edeceklerini diisiinerek bunu olumlu bir sinyal olarak degerlendirmektedir (Razafindrambinina
ve Kwan 2013, 201). Nanda ve Yun (1997) da araci kurulus itibarmm, halka arzin kalitesi hakkinda
yatrmeiya bilgi verdigini, yatwrimcilarm, halka arz fiyatmin belirlenmesinde asil sorumlulugun araci

kurulusta olduguna nandiklarmi belirtmistir.

24. Aract Kurulus itibannin Halka Arzin Kisa Dénem Performansina Etkisi ile Tlgili

Cahsmalar'

Araci kurulus itibar1 ve ilk halka arzda diisiik fiyatlandrma arasindaki iligkiyi aragtiran ¢ahgmalara
1970’1 yillarm basnda rastlanmaktadr. 1970-1990 yillar1 arasmda yapilan ¢ahgmalarda, itibarh araci
kuruluslar tarafindan yonetilen halka arzlarda, -itibarh olmayan araci kuruluslarin yonettigi arzlara
gbre- daha az diisiik fiyatlandrma yapildigi belirlenmistir (Ornegin; McDonald ve Fisher 1972;
Logue 1973; Neuberger ve Hammond 1974; Neuberger ve La Chapella 1983; Beatty ve Ritter 1986).

Araci kurulug itibart ile diisiik fiyatlandrma arasmdaki iliski 1990 ve sonrasmda 1980 ve onceki
doneme goére degigsim gostermis ve itibarh araci kuruluglarm daha fazla diisiik fiyatlandrma yaptigi
tespit edimistir (Cooney ve digerleri 2001). Beatty ve Welch (1996) bu degisimi ekonomik
kosullardaki davranig degisikligine baglamstir.

Loughran ve Ritter (2002) 1990’h yillarda yiiksek itibarh aract kuruluslar tarafindan yapilan halka
arzlarda (%14.,8) artis, “degisen kompozisyon” ve “acente” hipotezleri ile agiklamaya ¢ahsmislardir.
Loughran ve Ritter (2004) bu degisimi; sirketin degisen risk ozelligi, tesviklerdeki degisim ile arz
olan girketin degisen hedef fonksiyonu agiklamislardir. Dolvin (2005) ise araci kurulug ile diisiik
fiyatlandrma arasmda 1990’h yillarda degisen iliskinin nedenini arz sirketinin hedef fonksiyonundaki

! Aract kurulus itibarmm halka arzdaki etkisi ile ilgili aragtrmalarin literatiir sonuglan tablo halinde Ek 1’de
verilmistir.

® 20193



® 2019/3

Nimet CAKIR - Hakan KAPUCU — Giiray KUCUKKOCAOGLU

degisimin bir sonucu olabilecegini iddia etmistir. Yiksek itibarli araci kuruluslarm halka arzin
kalitesini onaylama rolii ile diisiik fiyatlandemay1 daha az yaptiklarmi tespit etmistir. Calismasmnda,
pazar paymm da diisiik fiyatlandrma {izerinde etkisinin oldugunu gosteren sonuglar elde etmigtir.
Yiiksek itibarl aract kuruluslar arasmda pazar pay1 yiiksek olanlarm, pazar payi diisiik olanlara oranla
daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptiklarmi kaydetmistir. Kirkulak ve Davis (2005), Japonya’da 1998-
2002 yillar1 arasmda gergeklesen 687 halka arzda araci kurulug itibari ile diisik fiyatlandirma
acismdan inceledikleri ¢aligmada, yiiksek itibarh araci kuruluslarm daha fazla diisiik fiyatlandirma
yaptigt sonucunu elde etmislerdir. Bu sonucu araci kuruluslarm yatwrimcilart tercih etmesine

dayandirmiglardir.

Wang ve digerleri (2003), Cin’de 1990-2001 yillar1 arasmda gerceklesen 944 halka arzm kisa ve
uzun donem performansmda araci kurulus itibarmm etkisini incelemiglerdir. Cahsmalarinda,
yukaridaki pozitif iligkinin aksine, ilkgiin getirisi ile aracit kurulus arasmda negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Analizlerini on giinlik bir pencereye genislettiklerinde, kiimiilatif getirilerin ik islem
giiniinden kisa bir siire sonra negatif oldugunu hesaplamiglardir. Ancak, bu diislisiin yiiksek itibarh
arac1 kuruluglarm yénettikleri arzlar icin daha az siddetli oldugunu bulmuslardir. Itibar1 yiiksek araci

kuruluslarm piyasay1 dengelemek icin daha fazla ¢aba sarf ettikleri sonucuna varmislardr.

Carter ve Manaster (1990) ik halka arzda diisiik riskli girketlerin kendilerini yiiksek riskli
sirketlerden aymrt etmek i¢in yiiksek itibarh araci kuruluslari tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Araci
kurulus itibar ile diisiik fiyatlandrma arasmda Snemli negatif bir iliski tespit etmisler, ayrica, itibar ile
halka arz fiyat artigmm bilyiikligii arasmda anlamh ve negatif bir iliski bulmuslardr. Bu iddialarm
test etmek icin Rock (1986)’'m ik halka arzda diisik fiyatlandrma modelini gelistirmisler;
cahgmalarinda, diisiik riskli sirketlerin yiiksek itibarh araci kuruluglart tercih ettiklerinde ihrag
fiyatmmn daha az diistik fiyatlandirildig: ile ilgili sonuglar elde etmislerdir.

Logue ve digerleri (2002), diisiik itibarh araci kuruluslarm, yiiksek itibarh kuruluglara gére daha
fazla disiik fiyatlandrma yaptiklarmi, ayrica yiiksek itibarl araci kuruluslarm halka arz siirecinde
fiyatlar1 yukar1 dogru ayarlama ihtimalinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bu durumun,
arac1 kurulug itibarmm halka arz Oncesi araci kurulug faaliyetlerini kolaylagtrdigimi ortaya
koymuslardrr. Itibarm, araci kurulusun halka arz oncesi faaliyetlerinde etkili olmasmi saglayarak
ihraggilarmn etkin bilgi ve kontrol problemlerinin ¢&ziimiinde faydal olabilecegini vurgulamiglardir.

Walker (2008), 1995-2002 yillar1 arasmda 25 iilkede” aile kontrolii ile yonetilen 5789 sirketin halka
arzinda diigiik fiyatlandrma ve araci kurulus itibar1 arasmdaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, aile

2 Arjantin, Almanya, Avustralya, Avusturya, ABD, Bel¢ika, Giiney Kore, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Hong Kong, italya, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre Japonya, Meksika, Norveg, Portekiz,
Singapur, Yeni Zellanda, Yunanistan.
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kontroliinde olan sirketlerin yiikksek oldugu ABD digindaki iilkelerdeki halka arzlarda, itibarl araci
kuruluslarm secilmesinden biiyiik Olclide yarar saglandigim iddia etmektedir. Arastmrmaci, bu araci
kuruluslarm diinya ¢apmda miisterine agma sahip ve IPO degerlemesinde deneyimlerinin oldukca iyi
oldugunu bu nedenle, ihraggilarm masaya daha az para brrakmalarma yardimci olduklarmi sdylemistir.
Elde ettigi bulgulara dayanarak ABD dismdaki sirketlerin ik halka arzlarmm itibarh araci kuruluslar
tarafindan yapildiginda diisikk fiyatlandrmadan ger¢ekten faydalandiklarmi sdylemektedir. Ayrica,
aile kontroliiniin yiiksek oldugu sirketlerin bulundugu {ilkelerdeki halka arzlarm 6zellikle itibarh araci
kuruluslartyla olan birliktelikten faydalandigmi belirtmektedir. Baska bir deyisle diisiik fiyatlandrma
ile araci kurulug itibar1 arasinda negatif bir iligki oldugunu belgelemistir.

Tiirkiye’de 1993-1999 yillar1 arasnda gergeklesen 118 halka arzi, diisiik fiyatlandrma ve araci
kurulus itibar1 agicimdan inceleyen Giiner ve digerleri (2000), araci kurulus itibarmi Slgmek igin
gelismis piyasalarda kullamlan modellerin  dismda bir model gelistirmislerdir. Calismalarmda
ABD’deki halka arzlarin aksine, ilk giin getirisi ile araci kurulus itibar1 arasmdaki iliskinin IMKB'de
oldukga karmasik oldugunu iddia etmislerdir. Yatwrmmcilarm halka arz olan sirket ie arz
gerceklestirecek araci kurulusun aym sirkete ait olmasma giiven duymadiklarmi ve daha fazla diisiik
fiyat beklentisi i¢cine girdiklerini tespit etmislerdir.

25. Araci Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Dénem Performansmna Etkisi Tle lgili

Cahsmalar’

Uluslararas1 piyasalarda pay senetlerinin uzun dénemli getirilerini inceleyen ¢ahgmalarda farkh
sonuclar gozlenmektedir. Bazi piyasalarda pay senetlerinin uzun dénemli getirileri negatif ve diisiik
iken (Ritter 1991; Loughran ve Ritter 1995) baz piyasalarda getiriler pozitif ve yiliksek (Wang ve
digerleri 2003; Dunbar 2000) getiriler elde edimektedir. Brav, Geczy ve Gompers (2000), 1975-1992
yillar1 arasindaki ik halka arz érnekleminde daha onceki cahgmalarda agiklanan diisiik performansm,
diisiik piyasa payr oranlarma sahip kiiciik sirketler arasmda yogunlastigmi, diger sirketlerin genel
olarak diisiik bir performans gostermedigi sonucunu elde etmislerdir (Aktaran: Dong ve digerleri
2011, 219). Dunbar (2000), iyi durumda olan sirketlerin halka arzinda, uzun dénemde de pozitif getiri
elde ettigini belirlemistir. Ayrica, halka arzda diisiik fiyatlanan paylarm uzun dénemde pozitif getiri,
bunun aksine yiiksek fiyatlandirlan paylarm ise uzun doénemde negatif getirdigini saptamustir.
Mohammed Omran (2005), Misir’da 1994-98 yillar1 arasmda 53 halka arzn uzun vadeli
performansimi incelemistir. Caligmasmda birinci yilm sonunda anormal getiri (%41) bulurken tigiincii
ve besinci yillarda getirinin negatif oldugunu tespit etmistir. Bu sonucu yatrmmcilarm kisa vadede

iyimser diisliniirken uzun vadede sirketlerle ilgili bilgiler arttikca kotiimser diisiinmelerine baglamustir.

3 Aract kurulus itibarmm halka arzdaki etkisi ile ilgili aragtrmalarin literatiir sonuglan tablo halinde Ek 1’de
verilmistir.
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Georgen ve digerleri (2007), Ingiltere’de 1991-95 yillar1 arasmda 252 halka arzm uzun dénem
performansim incelemiglerdir. Cahsmalarmda, halka arzlarm uzun vadeli diisik performansim
aciklayan bazi yeni degiskenler bulmuslardr. Bir sirketin kalitesinin halka arz sonrasi performansi
tizerinde Onemli derecede olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Halka arz sonrasi ajans
maliyetleri ile uzun vadeli performans arasinda negatif bir baglanti bulmuglardir. Daha da 6nemlisi, bir
firmanin ¢okulusluluk derecesinin uzun vadeli pay senedi getirisi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belgelemislerdir. Ayrica, kiigiik sirketlerin biiyiik sirketlerden yalnizca uzun vadeli performanslar
acismdan degil, uzun vadeli performanslarmi etkileyen oOzellikler acgismdan da farkhlagtigm
belirtmislerdir.

Carter ve digerleri (1998), 1979-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 2292 halka arzn uzun donem
performansmi incelemislerdir. Aract kurulug itibar1 ve uzun donem performansmi igeren
aragtrmalarmm sonucunda araci kurulug itibarmm halka arzlarm uzun donemli performanslar
iizerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Jain ve Kini (1999) yiiksek itibarh araci
kuruluslarm yaptiklar1 halka arzlarm 3 ve 5 yillik uzun dénemde daha iyi performans gosterdiklerini
tespit etmiglerdir. Ayrica yiiksek itibarh araci kuruluslarm sirketlere daha iyi damigmanlk hizmeti
sunduklar1 hipotezi ve halka arz piyasalarmdaki tglincii parti izleme ve yonlendirme etkisi
hipotezlerini kanitlayan sonuglar elde etmiglerdir. Dong, Michel ve Pandes (2011) yiiksek itibarl
araci kuruluslarm daha iyi uzun vadeli performansa sahip oldugunu ve araci kurulus itibarmmn uzun
vadeli performans Tlzerine etkisinin belirsizligi yliksek olan halka arzlarda yogunlastigm
belirlemislerdir.

Michaley ve Shaw (1994) halka arzlarm uzun dénem performansma iligkin kabul gérmiis bir teori
olmadigmi belirtmiglerdir. Onlara gore araci kurulug itibar1 ile halka arz performansi arasmdaki
baglanti, yiiksek itibarh aract kuruluslarm halka arzdan sonraki iki yil i¢cinde daha iyi performans
gostermesi ile kanitlanmustr. Yiiksek itibarh araci kuruluglar tarafindan yoénetilen halka arzlarm uzun
donemde daha iyi performans sergiledigini iddia etmislerdir. Su ve Bangassa (2011), 2001-2008
doneminde Cin borsalarimdaki 590 halka arzm uzun dénem performansmi incelemislerdir. Olay-zaman
bazinda piyasa kiyaslamasma gore uzun vadeli diisiik performans sonucuna ulagsmiglardir. Bununla
birlikte, takvim-zaman yaklasgmmi kullanidiginda, halka arzlarm gozlenen uzun vadeli disiik
performanslar1 ortadan kalkmustir. Araci kurulug itibarmm halka arzm kisa doénem performansinda
o6nemli bir rol oynamadigmi tespit etmislerdir. Bunu devletin biirokratik kontrolii nedeni ile araci
kuruluglarm onaylama etkisini azaltmasma baglamiglardir. Halka arzmn uzun déneminde ise itibarh

aract kuruluslarm gerceklestirdigi halka arzlarda negatif getirinin daha az oldugunu tespit etmislerdir.

Logue ve digerleri (2002), 1988-1995 yillarmda halka arz olan 3753 sirketin, 1, 3 ve 6 ayhk ile 1-3
yillk performanslarmi incelemislerdir. Araci kurulus faaliyetlerini onceki deneysel ¢ahgmalardan
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farkh olarak, ardisik, entegre bir faktér olarak degerlendirmiglerdir. Ayrica,- araci kurulus itibart
yatrmcilarm bir ihragcmm niteligi ve uzun vadeli beklentileri hakkmndaki fikirlerini etkileyebilecegi
icin- aract kurulus itibarm ve piyasa faaliyetleri arasindaki iliskiyi ve kisa vadeli ve uzun vadeli
yatrime1 getirileri lizerindeki etkilerini arastrmuglardir. Calismalarmda, araci kurulus itibar ile halka
arzn uzun dénem performansi arasmda Onemsiz dogrusal bir ilisgki bulmuslardir. Araci kurulug
itbarmm, uzun donemli getiriler lizerinde oldukg¢a smirh bir etkisi bulunmaktayken, araciik yiiklenim
faaliyetlerinin kisa, orta ve uzun dénemdeki performansta énemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu
bulgu, araci kurulus itibar1 ve ihra¢ tarihindeki yatwrmmei getirileri arasmda negatif, uzun vadeli
getiriler ile araci kurulug itibar1 arasmdaki pozitif bir iliski oldugunu bildiren daha onceki
¢alismalardan farkhdir.

Wang ve digerleri (2003), Cin’de 1990-2001 yillar1 arasmda gergeklesen 944 halka arzn uzun
donem getirileri ile araci kurulug itibar1 arasmdaki iligkiyi gelismis piyasalarda elde edilen sonuglarm
aksine pozitif bulmuglardir. Yiiksek itibara sahip araci kuruluslarm, pay senedini ihrag eden sirketleri
daha iyi analiz etme yetenegine sahip olduklarmi ya da kaliteli sirketlerin yiiksek itibarh araci
kuruluslar1 tercih ettigini belirlemislerdir. Dolaysiyla yiiksek itibarh aract kuruluglarm bu
ozelliklerinden dolay1 halka arzm wuzun donemindeki performansmn daha iyi oldugunu
kaydetmiglerdir. Ayrica, isletme performansmin ¢esit muhasebe onlemleri agisimdan, daha iyi itibara
sahip araci kuruluglan tercih eden sirketler igin borsada iglem gérmeden 6nce ve sonra daha iyi
olduguna dair kanttlar elde etmislerdir. Genel olarak, elde ettikleri sonuglarm, halka arzm performansi

ile araci kurulus itibar1 arasmda pozitif iliski oldugunu gosterdigini belirtmislerdir.

Cakr ve Kiiciikkocaoglu (2018), Tiirkiye’de 1993-2017 yillar1 arasmda 336 halka arzm kisa ve
uzun donem performansmi incelemis; araci kurulus itibart ile halka arzn kisa ve uzun donem getirisi
arasmda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Itibarh araci kuruluslarm yonettikleri halka
arzlarm uzun dénemde elde ettigi getirinin diisiik itibarh araci kuruluslara oranla yiiksek bulmuslardir.
Bunu yiiksek itibarlh aracit kuruluglarm ihrag olacak sirketleri inceleme ve degerlendirme

yeteneklerinden kaynaklandigmi belirlemiglerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Orneklem

BIST’de Ocak 1993 ile Aralk 2017 tarihleri arasinda 336 halka arz gergeklesmis olup bunlardan
31 tanesi sirket ile ilgili verilerdeki eksiklikler nedeniyle inceleme dis1 birakilmig, 305 halka arza
iliskin veriler incelenmistir. Ilgili dénemlerde yasanan finansal krizler de dikkate ahnarak; 1993-2000,
2000-2009 ve 2010-2017 yillart ayr1 ayr analiz edilmistir Halka arz karakteristiklerine iliskin veriler;
BIST yaymlanan halka arz izahnamelerinden alnmustir. Toplanan talep miktarlari, ihrag fiyatlari, pay
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senedi tahsis oranlari halka arz verilerinden, ikincil piyasa endeks ve pay senedi kapams fiyatlar ise

Borsa Istanbul’un veri tabanndan elde edilmistir.

3.2. Degiskenler

Calsmada birden fazla bagmsiz degisken bulunmasi nedeniyle c¢oklu regresyon modelleri
olusturulmugtur. Regresyon modelinde kullanilacak bagmmsiz degiskenler ise %90 giiven arahgnda
stepwise least squares yontemi ile tespit edilmisti. Coklu dogrusal baglantmmn olup olmadigmi
Variance Inflation Factor testi ile otokorelasyon olup olmadigi ise Durbin-Watson ile test edilmistir.
Hata varyanslarmm es dagilip dagilmadigi test etmek igin White testi uygulanmugtir.

Araci kurulus itibarim 6lgmek i¢in Carter-Manaster (1990) ve Megginson-Weiss (1991) srralama
yontemleri kullamlmistir. Carter-Manaster (1990) swralamasinda araci kuruluglar halka arz ilaninda ki
srralamasma gore 0 ile 9 arasmda degerler verilmektedir. 9 en itibarh araci kuruluslar (ilanda en iistte)
icin en yiiksek seviye, sifir ise itibar1 en diigiik araci kuruluslar (ilanda en altta) i¢in en asagi seviyedir.
Megginson-Weiss (1991), itibar srralamasi yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek basma
aracilk yapan araci kurulusa hasilatn tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda da satis hasilatinn
yaris1 kadar bir tutar dikkate almarak, her bir araci kurulug araciifiyla gerceklesen toplam satis
hasilatlar1 hesaplanmigtr. Caligmada araci kurulus itibar1 i¢in yeni bir model olusturulmustur. Bu
yontemde itibar swralamasmnda; konsorsiyum tiiyelerinin her birine 0,5 puan, aldiklari sorumluluk ve
yiikiimliiliikler g6z 6niine almarak es liderlere 1 puan verilmis bunlarm toplami lidere yiiklenmistir.

Ik Giin Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk giin elde edilen
getiridir. Asagidaki denklemle ham getiriler elde edilmistir:

IGG= Tr=lr=1

Pr_,
Piyasa Getirisi: BIST birlesik endeksinin halka arzdan dnceki kapamsi ile borsada islem gordiigii
ik giin elde edilen getiridir. Asagidaki denklemle ham getiriler elde edilmistir:

It—IT—4
PG=———=
IT—1

Uzun Dénem Getirisi: ilk halka arzlarda uzun dénem getiriler hesaplanrken iki farkh yontem
kullanilmigtir. ' Yontemlerden biri, ¢aligmalarda en fazla uygulama alami bulan Kiimiilatif Anormal
Getiri yontemi (CAR), digeri ise Satm Al Elde Tut(BHR) yontemidir. Bu ¢alismada her iki yontemde
kullanilarak ik halka arzm uzun dénem performansi incelenmistir.

Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) verileri : CAR; pm=23¢, AR; prm

Satm al elde tut yontemi (Buy-Hold-Return, BHR verileri: BHR=]]52, (1 + GT)
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Sirketin yasi: Halka arz tarihi itibariyle sirketin yagmi ifade etmektedir.

Sermaye: Halka arzdan oOnceki yildaki sirketin 0denmis sermayesinin defter degerini ifade
etmektedir.

3.3. Bulgular

Calbsmada
kullanimistr.  Bagmsiz degiskenler en kiigiik kareler yontemi ile %90 giiven arahgmda tespit

birden fazla bagmsiz degisken bulunmasi nedeniyle c¢oklu regresyon modeli

edimistir. EKK yontemi, yapilacak olan ekonometrik analizdeki bazi varsaymmlara sahip olmasi
durumunda giivenilir tahminler verdiginden dolay1 bu ¢aligmada tercih edimistir.

EKK yonteminin kullamldigi regresyon modelinin bagimsiz degiskenleri; araci kurulus itibary,
halka arz karakteristikleri, halka arz olan sirket karakteristikleri ve piyasa karakteristikleri olup
bagimh degiskenler ise kisa donem, otuzalti ayhk ve altmis aylk getirilerdir. Arastrmanm testleri,
%90, %95 ve %99 giiven araligi diizeyinde uygulanmistir. Modelin kisa dénem i¢in genel denklemi
asagida verilmistir.

Kisa dénem getirisi= a+flaract kurulus itibart +f2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynag, orani, hasilat, aracilik tiiri, satis yontemi)+ p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net

satislar, varlik)+ p4 piyvasa getirisi+e

Tablo 1. Arac1 Kurulus itibarimin Halka arzin Kisa Donem Performansina Etkisi (1993-2000)

N=164 DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
KATSAYl | -2.55%* 0.32%* 0.1~ -0.043 0.276%* 0.092%**
(-10.19) (2.54) (5.34) (-0.59) (2.00) (3.04)
CM 0.037 0.014*
(1.47) (1.52)
MV 0.056% 0.05%
(1.70) (1.48)
KC 0.04%%* 0.04%*
(-2.77) (-2.54)
PIVASA 0.566%* 0.227 0.509***
(2.72) (0.68) (2.45)
fistatistk | 1.270 2.898 7.602 4813 1671 6.988
ADJ RZ | 0.001 0.02 0.04 0.04 0.01 0.07

Tablo 1, 1993-2000 yillar1 arasmda ihra¢ olan 164 halka arzmn ik giin getirisi iizerinde araci
kurulus itibar1 ve diger bagimsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Aract kurulug
itibar1 li¢ sralama yontemine gore ayri ayri degerlendiriimistir. Buna gore KC modeli tek bagma halka
arzm ik giin getirisine etkisi %4, MW %2 olarak tespit edilmistir. itibar, piyasa bagmsiz degiskeni ile
denkleme eklendiginde KC %7, CM% 4 ve MW %1 oraninda ik giin getirisini etkiledigi goriilmistiir.
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N=52 DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6

KATSAYI _?-'?1.22*8*)* 0'(03482; ) ?1'96363 (2:22) -(2-'1850.3;; _(2-'152?;;;

cM ?6.13387) (-(?-.-212)

MV 0'(125,(2);;* (:8:%)

ke wsn) Loty
SERMAYE @ | aan 69
Fistatistik 0.143 4.122 2.194 2.834 1.544 2.846

ADJ R* -0.018 0.05 0.02 0.06 0.02 0.07

Tablo 2, 2001-2009 yillart arasinda ihra¢ olan 52 halka arzm ilk giin getirisi lizerinde araci kurulus
itbar1 ve diger bagimsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Araci kurulus itibar iic
srralama yontemine gore ayri ayri degerlendirilmistir. Buna gore KC modeli tek basma halka arzm ik
giin getirisine etkisi %2, MW %35 olarak tespit edilmistir. itibar, sermaye bagmsiz degiskeni ile
denkleme eklendiginde KC %7, CM% 6 ve MW %2 oraninda ilk giin getirisini etkiledigi goriilmiistir.

Tablo 3. Arac1 Kurulus itibarimin Halka arzin Kisa Dénem Performansina Etkisi (2010-2017)

N=89 DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
.01 0.04%= 0.08%%= .04 0.00 0.04
KATSAYI (-0.29) (2.52) (2.53) (-1.12) (0.02) (1.17)
- 0.001 0.004
(1.37) (1.26)
0.107 0.13*
MV (-1.32) (-1.64)
0.03%* 0.03°*
KC (-1.96) (-2.11)
A 0.02% 0.003%* 0.003%*
(1.77) (2.10) (2.01)
istatistik 1.890 1.738 3.863 2533 3.11 4.022
ADT R
0.01 0.008 0.03 0.03 0.04 0.06

Tablo 3, 2010-2017 yillar1 arasinda ihra¢ olan 89 halka arzm ilk giin getirisi lizerinde araci kurulus
itbar1 ve diger bagmmsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Araci kurulus itibar1 iic
srralama yontemine gore ayri ayri degerlendirilmistir. Buna gore KC modeli tek basma halka arzm ik
glin getirisine etkisi %3 tespit edilmistir. Carter-Manaster ve Megginson-Weiss siralama modelleri ilk
giin getirisini agiklayamanustrr. Itibar, sermaye bagmsiz degiskeni ile denkleme eklendiginde KC %6,
CM% 3 ve MW %4 oraninda ilk giin getirisini etkiledigi goriilmiistiir.

1993-2017 yillar1 arasmda; 1994, 2001 ve 2008-2009 yillarmda ekonomik krizler yasanmistr. 1994
krizinde BIST endeksi ve dolar bazh islem hacmi yiikselisini korumus ve halka arz sayisida bir diisiis
yasanmamistr. Bu donemde gerceklesen halka arzlarm performansnda aract kurulus itibarmin

yaninda piyasa getirisinin etkin olma nedeni endeksin diismemis ve islem hacminin artmasi olarak



Halka Arzda Araci Kurulus itibarmm Etkisi 2: Kuramsal Degerlendirme

yorumlanmaktadir. 2001 krizinde endeks ve iglem hacmi yabanci fonun hizh ¢ikismmn etkisiyle
diismiistiir. Halka arz sayis1 2001 yih da dahil olmak iizere 2004 yilma kadar olduk¢a diismiistiir. 2008
yilnda baslayan ve 2009 yihmi da kapsayan global krizde BIST endeksi, islem hacmi ve halka arz
sayist da diigmiistiir. Bu donemde iki krizin yasanmasmm etkisi ile yatrmecmm agirhkh olarak aract
kurulug itibarmm yam swa ihra¢ olan sirketlerin sermayesine de dikkate aldig1 ve kararmda bunlarin
etkili oldugu goriilmektedir.

2010 yihinda baslatilan halka arz seferberligi ile sermaye piyasalarmda sirket sayismmn artiriimast
planlanmugtir. 2011 ve 2012 yillarmda 51 sirket halka arz olmustur. Ancak sermaye piyasalari basarih
bir performans sergilerken halka arz olan bu sirketler zarar agiklamis ve yatrimcismmn yiiziini
giildirememistir. Her iki yilda da halka arzi gerceklestiren araci kuruluglarm genelde itibarh ve/veya
diisiik itbarh araci kuruluslar olmasi inceleme yeteneklerinin ve halka arz olan pay senedinin
kalitesini onaylama yeteneklerinin ¢ok iyi olmadiklarmmn gostergesi olabilir. Bu durum gelecek halka
arzlarm performansmm diismesine neden olmus olabilir. 2010-2017 yillar1 arasinda gergeklesen halka
arzlarm kisa dénem performansinda yatrmmcilarm araci kuruluslarm yiiksek itibarh olmasmm yanmda
halka arz olan sirketlerin yaslarma odaklandigi dikkat ¢ekmektedir.

Araci kurulus itibart ile halka arzm ilk giin getirisi arasmda pozitif bir ilisgki tespit edilen bu
cahgmada elde edilen sonuglar, Kirrkulak ve Davis (2005), Chen ve digerleri (2014), Loughran ve
Ritter (2002 ve 2004), Jelic ve digerleri (2001) elde ettigi bulgularla uyumludur.

Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus itibar sralama modellerinin ik giin getirisini

tek basma agiklayamamasmm nedenleri sdyle siralanabilir;

Her iki modelde ABD gibi gelismis piyasalarda uygulanabilirken modellerde degisiklik yapiimadan
gelismekte olan piyasalarda uygulanabilirligi miimkiin olmamaktadr. Ciinkii gelismis piyasalarda hem
sirketlerin halka arz sayilar1 hem de elde edilen hasilatm gelismekte olan iilkelerden oldukga fazla
olmas1 modellerin saghkh olarak uygulanmasmi engellemektedir. BIST’de ise 25 yilda (1993-2017)
ger¢eklesen halka arz sayis1 336 tanedir.

Cater-Manaster (1990) itibar modeli, halka arz ilanlarmda, 9 swralamasma sahip bir araci kurulus, 8
ve/veya daha diisiik bir sralamaya sahip bir araci kurulugla ayni srada olamamasi gibi sert bir
hiyerarsik yapi oldugu varsaymma dayanmakta olmasidir. BIST’de bdyle bir hiyerarsi sdzkonusu
degildir. Hatta bazi halka arzlarda araci kuruluslar, yiiklendikleri sorumluluklarma gore degil harf

sirasma gore siralanmiglardir.

Diger bir neden ise Megginson-Weiss (1991) modelinde araci kurulus itibar swralamasi yapilirken
sadece konsorsiyum ve tek bir aracit kurulusun gergeklestirdigi halka arzlar dikkate alnmugtir.
Incelenen dénemde gerceklesen 305 halka arzm %23 tanesi bu kisitn disinda kalmaktadr. Hasilat
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acismdan degerlendirildiginde 1993 yilinda toplam hasilatm %67’si, 1994 yilinda %631, 1995 yilinda
%773 gibi oranlar model agismdan degerleme dismda tutulmustur.

1993-2012 yillann arasmda gerceklesen 272 halka arzm uzun donem getirisinde araci kurulug
itibarmm etkisinin olup olmadig1 incelemek icin 3 yillk getirisi igin Kiimiilatif Anormal Getiriler
yontemi (CAR), 5 yilhk getirisi ise Satm Al Elde Tut (BHR) yontemi hesaplanmistr. Araci kurulug
itibarlar1 ise ii¢ yontemle hesaplanmis ve itibarlara gore halka arz getirileri karsilastrimistur.

Otuzalti ayhk getiri= a+flaract kurulug itibart +f2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynag, orani, hasilat, aracilik tiiri, satis yontemi)+ f3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net

satislar, varlik)+ p4 piyasa getirisi+e

Altmig aylik getiri= a+pf1aract kurulug itibart +B2halka arz karakteristikleri(sermayenin kaynagi,
orani, hasilat, aracilik tiirii, satig yontemi)+ p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net satislar,

varlik)+ p4 piyasa getirisi+e

Tablo 4. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Dénem Getirisine Etkisi (1993-2000)

DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
36ay | 60ay | 36ay | 60ay | 36ay 60 ay 36ay | 60ay | 36ay 60ay | 36ay 60 ay
KAT | -0.01 4.93*** [0.04** | 557*** [ 0.08*** [ 7.07*** | -0.04 547 | 0.00 6.03*** | 0.04 7.14%**
SAYI | (-0.29) | (4.87) (2.52) (19.94) (2.53) (18.20) (-1.12) * (0.02) (21.39) (1.17) (18.95)
(5.67)
CM | 0001 | 032 0.004 0.28
(137) | (0.62) (126) | (0.56)
MV -0.107 -0.26 -0.13* | -0.30
(-132) | (0.72) (-1.64) | (-0.88)
KC 003** | 0507 0037 | -
(-1.96) (-5.24) (-2.11) 0.41%**
(-4.27)
SER 0.02* - 0.003** | -0.34*** | 0.003** | -
MAY (177) | 039** | (2.10) (-4.65) (2.01) 0.25%**
E * (-3.54)
(-4.59)
f- 1890 | 039 1.738 0.52 3.86 2754 2,53 10.76 311 11.13 4.022 20.95
istati
stik
ADJ | 001 -0.003 | 0.008 -0.002 | 0.03 0.13 0.03 0.10 0.04 0.10 0.06 0.18
RZ

Anlamlilik seviyeleri % 10 icin *, % 5 icin ** ve % 1 icin *** olarak belirtilmistir.

Halka arzm uzun dénem performansinda araci kurulug itibarmm etkisinin olup olmadigmin tespiti
icin hipotezler olusturulmustur. Araci kurulug itibar1 ii¢ yontemle incelemeye tabi tutulmustur.
Calismada onerilen modelle, 1993-2000 yillar1 arasinda itibarlarm halka arzin otuzalti aylk getirisine
tek bagma etkisi %3 olarak hesaplanirken altmis aylik getirilerde %13 olarak tespit edilmistir. Itibar ve
sermaye bagmsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-Manaster %3,
Megginson-Weiss %4 oraninda otuzalti aylk getirisine etki ettigi tespit edilmistir. Cahsmanmn
onerdigi model %6 ile diger yontemlere gore otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir. Altmig
aylk getirilerde ise sermaye bagmmsiz degiskeni ile birlikte araci kurulus itibar;; Carter-Manster %10,
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Megginson-Weiss %6 ve ¢ahsmadaki model %18 orannda halka arzm uzun donem getirisini

aciklamustir.

Tablo 5. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Donem Getirisine Etkisi (2001-2009 ve
2010-2012)

DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 1 2 3
36 ay 60 ay 36 60ay | 36ay | 60ay |36ay | 60ay | 36ay | 60ay 36 ay 60 ay
ay
KAT [ -0.19 169*** [ 013 | 041** | -0.15 0.009 1.05 0.99*** [ 0.29** | 0.24*** | 0.88** -0.14
SAYI | (-0.43) (5.80) (065) | (2:32) (055) | (0.08) (098) | (4.63) (220) | (359) | (1.64) (-1.36)
CM -0.07 -0.01 -0.50 -0.03
(1.12) (150) (-0.82) | (-0.29)
MV 1.23 0.09* 0.73 0.94
(134) | (163) (0.86) | (2.16)
KC 0.045* | 0.013* -0.53* -0.03
* (159) (163) (-0.46)
(1.89)
f- 1.27 2.26 180 | 263 357 2.45 0.68 0.08 0.75 4.69 2.65 0.21
istatis
tik
ADJ | 0.008 0.02 002 | 005 0.07 0.03 -0.005 [ -0015 | -0.004 | 0.06 0.03 -0.015
RZ

Anlamlilik seviyeleri % 10 icin *, % 5 icin ** ve % 1 icin *** olarak belirtilmistir.

Halka arzm uzun dénem performansmda araci kurulus itibarmm etkisinin olup olmadigmm tespiti
icin hipotezler olusturulmustur. Araci kurulus itibar1 lic yontemle incelemeye tabi tutulmustur. 2001-
2009 yillar1 arasmda itibarlarm halka arzin otuzaltt ayhk getirisine tek basma etkisi; Caligmada
onerilen modelle, %7 olarak hesaplanirken altmis aylik getirilerde %3 olarak tespit edilmistir. Diger
srralama modelleri anlamh sonuglar vermemigtir. 2010-2012 yillar1 arasmda gerceklesen halka arzlarm
otuzalti aylk getirilerinde ¢ahsmadaki modelde araci kurulug itibar swalamasmmn etkisi %3
oranmdadr. Ilgili dénemde halka arzn altmis ayhk getirilerde araci kurulus itibarmm etkisi

saptanmanugtir.

Bu ¢ahsmada, BIST’de 1993-2012 yillar1 arasmda yapilan halka arzn uzun dénem performanslari,
3 wyilk kiimiilatif anormal getiriler yontemi CAR ve 5 willk birlesik getiri BHR yontemi ile
incelenmistir. Gelismis piyasalarda halka arzm uzun dénem performansinda negatif sonuglar elde
edilmis (6rnegin, Carter ve digerleri 1998; Jain ve Kini 1999; Omran 2005; Su ve Bangassa 2011)
olmasma ragmen BIST’de uzun dénemde pozitif getiriler elde edilmistir. Elde edilen bu sonug, Wang
ve digerleri (2003), Georgen ve digerleri (2007) Jelic ve digerleri (2001) bulgular ile tutarhdir.

4. SONUC

Halka arz siirecinde araci kurulus itibarmmn ¢esitli acilardan incelendigi ¢ok sayida arastrma
bulunmaktadr. Bu arastrmalarm Onemli bolimii gelismis piyasalardaki veriler incelenerek
gerceklestirilmistir. Araci kurulug itibarmi degerlendirmek i¢in kullamlan yontemlerin agrlikh olarak
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gelismis piyasalara 6zgii kosullar dikkate almarak gelistirildigi goriilmektedir. Bu da ayni modellerin
gelismekte olan piyasalar i¢in bire bir uygulanmasmm dogru olmayacagm, gelismekte olan
piyasalarm kosullarma 6zgii modellerin  gelistiriimesi ve bu piyasalarla ilgili arastrmalarm
¢ogaltiimas1 gerektigini gostermektedir. Ciinkii gelismis piyasalarda hem sirket hem araci kurumlar
hem de yatrmciar acismdan kurallar, gelenekler olgunlasms, piyasa diizenleyici olarak ilgili
kurumlar gerekli mevzuati gelistirmistir.

Cahgsmadan elde edilen diger bir sonug¢ da itibarh araci kuruluglarm ik halka arzda diisiik itibarh
aract kuruluglara gore daha fazla diisiik fiyatlandrma yaptigi tespit edilmistir. Itibarh araci
kuruluglarm yonettikleri halka arzlarda tic ve bes yilin sonunda diisiik itibarhlara gore daha iyi bir
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Baska bir deyisle itibarh araci kuruluslarm inceleme ve

onaylama yeteneklerinin diisiik itibarhlara gore daha iyi oldugunun gostergesidir.

Gelismekte olan piyasalar i¢cin bu kosullarm aym derecede gecerli oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. O halde gelismekte olan piyasalar i¢in kendi 6zgiil kosullarmi degerlendiren modellerin
tasarmmi Onem tasmmaktadr. Boylelikle daha saglikh degerlendirmeler yapabilmek ve halka arz

stirecinin tiim bilesenlerine nitelikli karar alabilmeleri i¢in veri saglamak miimkiin olacaktir.
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MingDong, Jean.S.Michel,
J.AriPandes (2011)

ABD

1980-2006

9947

UZUN

Yiksek itibarli aracl
kuruluglarin  halka arzlarda
diisiik itibarlilara gore daha iyi
uzun donem performansi
sergiledigini tespit etmisler

Richard B. Carter, fredenck
H. Dark, AjaiK.
Singh(2004)

ABD

1979-1984

2292

UZUN

Itibarli  aract  Kuruluslarin
yonettikleri halka arzlarda uzun
déonemde daha az disik
performans gosterdigini tespit
etmiglerdir.

Lena Chua Booth

ABD

1986-1998

516

UZUN

Araci Kkurulus itibar1 ile halka
arzin kisa ve uzun donem
performansi arasinda pozitif
iligki tespit etmistir.

J. G. Mcdonald, A. K.
Fisher

ABD

1969-1970

142

KISA

Yiiksek itibarli araci
kuruluslarla diisiik itibarli araci
kuruluglarin diistik
fiyatlandirmada 6nemli 6lgiide
farklilik bulmuglardir

Brian yi. Neuberger, Carl T.
Hammond (1974)

ABD

1965-69

816

KISA

Yiiksek itibarli araci
kuruluglarin  daha az disik
fiyatlandirma yaptigmni tespit
etmis

Randolph P Beatty, Jay
R.Ritter(1986)

ABD

1977-82

1028

KISA

Yaniltici fiyat uygulayan araci
kur. Pazar paymi kaybettikleri
ve aract kuruluglarin disik
fiyatlandirma uyguladiklarini
tespit etmislerdir.




Halka Arzda Araci Kurulus Itibarmm Etkisi 2:

Kuramsal Degerlendirme

Randolph P.Beattyand Ivo
Welch (1996)

ABD

1980-85

1992-94

952

KISA

Araci kurulus itibari ile diisiik
fiyatlandirma arasinda negatif
iliski tespit etmisler.
Araci kurulus itibari ile distik
fiyatlandirma arasinda pozitif
iliski tespit etmisgler

John W. Cooney, Jr., Ajai
K. Singh, Richard B. Carter,
Frederick H. Dark (2001)

ABD

1981-1990
1991-1998

3687

KISA

80’11 yillarda 6nizahnamedeki1
fiyat araliginda fiyatlandirilmis
halka arzlarda, araci kurulug
itibari ile diisik fiyatlandirma
negatif, 90’11 yillarda pozitif

Tim Loughran, Jay Ritter
(2004)

ABD

1980-2003

6391

KISA

90°l1 yillarda yiiksek itibarl
araclt kuruluslarla diisiik
fiyatlandirmaarasindaki pozitif
iliskiyi “degisen risk 6zelligi”
ve “tegviklerdeki degisim” ve
“degisen hedef kompozisyonu”
hipotezleri ile agiklamiglar

Dong, Michel, Pandes
(2011)

ABD

1980-2006

6662

UZUN

Yiksek itibarl aract
kuruluglarin  gergeklestirdigi
halka arzlarda uzun dénemde
daha iyi bir getiri elde
edildigini, aract  kurulus
itibarinin uzun vadeli
performans {iz. Etkisinin
yiiksek  belirsizlige  sahip
arzlarda yogunlastigi

Craig Dunbar (2000)

ABD

1984-1995

UZUN

Yiiksek itibarli aract kuruluslan
uzun vadeli performansta gok
daha fazla getiri sagladigini
tespit etmis

Richardb. Carter, Frederick
H. Dark, Ajai k. Singh

ABD

1979-1997

2292

UZUN

Araci kurulus itibarmin uzun
vadeli getiriler tizerinde etkisi
oldugu sonucunu elde etmisler.

Roni Michaely, Shaw
Wayne H. Shaw (1994)

ABD

1984-1988

947

UZUN

Yiiksek itibarli aract kuruluslan
uzun vadeli performansta ¢cok
daha fazla getiri sagladigini
tespit etmis

DennisE. Logue, RichardJ
Rogalski, James K. Seward,
Lynn Foster-Johnson (2002)

ABD

1988-1995

3753

UZUN

Araci kurulus itibar1 ile uzun
donem performans arasinda
onemsiz dogrusal bir iliski
bulmuglar

TravisL. Jones, Mushfiqus
Swaleheen

ABD

1980-2003

6320

KISA

Araci kurulus itibari ile diisik
fiyatlandirma arasinda 1980-
1991 arasinda negatif bir iligki
bulurken  1992-2003 igin
istatistiksel olarak anlamli bir
pozitif iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

William Dimovski, Simmala
Philavanh, Robert Brooks
(2011)

AVUSTRALYA

1994-2004

380

KISA

Araci kurulus itibart ile diisiik
fiyatlandirma diizeyi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Vinicio De Souza E
Almeida (2011)

BREZILYA

2004-2007

89

KISA

Ilkgiin getirisi ile araci kurulug
itibar1 arasinda 6nemli negatif
bir iliski bulmustur.

Chao Chen, Haina Shi,
Haoping Xu (2014)

CIN

2004-2012

331

KISA

Araci kurulus itibari ile disik
fiyatlandirmaarasindaki iliskiyi

pozitif bulmuslardir

Junbo Wang, Sheen Liu,
Chunchi Wu(2003)

CIN

1990-2001

944

KISA/
UZUN

Ilkgiin getirisi ile aract kurulug
itibar1 arasinda negatif iliski
bulmuglar, 10 giinlik siireyi
incelediklerinde yiiksek itibarlt
arac1 kur. Halka arzlarda diitik
getirilerin daha az oldugunu
tespit etmisler.
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Junbo Wang, Sheen Liu,
Chunchi Wu (2003)

CIN

1990-2001

944

UZUN

Araci kurulus itibar1 ile uzun
donem  getirileri  arasinda
pozitif bir iligki bulmuglardir.

Chen Su,Kentbata Bangassa
(2011)

CIN

2001-2008

590

KISA/
UZUN

Aract kurulug itibarinin kisa
donem performansinda 6nemli
bir etkisi olmadigini tespit
etmislerdir. uzun déonemde ise
itibarli  aract  kuruluslarin
gergeklestirdigi halka arzlarda
negatif getirinin daha az
oldugunu tespit etmisler.

Wahyu Widarjo,
Rahmawati, Bandi, Ari
Kuncara Widagdo (2017)

ENDONEZYA

2000-2014

290

KISA

Araci kurulus itibarmin
entelektiiel sermaye ifsasinin
belirleyicisi ~ oldugunu  ve
entelektiiel sermaye
aciklamalarinin diisiik
fiyatlandirmay1 olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir.
Bu  bulgular, entelektiiel
sermaye agiklama derecesinin,
potansiyel yatirimcilarin
gelecekte bir firmamn kalitesini
ve beklentisini
degerlendirmesine  yardimci
olmak igin bilgi asimetrisini
azaltabilecegini belirtmektedir.

Susi Indriant, Sri Marlia
(2014)

ENDONEZYA

2009-2013

89

KISA

Yiksek itibarli aracl
kuruluglarin daha fazla diisik
fiyatlandirmayaptig1 sonucunu
elde etmistir.

Dominique
Razafindrambinina, T iffany
Kwan

ENDONEZYA

2004-2009

KISA

Yiiksek itibarl aract
kuruluglarin daha az disik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmistir.

Seshadev Sahoo, Prabina
Rajib

HINDIST AN

2001-2004

43

KISA

Aract kurulus itibar ile diigik
fiyatlandirma arasinda negatif
iliski vardr.

Suman Neupane, Chandra
Thapa

HINDIST AN

2001-2011

340

KISA

Yiiksek itibar ve disiik itibarh
aract kuruluglar farkl yatirimer
gruplart ile gicli iliskiler
icindedir.

Biiyik kurumsal yatirimcilar
yiiksek itibarli aract kuruluglar
tarafindan yonetilen halka
arzlara erken katildigt
gorilmektedir. Yiksek itibarl
aract kuruluslarin daha diisiik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmigler.

Satyendra Kumar Sharma,
Ankit Seraphim (2010)

HINDIST AN

2001-2005

i3

KISA

Diisiik fiyatlandirmanin itibarl
yatirim bankalar1 tarafindan
daha az itibarl olanlara gore
daha az oldugunu tespit
etmiglerdir.

Supriya Katti, B.V.
Phani(2015)

HINDIST AN

2004-2010

372

KISA

Aract kurulus itibari ile diisik
fiyatlandirma arasinda 6nemli
bir iliski bulmuslardir.

Yuan Tian (2012)

INGILTERE

2002-2012

138

KISA

Diugtk fiyatlandirma ile araci
kurulug itibar1 arasinda negatif
bir iliski bulmustur.

Emre Unlu, Stephenp.
Ferris, regory Noronha
(2004)

INGILTERE

1993-2001

513

KISA

Diisiik itibarl araci
kuruluslarin, yiksek itibarl
aract kuruluslara gére daha
fazla disik fiyatlandirma
yaptigini tespit etmislerdir.




Halka Arzda Araci Kurulus itibarmm Etkisi 2: Kuramsal Degerlendirme

David Chambers, Elroy INGILTERE 1917-2007 4540 UZUN Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
Dimson (2009) yatirimcilar, ihraggilar ve aract
kuruluglar arasindaki giiven
diizeyinin  azaldigin1  iddia
etmislerdir. Araci kuruluslarmn
disik fiyatlamay1 azaltma
konusundaki isteksizligini, pay
senedi piyasasmin
kurumsallagsmasinin etkisini ve
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
yogunlasan bir kazananin laneti
sorununu gézlemlemislerdir.

Nicola Misani, Massimo ITALYA 2000-2007 141 KISA Araci kurulus itibari ile diisik

Buongiorno, Valentina fiyatlandirma arasinda anlaml

Buzzi (2016) bir sekilde iliskili olmadigini
tespit etmistir.

Judy Beckman, Jacqueline JAPONYA 1980-1998 KISA Aract  Kur.Itibarinin  diisiik

Garner, Beverly Marshall, fiyatlandirma seviyesini

Hideo Okamura(2001) etkiledigine dair bir kanit
bulamamuislardir

Berna Kirkulak,T, Colin JAPONYA 1998-2002 687 KISA Yiiksek itibarl araci

Davis (2005) kuruluglarin daha fazla diisiik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmis

Ranko Jelic, Brahim MALEZYA 1980-1995 182 KISA/JUZUN [ Kisa donemde ytksek itibarl

Saadouni, Richard Briston araci kuruluslarin yaptig halka

(2001) arzlarda diisiik itibarlilara gére

daha fazla diisiik fiyatlandirma
elde edilmis. Uzun donemde
pozitif getirilerelde edilmesine
ragmen kisa donemde yiksek
getiri saglayanlarim
performanslar1  daha diisiik
oldugunu tespit etmisler.

Yong-ChernSu, Han-Ching | TAYVAN 1995-1999 110 KISA Araci kurulus itibar ile disik

Huang, Hung-En Ku (2012) fiyatlandirmaarasinda bir iliski
bulamamuglardir.

Giiner Nuray, TURKIYE 1993-99 118 KISA

Cakir Nimet TURKIYE 1993-2015 330 KISA/ Yiksek itibarl aracl

1993-2010 UZUN kuruluslarla diisiik

fiyatlandirma arasindaki iligki
pozitif bulunmustur.

Yiksek itibarli aract
kuruluglarin  gergeklestirdigi
halka arzlar uzun donemde
daha iyi getiri sagladigini tespit

etmistir.
Stavros T homadakis, YUNANISTAN [ 1994-2002 254 UZUN Araci kurulus itibarmi
Christos Nounis, Dimitrios performans iizerinde olumsuz
Gounopoulos (2012) bir etkisi oldugu sonucuna

ulagsmislardir.  Yunanistan'da
firma kalitesinin onaylayicilari
olarak 'saygin araci kuruluglarm
roliinden siipheye diismiiglerdir.

Teresa Darmetko(2009) POLONYA 1998-2005 103 UZUN Aract kurulus itibari ile uzun
vadeli performans arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki
bulmustur.
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G-20 UYESI ULKE BORSALARININ ZAYIF FORMDA PiYASA ETKINLiGININ TEST
EDILMESI*
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oz

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalari tasarruflarin yatirirma doniismesinde biiytik rol
oynamaktadir. Yatirimcilarin gelismekte olan ekonomilerin sermaye piyasalarindaki yiiksek kar beklentisi,
gelecekteki fiyatlart ongorebilmesine iliskin merak: artirmistir. Bu ¢aligmanin amaci G-20 iilkelerindeki 20
borsanin zayif formda etkinligini test etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda rassal yiiriiyiis modeli yardimyla G-20
tilkeleri borsalarimim 01.01.2002-31.12.2018 donemine ait giinliik endeks degerlerine varyans analizi ve ADF,
PP, KPSS testleri ile kirtlmali birim kok testleri uygulanmigtir. Calismanin sonucunda varyans oran testine gore
NASDAQ (ABD) ve SESN (Hindistan) %1, TASI (Suudi Arabistan) %5 ve SSEC (Cin) %10 diizeyinde rassal
yiirliyiis sergilemedikleri ve zayif formda etkin olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Caligma kapsamindaki diger
borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Ayrica gerceklestirilen birim kok testi sonuclarina goére analiz

doneminde 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Formda Etkinlik, G-20 Uyesi Ulke Borsalari, Birim Kok

Testleri, Varyans Oran Testi
JEL Smmiflandirmasi: G10, C58, G14, G15, C22
TESTING THE WEAK-FORM EFFICIENCY OF THE G-20
ABSTRACT

In developed and emerging economies, capital markets play a major role in tranforming savings into

investment. The high profit expectation of the investors in the capital markets of the emerging economies
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increase the curiosity about predicting future prices. The aim of this study is to test weak-form efficiency of 20
stock markets in G-20 members countries. For this purpose, with the help of random walk model, daily index
values of the stock markets of G-20 members countries for the period of 01.01.2002-12.31.2018 are applied by
analysis of variance and unit root tests including ADF, PP, KPSS tests and breakpoint unit root tests. As a result
of study according to variance ratio test, it is concluded that NASDAQ (USA), SESN (India), TASI (Saudi
Arabia) and SSEN (China) do not show a random walk and are not effective at the weak-form in the degrees of
1%, 5%, and 10%, respectively. Other stock markets in the study are found in weak-form efficient. In addition,
according to the unit root test results, 18 stock markets are found in weak-form efficient during the analysis

period.

Keywords: Effective Market Hypothesis, Weak-Form Efficiency, G-20 Member Country Stock Markets,
Unit Root Tests, Variance Ratio Test

JEL Classification: G10, C58, G14, G15, C22

1. GIRIS
Son yillarda yasanan ekonomik gelismeler finansal piyasalara degisim ve doniigiimii getirmistir.
Ozellikle borsalarda globallesme piyasalarn hizini artirmis ve her olaydan aninda etkilenmesine sebep

olmustur.

Bireylerin tasarruflarin1 yatirima doniistiirmesi i¢in borsalar yogun sekilde kullanilan bir
alternatiftir. Bireylerin amaci her zaman yiiksek getiri elde etmektir. Yatirimeilar yiiksek getiri elde
edebilmek icin farkli yontemler kullanmaktadir. Bu yontemlerden birisi olan hisse senetlerinin ge¢cmis
fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak normaliistii getiri elde edilebilecegi yaklasimina Fama ortaya
koydugu etkin piyasalar hipoteziyle kars1 ¢ikmistir. S6z konusu hipotez giiniimiizde 6nemli ¢aligma

konular1 arasinda yer almaktadir.

Fama’nin (1970) calismasina gore hisse senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli unsur bilgidir ve
etkin bir piyasalarda piyasaya yeni bir veri ulastifi anda yeni bir fiyat olusur. Bununla birlikte
piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni anda ulagtigi varsayilmaktadir. Piyasalara
iligkin tiim bilgilerin hizli ve homojen bir sekilde yayilmasi ve hisse fiyatlarim dogru bir sekilde
etkilemesi nedeniyle, hisse senedi fiyatlarinda ge¢mis donem fiyatlarindan faydalanarak gelecek

donem fiyatlarini tahmin etmeye yonelik analizler dogru olmayacaktir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin belli basli borsalarinda 01.01.2002-31.12.2018 doénemindeki
giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola ¢ikarak bu iilke borsalarinin zayif formda
etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna birim kok testleri ve varyans oran testi yardimiyla cevap
aranmustir. Caligmanin bundan sonraki bdliimlerinde zayif formda piyasa etkinligi {izerine literatiir,

calisma kapsaminda kullanilan metodoloji, elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.

©
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G-20 Uyesi Ulke Borsalarmin Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Test Edilmesi

Arastirmanin G-20 iilkeleri hisse senetleri piyasalarma iliskin yapilan en kapsamli zayif formda

etkinlik ¢aligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasalar hipotezinden yola ¢ikarak zayif formda etkinligi inceleyen c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Farkli istatistiksel yontemlerin kullanildigi bu caligmalarda incelenen donem ve

incelenen tlkelere gore farkli sonuglara ulasildigr goriilmiistiir.

Fama (1965) serisel korelasyon, kosu ve filtre kurali testleri uygulayarak yaptigi ¢alismada ABD
hisse senedi fiyat hareketlerinde ardisik gerceklesen fiyat degisimlerinin rassal yiirliyiis izledigini

bulmus, ABD piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmustir.

Fama’nin (1970) calismasina gore hisse senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli unsur bilgidir ve
etkin bir piyasalarda piyasaya yeni bir veri ulasti§i anda yeni bir fiyat olusur. Bununla birlikte
piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni anda ulastigi varsayilmaktadir. Piyasalara
iligkin tiim bilgilerin hizli ve homojen bir sekilde yayilmasi ve hisse fiyatlarin1 dogru bir sekilde
etkilemesi nedeniyle, borsa fiyatlarinda ge¢mis donem fiyatlarindan faydalanarak gelecek donem

fiyatlarin1 tahmin etmeye yonelik analizler dogru olmayacaktir.

Choudhry (1994) calismasinda Kanada, Fransa, Almanya, Japonya ve Italya hisse senedi
endekslerini ADF ve KPSS birim kok testleri ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile analiz etmis, s6z
konusu piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Demirelli ve digerleri (2010)
calismasinda S&P500 endeksine ait haftalik getiri serileri tizerinden ADF ve PP birim kok testleri ile

etkinlik testlerini kullanarak s6z konusu borsanin zayif formda etkin oldugunu tespit etmistir.

Ozcan ve Giiltekin (2016) ¢alismasinda G-20 iilkelerinin 1990-2015 déneminde aylik hisse senedi
kapanis fiyatlar1 ile panel duraganlik testlerini kullanarak zayif formda etkinligini incelemis, Arjantin,

Kanada, Cin ve Rusya Borsalar1 digindaki borsalar zayif formda etkin bulunmustur.

Vaidyanathan ve Gali (1994) calismasinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda (Hindistan)
kosu testleri ve serisel korelasyon analizi ile zayif formda etkinligi incelemis, ¢alismada piyasanin
zayif formda etkin oldugu ucu kullasonucuna ulagsmigtir. Abraham ve digerleri (2002) ¢aligmasinda
Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn piyasalarinin etkinligini varyans oran ve kosu testi kullanarak
incelemis, s6z konusu borsalarin zayif formda etkin olmadiklarini tespit etmistir.nilarak t Abrosimova
ve digerleri (2005) caligmasinda Rusya Borsasinin 1995-2001 yillar1 arasindaki giinliik, haftalik ve

aylik fiyat hareketlerini incelemis ve s6z konusu borsay1 zayif formda etkin bulmustur.
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Kose (1993) calismasindal1990-1991 déneminde giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarindan olusan
veriler kullanilarak IMKB’de islem géren kirk bes firma igin filtre testi gerceklestirmis, etkin piyasa
hipotezinin zayif formda etkin olmadigini bulmustur. Muradoglu ve Onkal (1994) galismasinda 1988-
1991 doneminde IMKB hisselerinin getiri serilerine ait dagilim fonksiyonlarmin &zelliklerini
inceleyerek IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucunu ulasmustir. Cevik ve Yalgmn (2003)
calismasinda IMKB Ulusal 100 Endeksi birim kok analizi sonuglarma gore 1986-2002 yillar1 arasinda
1987 yili disinda zayif formda etkin bulunamamstir.

Kilig (1997) IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat serilerine birim kok testi uygulayarak,
Bakirtas ve Karpuz (2000) IMKB endeksinin degerine etki edebilecek faktorleri ekonometrik modeller
kullanarak borsamizin zayif formda etkin oldugunu bulmustur. Benzer sekilde, Zengin ve Kurt (2004)
1987-2002, Okur ve Cagil (2004) 1988-2004, Ergiil (2009) 1988-2007, Yiicel (2016) 2000-2015
doénemlerinde birim kok testleri uygulayarak, Eken ve Adali (2008) ise 1994-2005 doneminde basit ve
cok degiskenli regresyon analizleri kullanarak farkli IMKB Endekslerini incelemis, calismalarda
incelenen endeksler zayif formda etkin bulunmustur. Zeren ve digerleri (2013) ¢alismasinda IMKB’yi

1987-2012 déneminde yapisal birim kok testleri ile zayif formda etkin bulmustur.

Balaban (1995) calismasinda 1988-1994 donemlerinde bilesik endeks kullamlarak IMKB nin zayif
formda ve yar gii¢lii formda etkinligi ile rassal yliriiylis hipotezi test edilmis, bilesik endeksin zayif
formda ve yar giiglii formda etkin olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Tungel (2007) ¢alismasinda 2005
yilinda IMKB 100 endeksinin hisse senetlerinin birinci ve ikinci seans kapanis fiyatlarim kullanarak
kosu testi uygulamig, s6z konusu yilda endeksin zayif formda etkin bir piyasa olmadigr sonucuna
ulagmistir. Benzer sekilde, Tag ve Dursunoglu (2005), Cevik (2012), Al-Jafari (2013) ¢aligmalarinda
BIST-30 endeksinin farkli analiz donemlerinde birim kok testleri, kosu testi ve varyans orani gibi

testlerle zay1f formda etkinligini incelemis, piyasanin zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin belli bashh borsalarinda 01.01.2002-31.12.2018 dénemindeki
giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola ¢ikarak bu ililke borsalarinin zayif formda
etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna birim kok testleri ve varyans oran testi yardimiyla cevap
aranmistir.  Calismanin bundan sonraki boliimlerinde zayif formda piyasa etkinligi {izerine literatiir,
calisma kapsaminda kullanilan metodoloji, elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.
Arastirmanin G-20 iilkeleri hisse senetleri piyasalarma iliskin yapilan en kapsamli zayif formda

etkinlik ¢aligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir.

©
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3. METODOLOJI

Kiiresel piyasalarda etkili, onemli iilkelerin yer aldig1 G-20 {iilkeleri ayn1 zamanda sahip olduklar
borsalarla sermaye piyasalari {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Calismamiz kapsaminda s6z konusu
iilke borsalariin zayif formda etkinligi, farkli birim kok testleri ve varyans oran testi kullanilarak
incelenecektir. Veriler ve analizlerde yer alacak borsalara iliskin agiklamalara yer verilmeden Once
zayif formda etkinligin test edildigi birim kok testleri ve varyans oran testine iligkin

degerlendirmelerde bulunulacaktir.
3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Analizlerimiz kapsaminda dort farkli birim kok testi kullanilarak G-20 iiyesi iilkelerin borsalarinin
zayif formda etkin olup olmadig1 degerlendirilecektir. S6z konusu etkinlik, tiim birim kdk testleri i¢in
her bir borsanin fiyat serisi agisindan sabitli, sabitli ve trendli; fiyat serisinin birinci farklar1 agisindan
benzer sekilde sabitli, sabitli ve trendli olmak tizere dort test sonucu kullanilarak test edilecektir. Bu
kapsamdaki ilk test Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testidir. Dickey ve Fuller (1979) zaman
serilerinin duraganlhiginin ol¢lilmesinde kullanilmak {izere tek bir zaman serisi drnekleminde birim

kokiin varligimin (duraganligin) sinanmasi amaciyla bir test ortaya koymustur.

Test istatistigi (1) numarali denklemde verildigi sekilde hesaplanmaktadir.
Vi = pYio1te, t=12,.. (1)
(1) numarali denklemden yola cikilarak sifir hipotezi (p=1) kabul edilirse model birim kok
icerecektir. Hipotezin reddedilmesi durumunda, bir baska deyisle p<1 ise degisken duragandir (Dickey
ve Fuller 1979, 427).

1981 yilinda daha ayrintili zaman serisi ¢alismalarinda kullanilmak {izere Genisletilmis Dickey

Fuller (ADF) Test Istatistigi gelistirilmis, (2) ve (3) numarali denklemlerde séz konusu test istatistigi

gosterilmistir:
k
Ay = ag+ ayyeq + Z BAy:_; + ¢ (2)
i=1
k
Ay, = ag + agtrend + ayy,_1 + Zﬁ Ay, + ¢ 3)
i=1

(2) numarali denklemde trendsiz olup (3) numarali denklem ise trend igermektedir. S6z konusu
denklemlerden elde edilen test istatistigi tablo degeri ile karsilastirilarak sifir hipotezi test edilmekte,
s0z konusu hipotez reddedilemezse birim kok bulundugu, bir baska deyisle duraganlik kosulunun
saglanamadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda rassal yiiriiyiis s6z konusu olacaktir. Hipotez

reddedilirse duraganlik kosulu saglanmis olacaktir. (Dickey ve Fuller 1981, 1070-1071)
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Calismamiz kapsaminda literatiirde de yer aldigi lizere kapanis fiyatlarmin yer aldigi trendli ve
trendsiz modellerde I(0) diizeyinde hipotezin reddedilememesi (birim kék bulundugu), kapanis
fiyatlariin birinci farklarinin yer aldigi trendli ve trendsiz modellerde bir baska deyisle I(1) diizeyinde
ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi

agisindan zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.
3.2.Phillips - Perron (PP) Testi

Calismamiz kapsaminda zayif formda etkinligin test edilecegi ikinci birim kok testi Phillips -
Perron (PP) testi olup, s6z konusu test Perron’un (1989) yapisal gelismelerin zamaninin bilindigi
varsayimi ile goriilebilecek kirilmalarin modele ekledigi ¢alismasindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
PP testinde ADF birim kok testi ile benzer yapidaki regresyon modelleri kullanilmaktadir. Non-
parametrik bir diizeltme gergeklestirilerek otokorelasyon sorununun ortadan kaldirilmasinin

amaglandigi Phillips - Perron (PP) test istatistigi (4) ve (5) numarali denklemlerde gosterilmistir:

l
Ay, = U+ pye—q1 + Z BAYy_; + & 4)
i=1
l
Ay = u+ pitrend + p,ye_q + Z BAY:_; + & (5)
i=1

Calismamiz kapsamindaki analizlerde kullanilan ikinci birim k6k testi olan testi Phillips - Perron
(PP) testi, ADF testine benzer sekilde yorumlanmakta trendli ve trendsiz modellerde 1(0) diizeyinde
hipotezin reddedilememesi, I(1) diizeyinde ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin

ilgili test acisindan zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
3.3. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi

KPSS testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan ortaya konulmus olup,
calismamiz kapsaminda G-20 iilke borsalarinin zayif formda etkinliginin degerlendirilecegi iiclincii
birim kok testidir. KPSS istatistikleri, zaman serilerinin dissal degiskenler kullanilarak uygulanan
regresyonunun hata terimlerine bagh olarak elde edilmektedir. S6z konusu test istatistigi (6) ve (7)

numarali denklemlerden elde edilmektedir:

Ve =B'De +ue +uy (6)
fe = Ue_q + &, &~WN(0, 07) (7

D; degiskeni sabit ve sabitli trendli bilesenleri igerecek sekilde modellerde yer almaktadir. KPSS
birim kdk testinde ADF ve PP birim kok testlerinden farkli olarak sifir hipotezinin reddedilememesi
halinde seri duragan olmaktadir. Buna gore, calismamiz kapsaminda I(0) diizeyinde hipotezlerin
reddedilmesi, I(1) diizeyinde ise hipotezlerin reddedilememesi halinde KPSS testi agisindan incelenen

borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilacaktir.
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3.4. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Kriz déneminin analiz donemi igerisinde yer almasina bagli olarak, ¢calismamiz kapsaminda zayif
formda etkinligin incelenecegi son birim kok testi olarak yapisal kirilmali birim kok testi

kullanilmastir.

Perron’un (1989) galismasindan yola ¢ikilarak ortaya konulan ve farkl: tiirleri olan yapisal kirilmali
birim kok testleri zayif formda etkinligin degerlendirilmesi acisindan ADF ve PP testlerine benzer
sekilde yorumlanmakta trendli ve trendsiz modellerde 1(0) diizeyinde hipotezin reddedilememesi, I(1)
diizeyinde ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin ilgili test agisindan zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. S6z konusu testin diger birim kok testlerinden en temel
fark: hipotezlerde birim kokiin varligina ek olarak yapisal bir kiritlmanin (kirilma noktasinin) bulunup
bulunmadigina da yer vermesidir. Bu farklilik nedeniyle, 6nemli kirilmalardan olan kriz déneminin
calismamiz kapsaminda igerilmesine bagli olarak zayif formda etkinlik testleri arasinda s6z konusu

test sonuglarina da yer verilmistir.
3.5. Varyans Oran Testi

Calismamiz kapsaminda birim kok testlerine ek olarak sinirli ¢aligmada kullanilan varyans oran
testleri ile de G-20 tiyesi iilke borsalarinin zayif formda etkinligi test edilmistir. Analizlerde son islem
giinii dahil edilecek sekilde 120 giinliik gecikme uzunlugu kullanilmigtir. S6z konusu test Lo ve
MacKinlay (1988) tarafindan iki donem tizerinde varyans getirilerinin Ol¢iilmesi amaciyla ortaya
konulmustur. t zamani i¢in varyans orani VR4 seklinde ifade edilmekte ve (8) numarali esitlikteki
gibi gosterilmektedir.

a*(q)
VR(q) = 0_2—(1) (8)

Rassal yiiriiyilisiin s6z konusu olduguna iliskin sifir hipotezinin reddedilememesi halinde incelenen

borsanin varyans oran testi agisindan zayif formda etkin oldugu sdylenebilmektedir.

4. VERILER ve BULGULAR
4.1. Veriler

Bu ¢alismanin amaci, G-20 {iyesi 19 lilkeden toplam 20 borsanin (A.B.D’den 2 borsa) zayif formda
piyasa etkinliginin farkli birim kok testleri ve varyans oran testi kullanilarak test edilmesidir. Bu
amacla, 01/01/2002 ile 31/12/2018 tarihleri arasinda borsalarin giinliik kapanis degerlerinin dogal
logaritmas1 alinarak analizler gerceklestirilmistir. Analizlerde ABD’den S&P ve NASDAQ,
Almanya’dan DAX, Arjantin’”den MERVAL, Avusturalya’dan ASX, Brezilya’dan BOVESPA,
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Cin’den SSEC, Endonezya’dan FTSE, Fransa’dan CAC40, Giiney Afrika’dan JTOPI, Giiney
Kore’den KS11, Hindistan’dan SESN, Ingiltere’den FTSE100, Italya’dan MIB, Japonya’dan N225
(Nikkei), Kanada’dan TSE, Meksika’dan IPC, Suudi Arabistan’dan TADAWUL, Rusya’dan MCX10,
Tiirkiye’den BIST100 borsalariin verileri kullamlmustir. Analizler E-views10 Paket Programi

kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan borsalar Tablo 1’de gosterilmistir.

(92
. S
Tablo 1. Borsalar ve Ulkeleri =
N
ABD — S&P Brezilya— BVSP Giiney Kore — KS11 Kanada — TSE 816
ABD — NASDAQ Cin — SSEC Hindistan - SESN Meksika — IPC

Almanya — DAX

Endonezya — FTSE

Ingiltere - FTSE100

Suudi Arabistan — TASI

Arjantin —- MERV

Fransa — CAC40

Italya - MIB

Rusya — MCX10

Avusturalya - ASX

Giiney Afrika - JTOPI

Japonya — N225

Tiirkiye — BIST100

20 borsanmn 01.01.2002-31.12.2018 tarihleri arasindaki fiyat hareketleri Grafik 1 kapsaminda
gosterilmistir.
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Grafik 1’in Devam: Borsalarin Kapams Fiyatlar: (01/01/2002 — 31/12/2018 Dénemi)
S6z konusu dénem igerisinde yer alan 2008 Kiiresel Finans Krizinin etkisini gosterdigi 2008-2010
yillarinin ardindan Italya ve Suudi Arabistan Borsalarinda goreceli olarak yatay bir seyir gozlenmekle

birlikte diger G-20 {iiyesi iilkelerin borsalarmin ylikselme egilimi i¢erisinde bulundugu goriilmiistiir.
Analizlerde yer alan borsalara iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Borsalara iliskin Tamimlayici Istatistikler

S&P NASDAQ DAX MERVAL ASX
Ortalama 7,2748 7,9387 8,8124 8,0534 8,4527
Medyan 7,1978 7,8460 8,8130 7,7489 8,5029
Maksimum 7,9830 8,9438 9,5148 10,4670 8,8325
Minimum 6,5170 7,0158 7,6975 5,5900 7,8911
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S. Sapma 0,3295 0,4380 0,4077 1,1780 0,2162
Carpiklik 0,3803 0,4725 -0,1920 0,3910 -0,6537
Basiklik 2,2106 2,4710 2,2355 2,3480 2,4770
Jarque-Bera 214,1961 209,1336 131,8995 180,4775 363,0901
Gozlem 4278 4279 4324 4181 4395
Tablo 2°nin Devami: Borsalara iliskin Tanimlayici istatistikler
BVSP SSEC FTSE CAC40 JTOPI
Ortalama 10,6630 7,7533 7,5539 8,3332 10,1155
Medyan 10,8728 7,7909 7,8061 8,3449 10,2137
Maksimum 11,4056 8,7147 8,3837 8,7271 10,9163
Minimum 9,0325 6,9192 5,8215 7,7845 8,8193
S. Sapma 0,5555 0,3776 0,6590 0,1941 0,5803
Carpikhik -1,2513 -0,1388 -1,0402 -0,1445 -0,5484
Basiklik 3,5960 2,3777 2,9610 2,1519 2,1070
Jarque-Bera 1168,367 79,7931 767,0539 145,5837 354,4838
Gozlem 4237 4125 4252 4352 4252
KS11 SESN FTSE100 MIB N225
Ortalama 7,325 9,5511 8,6470 10,0404 9,4847
Medyan 7,5096 9,7539 8,6777 9,9981 9,4794
Maksimum 7,8625 10,569 8,9717 10,7001 10,097
Minimum 6,2446 7,9495 8,0977 9,2023 8,8614
S. Sapma 0,3908 0,7034 0,1861 0,3169 0,3085
Carpiklik -0,9384 -0,7955 -0,5170 0,0516 0,1216
Basiklik 2,6435 2,5839 2,4282 2,7269 1,7653
Jarque-Bera 639,2593 472,34 249,8314 15,4663 276,9099
Gozlem 4204 4191 4294 4354 419
TSE IPC TASI MCX10 BIST100
Ortalama 9,3696 10,1607 8,8291 7,7848 10,7292
Medyan 9,4326 10,3946 8,8555 8,0645 10,9257
Maksimum 9,7152 10,8535 9,9347 8,5316 11,7023
Minimum 8,6474 8,6187 7,7875 6,1153 9,0627
S. Sapma 0,2514 0,6506 0,4191 0,6292 0,6737
Carpiklik -0,9111 -1,0176 -0,5438 -1,1060 -0,8776
Basiklik 2,8486 2,7219 3,7517 2,9924 2,7732
Jarque-Bera 594,7089 752,8721 325,7398 867,0729 557,5453
Gozlem 4269 4282 4472 4253 4272
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4.2. Bulgular

Borsalara ve zayif formda etkinligin test edilmesinde kullanilacak testlere iliskin bilgilerin
verilmesinin ardindan bu boliim kapsaminda analiz sonuglarina iligkin degerlendirmelerde
bulunulacaktir. Calismamiz kapsaminda G-20 iiyesi iilke borsalariin zayif formda etkinligi sabit
terimli, sabit terimli ve trendli modellerde dort farkli birim kok testi kullanilarak test edilmistir.
Calismamizda ayni zamanda s6z konusu etkinlik varyans oran testi uygulanarak da borsa agisindan

test edilmistir.

Tablo 3 kapsaminda 20 borsanin fiyatlarina I(0) ve I(1) diizeyinde uygulanan ii¢ farkli birim koék

testinin (sabit terimli ve sabit terim ve trendli) sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3. Borsalara iliskin ADF, PP ve KPSS Test Sonuclari

Duraganlik Seviyesi
Borsa Test Model
1(0) 1(2)
Sabit Terimli -0,4545 -50,8802***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,160 -50,8859***
Sabit Terimli -0,4211 -72,1869***
S&P PP
Sabit Terimli ve Trendli -22,523 -72,2093***
Sabit Terimli 6,1353*** 0,1376
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0887*** 0,0567
Sabit Terimli -0,1986 -69,5136***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -28,532 -69,5215***
Sabit Terimli -0,1045 -70,0378***
NASDAQ PP
Sabit Terimli ve Trendli -26,649 -70,0732***
Sabit Terimli 6,8561*** 0,1458
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0694*** 0,0396
Sabit Terimli -0,9954 -66,7990***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -3,1858* -66,7935***
Sabit Terimli -0,8968 -66,9958***
DAX PP
Sabit Terimli ve Trendli -30,398 -66,9910***
Sabit Terimli 6,8228*** 0,0829
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,2901*** 0,0723
Sabit Terimli -0,5413 -61,0334***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,760 -61,0261***
MERV
op Sabit Terimli -0,6083 -61,0532***
Sabit Terimli ve Trendli -19,050 -61,0459***
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Sabit Terimli 7,1843*** 0,0911
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0948*** 0,0915
Sabit Terimli -17,024 -67,4247***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -20,789 -67,4192***
Sabit Terimli -16,709 -67,4594***
ASX PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,334 -67,4540***
Sabit Terimli 4,2034*** 0,0727
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,5825*** 0,0573
Sabit Terimli -16,100 -65,2302***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,236 -65,2277***
Sabit Terimli -15,851 -65,3910***
BVSP PP
Sabit Terimli ve Trendli -17,294 -65,3902***
Sabit Terimli 5,2372*** 0,1512
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,4892*** 0,0801
Sabit Terimli -15,294 -63,0407***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -15,471 -63,0371***
Sabit Terimli -15,953 -63,1024***
SSEC PP
Sabit Terimli ve Trendli -16,540 -63,0980***
Sabit Terimli 3,2990*** 0,1054
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,4857*** 0,0799
Sabit Terimli -23,648 -61,6254***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,943 -61,6551***
Sabit Terimli -23,841 -61,5357***
FTSE Endonezya PP
Sabit Terimli ve Trendli -18,296 -61,5644***
Sabit Terimli 5,7245%** 0,3454
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,5687*** 0,0531
Sabit Terimli -19,856 -33,1340***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,261 -33,1350***
Sabit Terimli -20,311 -69,0523***
CAC40 PP i
Sabit Terimli ve Trendli -23,725 -69,0561***
Sabit Terimli 1,3540*** 0,0808
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,6131*** 0,0587
Sabit Terimli -10,876 -64,5928***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,982 -64,5885***
JTOPI op Sabit Terimli -10,468 -65,3304***
Sabit Terimli ve Trendli -16,864 -65,3342***
KPSS Sabit Terimli 7,3741%** 0,1149
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Sabit Terimli ve Trendli 0,7924*** 0,0738
Sabit Terimli -17,842 -63,5024***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -21,346 -63,5065***
Sabit Terimli -17,649 -63,5706***
KS11 PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,233 -65,5812***
Sabit Terimli 6,4151*** 0,1269
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,1413*** 0,0315
Sabit Terimli -11,365 -59,3608***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,482 -59,3573***
Sabit Terimli -14,265 -59,2350***
SESN PP
Sabit Terimli ve Trendli -19,048 -59,2312***
Sabit Terimli 7,2093*** 0,1261
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,1982*** 0,0502
Sabit Terimli -16,576 -31,8502***
ADF i _
Sabit Terimli ve Trendli -30,234 -31,8474***
Sabit Terimli -17,320 -69,1077***
FTSE100 PP
Sabit Terimli ve Trendli -3,1852* -69,1003***
Sabit Terimli 5,1598*** 0,0455
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,2676*** 0,0425
Sabit Terimli -2,6099* -66,7727***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -28,414 -66,7657***
Sabit Terimli -25,438 -66,8131***
MIB PP
Sabit Terimli ve Trendli -27,753 -66,8061***
Sabit Terimli 2,5409*** 0,0354
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,5339*** 0,0335
Sabit Terimli -13,188 -67,0254***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,495 -67,0204***
Sabit Terimli -12,005 -67,1781***
N225 PP
Sabit Terimli ve Trendli -18,272 -67,1746***
Sabit Terimli 3,1580*** 0,0936
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,9650*** 0,0669
Sabit Terimli -17,658 -31,6195%**
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,181 -31,6231***
Sabit Terimli -16,806 -67,5707***
TSE PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,943 -67,5741%**
Sabit Terimli 5,5706*** 0,0897
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,6689*** 0,0448
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ADF Sabit Terimli -21,381 -60,7205***
Sabit Terimli ve Trendli -11,446 -60,7645***
Sabit Terimli -23,344 -60,5797***
IPC PP
Sabit Terimli ve Trendli -0,9918 -60,6588***
Sabit Terimli 6,8715*** 0,5010**
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,5537*** 0,0421
Sabit Terimli -24,384 -61,9210***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -20,545 -61,9456***
Sabit Terimli -24,394 -61,9905***
TASI PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,584 -62,0074***
Sabit Terimli 1,4705*** 0,3352
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,7864*** 0,1326***
Sabit Terimli -25,326 -64,2326***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -25,007 -64,2540***
Sabit Terimli -2,5675* -64,3860***
MCX10 PP
Sabit Terimli ve Trendli -24,049 -64,4352***
Sabit Terimli 5,9330*** 0,2720
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0638*** 0,0461
Sabit Terimli -14,446 -64,7799***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,614 -64,7795***
Sabit Terimli -14,434 -64,7775%**
BIST100 PP
Sabit Terimli ve Trendli -19,520 -64,7771%**
Sabit Terimli 6,8089*** 0,1002
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,9680*** 0,0384

***=3 %1 diizeyinde anlamlidir. ** = %5 diizeyinde anlamlidir. * =» %10 diizeyinde anlamlidir.
ADF ve PP testleri kapsaminda I(0) ve I(1) diizeyinde birim kdkiin bulunduguna iliskin hipotezin
test edilmektedir. S6z konusu hipotezin 1(0) diizeyinde reddedilememesi, I(1) diizeyinde ise
reddedilmesi halinde ilgili borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Analizler
sonucunda tablo 1 incelendiginde, ADF ve PP testlerine gore 18 borsanin I(0) ve I(1) diizeyindeki tiim

testlerde zayif formda etkinlik kosullarini karsiladig1 sonucuna ulagilmstir.

ADF test sonuglarina gére DAX Endeksi (Almanya) sabit terimli ve trendli modelde, MIB Endeksi
(italya) sabit terimli modelde; PP test sonuclarma gére ise FTSE100 Endeksi (Ingiltere) sabit terimli
ve trendli modelde, MCX10 Endeksi (Rusya) sabit terimli modelde 1(0)’da %10 diizeyinde anlamli
bulunmustur. S6z konusu borsalar belirtilen testlerin %1 ve %5 diizeyinde degerlendirilmesi

durumunda diger 18 borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir.
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KPSS testine ADF ve PP testlerinin aksine sifir hipotezine gore seri duragandir. Buna gore, 1(0)
diizeyinde hipotezlerin reddedilmesi, I(1) diizeyinde ise hipotezlerin reddedilememesi halinde KPSS
testi agisindan incelenen borsanin zayif formdaki etkinlik kosulu karsilanmaktadir. Tablo 3’e gore

analizler sonucunda 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur.

KPSS test sonuglarina gore TASI (S. Arabistan) sabit terimli ve trendli modelde %10 diizeyinde,
IPC (Meksika) ise sabit terimli modelde %5 diizeyinde I(1)’de anlamli bulunmustur. S6z konusu
borsalardan TASI belirtilen test %5 diizeyinde, IPC (Meksika) ise %1 diizeyinde degerlendirilmesi

durumunda diger 18 borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir.

Analiz donemimizin 6nemli kirilmalarin goriildiigi 2008 Kiiresel Finans Krizini icermesine bagl
olarak dordiincii olarak birim kok testleri ile gerceklestirilen zayif formda etkinlik analizleri endeksler
acisindan yapisal kirilmali birim kok testleri de kullanilarak incelenmis, sonuglar tablo 4 kapsaminda

gosterilmistir.

Tablo 4. Borsalara iliskin Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Sonuglar

Duraganlik Seviyesi
Borsa Model
1(0) 1(2)
sep Sabit Terimli -2,7567 -71,9655***
Sabit Terimli ve Trendli -5,6764*** -71,9675***
Sabit Terimli -2,3895 -70,1117%**
NASDAQ
Sabit Terimli ve Trendli -5,6291*** -70,1080***
Sabit Terimli -2,6767 -67,3209***
DAX
Sabit Terimli ve Trendli -4,2749 -67,3234***
Sabit Terimli -3,3135 -61,9337***
MERV
Sabit Terimli ve Trendli -3,6964 -61,9292***
Sabit Terimli -3,0021 -68,2868***
ASX
Sabit Terimli ve Trendli -3,3085 -68,2877***
Sabit Terimli -3,1137 -68,5809***
FTSE100
Sabit Terimli ve Trendli -4,3886 -68,5732***
Sabit Terimli -3,4870 -65,6229***
BVSP
Sabit Terimli ve Trendli -3,56796 -65,6189***
Sabit Terimli -3,4480 -63,4487***
SSEC
Sabit Terimli ve Trendli -3,2090 -63,4538***
Sabit Terimli -3,3689 -74,1300%**
FTSE
Sabit Terimli ve Trendli -4,1922 -74,1258***
Sabit Terimli -2,8177 -67,9718***
CAC40 i _ _
Sabit Terimli ve Trendli -4,2519 -67,9655***




[hsan Erdem KAYRAL — Hilal Merve ALAGOZ

1T0PI Sabit Terimli -2,8384 -65,0447***
Sabit Terimli ve Trendli -4,0141 -65,0574***
Sabit Terimli -3,5148 -64,5178***

KS11
Sabit Terimli ve Trendli -3,9880 -64,5777***
Sabit Terimli -2,7905 -60,5990***

SESN
Sabit Terimli ve Trendli -3,5070 -60,5890***
MIB Sabit Terimli -3,6793 -80,7024***
Sabit Terimli ve Trendli -4,3567 -80,6839***
Sabit Terimli -3,1416 -67,8015***

N225
Sabit Terimli ve Trendli -4,5183 -67,8079***
Sabit Terimli -3,1676 -68,3152***

TSE
Sabit Terimli ve Trendli -3,4559 -68,3787***
PC Sabit Terimli -3,5433 -61,1497***
Sabit Terimli ve Trendli -2,9938 -61,2212***
Sabit Terimli -3,5150 -62,4780***

TASI
Sabit Terimli ve Trendli -3,3928 -62,4817***
Sabit Terimli -3,8422 -65,9908***

MCX10
Sabit Terimli ve Trendli -3,7528 -66,0284***
Sabit Terimli -3,2641 -65,1993***
BIST100

Sabit Terimli ve Trendli -4,2190 -65,2130***

*** =¥ %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. * = %10 diizeyinde anlamlidur.

Yapisal kirtlmali birim kok testleri kapsaminda 1(0) ve I(1) diizeyinde birim kokiin bulunduguna
iligkin hipotezin test edilmektedir. S6z konusu hipotezin 1(0) diizeyinde reddedilememesi, I(1)
diizeyinde ise reddedilmesi halinde ilgili borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Analizler sonucunda tablo 5 incelendiginde, 18 borsanin I(0) ve I(1) diizeyindeki tiim testlerde zayif
formda etkinlik kosullarini karsiladigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu test sonuglarina gére yalnizca
ABD’den S&P ve NASDAQ sabit terimli ve trendli modelde 1(0)’da %1 diizeyinde anlamli bulunmus
ve zayif formda etkinlik kosulunu s6z konusu seviyede saglamamistir. Bununla birlikte kosul sz
konusu borsalarda I(1) diizeyinde saglanmistir. Kriz déneminin de etkisiyle s6z konusu iki borsada

etkinlik kaybinin kirilmalar1 dikkate alan testlerle daha net bir sekilde goriildiigi diisiiniilmektedir.

Birim kok testleri ile zayif formda etkinliklerin degerlendirilmesinin ardindan varyans oran testi

sonuglar1 Tablo 5 kapsaminda verilmistir.
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Tablo 5. Borsalara iliskin Varyans Oran Testi Sonuclar

G-20 Uyesi Ulke Borsalarmin Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Test Edilmesi

Borsa Deger s.d. Borsa Deger s.d.
S&P 2,0878 4277 JTOPI 1,2604 4251
NASDAQ 4,2820*** 4278 KS11 0,7476 4203
DAX 1,3812 4323 SESN 4,1020*** 4139
MERV 0,8517 4180 MIB 1,0625 4346
ASX 0,7600 4394 N225 0,9838 4196
FTSE100 1,4951 4293 TSE 1,0306 4268
BVSP 1,7364 4236 IPC 1,0410 4281
SSEC 2,9642* 4124 TASI 3,4605** 4471
FTSE 1,8844 4251 MCX10 0,8254 4252
CAC40 1,7775 4351 BIST100 2,1076 4271

*** =» %]1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. * =» %10 diizeyinde anlamlidir.
Varyans oran testinde borsalarin rassal yiirliylis gosterdiklerine iliskin sifir hipotezleri test
edilmektedir. S6z konusu testlerin reddedilememesi halinde incelenen borsalarin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore 16 borsanin varyans oran testi
acisindan zayif formda etkin oldugu bulunmustur. Varyans oran testine iligkin sifir hipotezi NASDAQ
(ABD) ve SESN (Hindistan) Endekslerinde %1, TASI (S.Arabistan) Endeksinde %5, SSEC (Cin)
Endeksinde ise %10 diizeyinde reddedilmis olup, s6z konusu borsalarin varyans oran testi agisindan

01.01.2002-31.12.2018 doneminde zayif formda etkin olmadig: tespit edilmistir.

5. SONUC
Gilinlimiiz borsalar1 hiz ve bilgi odaklidir. Etkin piyasalarda olusan anlik fiyatlar, yatirimcilara
ulasan her yeni veri ile yeniden olusur. Yatirimcilar her zaman yiiksek getiri elde edebilecegi finansal
aracglara yatirim yapma egilimindedir. Bu durum borsalarda gegmis fiyat hareketlerinden gelecek fiyat

hareketlerinin 6ngoriilebilir olup olmadigina iliskin ¢aligmalara zemin olusturmustur.

1970’lerde Fama’nin calismasindan itibaren arastirmacilar etkin piyasa hipotezi {izerinde
calismalar yapmuglardir. Bu ¢alismalarda zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiglii formda olmak
tizere 3 farkli tip piyasa etkinligi cesitli analiz yontemleriyle test edilmistir. Literatiirde ¢ok ¢esitli

analizler yardimiyla farkli formlardaki etkinliklerin test edildigi ¢aligmalar mevcuttur.

Bu ¢alismada G-20 iiyesi iilkelere ait 20 borsanin zayif formdaki piyasa etkinligi farkli testlerle
analiz edilmeye c¢alisilmigtir. Calisma kapsaminda ilgili borsalarin 01.01.2002-31.12.2018 tarihleri
arasindaki gilinlik endeks degerlerinden olusan bir veri setinden faydalamilmistir. Bu veriler E-

views10 paket programi yardimi ile analiz edilmistir. Calismada zayif formda etkinligin test
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edilmesinde varyans oran testi ve duraganligi olcen ADF, PP ve KPSS birim kok testleri

kullanilmastir.

Gergeklestirilen testlerin sonucunda, varyans oran analizine gére NASDAQ (ABD) ve SESN
(Hindistan) %1, TASI (Suudi Arabistan) %5 ve SSEC (Cin) %10 diizeyinde rassal yiirliylis
sergilemedikleri ve zayif formda etkin olmadiklari sonucuna ulasilmistir. Calisma kapsamindaki diger
borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Calismamiz kapsaminda ABD’den iki borsa yer almakla
birlikte NASDAQ Endeksine biiyiik 6l¢iide teknoloji sirketlerinin kote olmasina bagli olarak piyasa
dinamikleri S&P Endeksinden farklilasmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak varyans oran analizi
kapsamindaki etkinlik testleri agisindan ayni iilkede bulunan iki borsa endeksinde farkli sonuclar elde
edildigi goriilmiistiir.

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur. ADF test
sonuglarina gére DAX Endeksi (Almanya) sabit terimli ve trendli modelde, MIB Endeksi (italya) sabit
terimli modelde; PP test sonuglarina gore ise FTSE100 Endeksi (Ingiltere) sabit terimli ve trendli
modelde, MCX10 Endeksi (Rusya) sabit terimli modelde 1(0)’da %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
S6z konusu borsalar belirtilen testlerin %1 ve %5 diizeyinde degerlendirilmesi durumunda diger 18
borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir. KPSS test sonuglarina gore ise
TASI (S. Arabistan) sabit terimli ve trendli modelde %10 diizeyinde, IPC (Meksika) ise sabit terimli
modelde %5 diizeyinde I(1)’de anlamli bulunmustur. S6z konusu borsalardan TASI belirtilen test %5
diizeyinde, IPC (Meksika) ise %1 diizeyinde degerlendirilmesi durumunda diger 18 borsaya benzer

sekilde zay1f formda etkinlik kogulunu karsilamaktadir.

Calismamizda geleneksel birim kok testlerine ek olarak analiz déneminin 2008 Kiiresel Finans
Krizini de igermesine bagli olarak yapisal kirilmali birim kok testleri de uygulanmis, diger birim kdk
testlerine benzer sekilde 18 borsa zay1f formda etkin bulunmustur. Bununla birlikte, 6nemli bir kirilma
olan krizin etkilerinin daha iyi goriilebildigi soz konusu analizlerde yalnizca krizin ortaya ¢iktig
ABD’den S&P ve NASDAQ Endekslerinde zayif formda etkinlik kosulu sabit terimli ve trendli

modellerde 1(0)’da %1 diizeyinde saglanamamustir.

Calismamizin G-20 iiyesi iilke borsalarina iliskin gerceklestirilen en kapsamli zayif formda etkinlik
caligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi disiinilmektedir. Piyasa etkinlerinin
ontlimiizdeki siiregte, farkli analiz donemlerinde ayn1 ya da farkli iilke gruplarina ait piyasalar iizerinde

gerceklestirilecek akademik ¢alismalarla yakindan izlenecegi degerlendirilmektedir.
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animal, food type, season, game, flower and commodity metaphors. In accordance with this purpose, a
questionnaire was applied to students who were studying at the Faculty of Economics and Administrative
Sciences of Binali Yildirm University in Erzincan and who had taken general accounting courses. In the
analysis of the data, frequency, percentage calculations, Chi-Square Testand content analysis method were used.
The most commonly used metaphor for each category of the students participating in the survey are black, leek,
winter, snake, cactus, hide and seek and calculator. In general it is detected that students have used negative
meanings more, concerning to these seven metaphors. In addition, according to the results obtained, some

non

perceptions have appeared to stand out like "Accounting as a difficult, boring and complexcourse”, "accounting
as a necessary, useful, important lesson™ and "accounting as a lesson needs to study hard". Finally, it was found
that there was a statistically significant relationship between the students' choice of accounting profession and
the meanings they attributed to color, season, flower and goods metaphors.
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1. GIRIS

Tiim disiplinlerde oldugu gibi muhasebe biliminde de egitim siirecinin temel amaci yiiksek kalitede
ogrenme ¢iktilarmm elde edilebimesidir. Son yillarda yiiksek kalitede Ogrenme ¢iktilarmm elde
edilebilmesi i¢in, saglam teknik yeterliliklerin yaninda farkh yeterlilikler de gerekli goriilmektedir. Bu
yeterlilikler arasmda muhasebe disiplininin kapsamh bir sekilde anlasiimasi, fikir ve kavramlar
problemlere uygulayabilmek, yiiksek iletisim becerilerine ve kritik diistinme becerisine sahip olmak
sayilabilir (Beattic IV ve digerleri 1997, 2; Booth ve digerleri 1999, 277). Muhasebe egitimi almig
olan Ogrencinin kariyer planlamasi yapabilmesi i¢in muhasebe bilgi ve becerilerinin yam sra finansal
analiz, girisimcilik, bagimsiz denetim ve i¢ denetim bilgi ve becerilerine sahip olmasi1 gerekmektedir
(Celenk ve digerleri 2010, 160; Hacriistemoghu 2008, 2).

Muhasebe egitimi alan Ggrencilerin profesyonel meslek mensubu olma yolunda gerekli bilgi ve
beceriyi alma siirecinin temelleri, lisans diizeyinde aldiklar1 genel muhasebe dersi ile atimaktadr. Bu
asamada dersin anlasimasm ve etkili bir sekilde 6greniimesini negatif yonde etkileyen etmenlerden
biri de 6grencilerin isteksizlii ve muhasebeye karsi olan olumsuz alglaridir (Akpmar ve Yildiz 2018,
92).

Muhasebe egitimine yonelik Ogrenci algilarmmn Olgililmesi icin farkh standartlarda araglar
kullaniimakla birlikte, son zamanlarda yeni ve sayih caligmalarda kullamlan, ayrica mizahi yoniiyle
ilgi ¢cekici olup, dgrencilerin muhasebe dersine bakis agilarmi gosteren bir yontem mevcuttur. Metafor
algis1 seklinde kullanilan bu yOntem, egitin bilimcileri tarafindan cesitli alanlarda yaygm olarak
kullaniimaktadr.
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Bu ¢alsmada o&grencilerin genel muhasebe dersine yonelik algilarmi renk, hayvan, besin tiiri,
mevsim, oyun, cicek ve esya metaforlar1 aracilifiyla belirlenmesi amaglanmistr.  Bu amag
dogrultusunda Erzincan Binali Yidrm Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi'nde dgrenim
goren ve genel muhasebe dersini almis olan Ogrenciler ile anket ¢algmasi yapimustr. Uygulamaya
iliskin veriler SPSS programi yardmmiyla analiz edilmistir. Son olarak elde edilen analiz sonuglarma
gore, arastirma hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. METAFOR KAVRAMI VE LITERATUR OZETi

Tirk Dil Kurumu (TDK) Tiirkge sozliigiinde metafor kelimesi; etimolojik kdkeni Fransizca
métaphore kelimesine karsiik olarak “mecaz” seklinde isimlendirilmektedir. Metafor bir seyi bagka
bir seye benzeterek anlatrken kullamlan unsurdur (Giiler ve digerleri 2016, 299). Metafor sozciigii
esasen Grekce’deki “metaherein” kelimesinden gelmektedir. Tagimak, transfer, aktarim gibi anlamlar
tastyan sozciik, aldatici etimolojik yapisi sayesinde zamanla her anlama c¢ekilebilen ve farkh kisiler
tarafindan farkh anlamlar yiiklenen bir sozciik haline gelmistir (Arslan 2008, 259; Gokgoz 2012, 62)
Metafor insanlarm farkh benzetmeler kullanarak, c¢evreyi, olaylar, nesneleri ve hayati nasil
gordiiklerini agiklamak icin kullandiklar1 bir aractir (Cerit 2008, 694). Ornek olarak “Tiirkiye, Avrupa
ve Asya kitalar: arasinda kopriidiir” diyen bir kisi Tiirkiye’yi koprii metaforu ile ifade etmektedir.
Burada koprii kelimesi Tiirkiye’nin Avrupa ve Asya kitalart arasmdaki fonksiyonunu daha betimleyici
ve akilda kahci sekilde ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin Avrupa’y1 Asya’ya baglayan
bir ge¢it oldugu vurgulanmaktadr.

Lakoff ve Johnson (2005), metaforun birgok alanda ve giinlik konusmalarda kullanildigmi, hatta
insanlarm diislince bi¢imlerini belirleyebildigini savunmustur. Metaforsuz diisiince olamayacagi
temelinden hareket ederek metaforun kelime anlammnda, bireyleri yeni diinyalara gotiirecek, yeni bir
sey sOyleyecek ya da yeni bir bakig acis1 getirebilecek her tiirlii duygu ve dislince oldugunu
savunmaktadirlar. (Giiler ve digerleri 2016, 299).

Metaforlar egitim alannda uzun siredir kullanimaktadr ve yeni bakis agilar1 olusturma,
hatrlamaya yardimci olma ve smiflandrma imkdm sunma gibi fonksiyonlar ger¢eklestirmektedir
(Skorczynska 2014, 2345). Metaforlarm bir 6gretim araci olarak kullaniimasmm en 6nemli nedeni
uzun siire akilda tutmayr saglayict bir 6zellige sahip olmasidir. Metaforlar, 6grenme i¢cin faydah olup
ayrica motivasyonu artran, duyusal gelisimi iyilestiren, sezgileri gelistiren, isteksizligi ve ders
korkusunu ortadan kaldrarak yaratici ve kesfedici 68renme saglayabilen bir mekanizmaya sahiptir

(Akpmar ve Yildiz 2018, 92-93).
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Muhasebede metaforlarm kullanimi, kavramlarm nasil ifade edilecegi ve nasil ¢ikarimlarda
bulunulacagr agisindan fikir vermekte 6nem arz etmektedir (Ferrnandez-Duque ve Johnson 1999, 112;
Amernic ve Craig 2009, 876). Hart ve digerleri (2004)’ne gore muhasebe i¢in metaforlarm nem arz
etmesinin baglica iki sebebi vardr. Birincisi metaforlar ideolojik kararlar ve karakteristik degerler
hakkmnda fikir vermektedir. Herhangi bir olgu i¢in kullanllan metaforlar icimizde sakh olan mamsglarla
ilgili ongorii saglar. Ikinci olarak, metaforlar Kkiiltiirel degisimin gostergesidir. Eger yazi dili veya
konugsma dilinde kullamlan metaforlar zaman icinde degisiyorsa bahsedilen olgunun ne yonde
degisime meyilli oldugu ortaya ¢ikar. Ancak metaforlarda degisim gozlenmiyorsa metaforlarm “eski
tarzda diistinmeyi zorlastirici” etkisi az olacaktr. (Hart ve digerleri 2004, 47; Amernic ve Craig 2009,
876)

Metafor konusundaki arastrmalar incelendiginde, genelde c¢algmalarm iic amag¢ etrafinda
toplandig1 goriilmektedir. Bunlar; metaforlarm yapisi ve olusumuna iliskin ¢ahgmalar; metaforlarmn,
bir konunun &gretimi i¢in kullaniimasi1 hakkmndaki ¢aligmalar ve metaforlar yoluyla kisilerin inanglari,
tutumlari, beklentileri ve algilarmm tespitine yonelik veri toplamak i¢cin yapilan ¢ahsmalardir (Yalgm
ve digerleri 2016, 21).

Metaforik algi ve metafor ile ilgili akademik ¢alismalar egitim bilimciler tarafindan yaygm olarak
ve ¢ok farkh sahalarda kullanilmustir. Giiveli ve digerleri (2011), Giiltekin (2013), Altun ve Apaydn
(2013), Bozpolat (2016), Yalgn ve digerleri (2016), Lynch ve Fisher-Ari (2018)’in ¢alsmalar1 bu

alanda yapilmig ¢ahgmalarm yalizca birkagidir.

Ulusal literatiir incelendiginde, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi dzelinde muhasebe egitimine
yonelk az sayida calismaya rastlanmistr. Giiler ve digerleri (2016)’nin c¢alismas1 Kiitahya
Dumlupmar Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme boliimii &grencileri iizerinde
uygulanmis ve Ogrencilerin muhasebe egitimi dersine iligkin gelistirdikleri metaforlar ve bu
metaforlarm ortak 6zellikleri belirlenmistir.

Akpmar ve Yildiz (2018)’a ait ¢ahsmada ise Sakarya Universitesi Isletme ve Siyasal Bilgiler
Fakiiltelerinde 6grenim goren ve genel muhasebe dersini alan toplam 6grencilere “Eger muhasebe bir
renk (hayvan, besin tlirli, mevsim, oyun, ¢igek ve esya) olsaydi, “....” olurdu. Ciinkii “....” climlelerini
tamamlamalar1 istenmistir. Ogrencilerin her bir kategori icin en yaygm olarak kullandiklar1 metaforlar
srrayla “siyah, aslan (kaplan), sebze tiirii, kis, saklambag, kaktiis ve hesap makinesi” olarak tespit
edilmigtir. Ayrica Ogrencilerin muhasebe kavramma iligkin en fazla metafor olugturduklar kavramsal

kategori “zor, sikic1 ve karmasik bir ders olarak muhasebe” kategorisi olmustur.

Erol Fidan (2019) cabsmasmda Bilecik Seyh Edebali Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesinde muhasebe egitimi alan 6grencilerin muhasebe kavramma yonelik algilarmi renk, hayvan,

besin tiirii, mevsim, oyun, ¢icek ve esya metaforlari araciliiyla incelenmistir. Ogrencilerden “Eger

019/3

©
w2
N



8 2019/3

Genel Muhasebe Dersi Hakkinda Universite Ogrencilerinin Metaforik Algilar:: Erzincan Binali Yildirim
Universitesi Omegi

muhasebe bir (renk hayvan, besin tiirli, mevsim, oyun, ¢icek ve esya) olsaydi, “....” olurdu. Ciinkii
“...” ciimlelerini tamamlamalar1 istenmistir. Ogrencilerin her bir kategori icin en yaygm olarak
kullandiklar1 metaforlar swrayla “siyah, kedi, brokoli, kig, saklambag, kaktlis ve hesap makinesi”
olmustur. Ogrencilerin meslegi segme diisiinceleri ile olusturulan metaforlara yiikledikleri anlamlar
arasnda ki-kare analizi sonucunda renk, hayvan, besin tiirli, mevsim, oyun, ¢icek ve esya
metaforlarmmn tamaminda istatistiki olarak anlamh bir farkliik oldugu tespit edilmistir. Ayrica
arastrmaya katilan 6grencilerin muhasebe kavramma iligkin en fazla metafor olusturduklar kavramsal

kategori “zor, sikict ve karmagik bir ders olarak muhasebe” kategorisi olmustur.

Uluslararasi literatiir incelendiginde muhasebe ve metaforlar1 konu edinen McGoun ve digerleri
(2007)’ne ait ¢ahymada muhasebe egitimi ile ilgili bilango kavramu; lens, fotograf ve bir masa oyunu
olan scrabble olmak iizere ii¢ metafor ile ifade edimistir. Bu ¢alisma, daha sonra Amernic ve Craig
(2009) tarafindan metaforun muhasebe bilimine nasil uygulanacagi konusunda daha ileri elestirel
sOylemlerle genisletiimistir.

Amernic ve Craig (2009, 877-878)’e gore muhasebede metafor analizi ii¢ varsayim {izerine
kuruludur. Birinci varsayma gore ‘“Muhasebe bir dildir”. Dil, insanlarm ne gordiigiinii, nasil
gordiigiinii etkiler. Bu kapsamda muhasebe de is hayatnm dilidir. Tkinci varsayma gore “Dil zorunlu
olarak metaforlari igerir”. Bu varsayim sadece giinliik dili degil, bilimsel dil ve muhasebe dili gibi tiim
dilleri kapsamaktadrr. Ugiincii varsayma gore ise “Metaforlarm kullanmu diisiince ve davramslari
etkileyen biligsel siireclerdir”. Dolayisiyla bir konu hakkinda ne diisiindiigiimiiz onu ifade ettigimiz

metaforun Urtintdiir.

3. METODOLOJI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismanm amaci, 6grencilerin genel muhasebe dersine yonelik algilarmi renk, hayvan, besin
tiirii, mevsim, oyun, ¢icek ve esya metaforlar1 aracihfiyla incelemektir. Ozellikle muhasebe egitiminin
lisans diizeyinde Ogretim elemanlart tarafindan nasil verilmesi konusunda bir fikir sunmasi ve
ogrencilerin muhasebe derslerine iligkin oryantasyon siireglerinde farkindahk olusturabilecek

uygulamalarm 6n plana ¢ikariimasi agismdan ¢alisma 6nem tagimaktadir.

3.2. Arastirmanmin Kapsam ve Yontemi

Bu caligma, nitel arastrma yaklagiminda olgu bilim (fenomenoloji) arastrmasi kapsammda
yiriitilmistiir. Olgu bilim c¢absmalarmda amag¢ genellikle belli bir olguya iliskin bireysel algilarm
veya perspektiflerin ortaya ¢ikarilmasi ve yorumlanmasidir. Bu yaklagmu diger nitel yaklagimlardan
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ayran temel Ozellik 6znel deneyimlerin arastrmanmn merkezini olusturmasidir (Limon ve Durnah

2018, 29). Arastrma kapsaminda ele alnan olgu ise, genel muhasebe dersidir.

Arastrma, 2017-2018 egitim dgretim yilmm giiz doneminde Erzincan Binali Yildrm Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi grenim géren ve genel muhasebe dersi almis olan dgrencileri
kapsamaktadr. Ilgili fakiiltede O6grenci sayis1 ¢ahsmanm yapidigi dénem itibariyle 2.162 olup %95
giiven seviyesinde bu evren biyiikligli i¢in Orneklem biiyiikliigi 326 olarak hesaplanmistr
(www.surveysystem.com). Bu kapsamda 509 Ogrenciden gegerli geri doniisiin olmasi, hedeflenen

saymm tizerinde bir geri doniisiin oldugunu gostermektedir.

Aragtrma 2017-2018 giiz déneminde yariyill sonu smavlarindan 6nce, yiiz yiize anket yontemi ile
uygulanmustir. Anket sorular1 hazrrlanrken Akpmar ve Yidiz ( 2018)’m ve Erol Fidan (2019)’nmn
cahsmalarmdan yararlanimgtr. Uygulanan anket formu iki bdlimden olusmakta olup birinci
boliimde katiimeilarm demografik 6zellikleri, muhasebe meslegine ve genel muhasebe dersine iliskin
genel sorular, ikinci boliimde ise, katimcilarm ankette yer alan “Eger muhasebe bir renk (hayvan,
besin tirii, mevsim, oyun, c¢icek ve esya) olsaydi, “......... " olurdu. Ciinkii ........ 7 climlelerini

tamamlamalar1 istenmistir.

Verilerin analizinde SPSS programi kullamilarak igerik analizi yontemi kullamlmis ve 6grencilerin
sorulara verdikleri cevaplar; kullanilan metafor, metaforun kaynagi ve gerekcesi arasmdaki iliski
bakimindan ayrntih olarak ele almmugtir.

Bu kapsamda, oncelikle her bir metafor (renk, oyun vb.) i¢in kullanilan metafor kaynagmm
Ogrenciler tarafindan kullanima sikhigi tespit edimistir. Bu noktada hangi gerekce ile kullanildigi
ifade edimeyen ya da kullanlan metaforla muhasebe kavrami arasmda anlamh bir iligki
saptanamayan baz1 metaforlar analiz dismda tutulmustur. Ornegin “Muhasebe bir hayvan olsaydi kurt
olurdu. Ciinkii bu hayvami sevmiyorum” ifadesinde metafor olarak kullanilan hayvan ile muhasebe
arasmdaki iligkiye dair mantikh bir aciklama yapimadigmdan, bu ve benzeri cevaplar analize dahil
edilmemistir.

Ortak oOzellikleri igeren metaforlar belli kavramsal kategoriler altnda toplanmustr. Ornegin
“Hesaplar smavlarda hep saklaniyor.”, “Muhasebeye ¢alismak zifiri karanlik bir gecede yiiriimek
gibi.” gibi ifadelerde muhasebenin zor ve sikici bir ders olarak algilandifi sonucuna ulasimistr. Bu
nedenle belirlenen kategorilerden biri “zor, sikici ve karmagik bir ders olarak muhasebe” olmustur.
Ogrencilerin kullandiklar1 metaforlar, muhasebe kavramma iliskin icerdikleri anlamlar bakmmdan
“Heyecan verici bir ders olarak muhasebe”, “Zor, sikici, karmasik bir ders olarak muhasebe”, “Kurall,
diizenli ve sistematik bir ders olarak muhasebe”, “Diger bilim dallartyla iligkili bir ders olarak
muhasebe”, “Yol gosterici bir ders olarak muhasebe”, “Dikkat ve ¢ok ¢ahgsma gerektiren bir ders

olarak muhasebe”, “Zeka gerektiren bir ders olarak muhasebe”, “Gerekli, faydali ve 6nemli bir ders

019/3

©
w2
S


http://www.surveysystem.com/sscalc.htm

a’ 2019/3

Genel Muhasebe Dersi Hakkinda Universite Ogrencilerinin Metaforik Algilar:: Erzincan Binali Yildirim
Universitesi Omegi

olarak muhasebe”, “Parayla iligkili bir ders olarak muhasebe” seklinde 9 kategori ile eslestirilmistir.
Saban (2008, 2009), Giiven ve Giiven (2009), Giiveli ve digerleri (2011) de calsmalarmda farkh
kavramlara iligkin benzer bir veri analiz yontemi kullanmuglardir.

3.3. Arastirmanin Ge¢erlik ve Giivenirlik Analizi

Nitel cahgmalarda gecerlik, olguyu ¢alismay1 yapann etkilemeden var olan sekliyle ve tarafsiz bir
sekilde gozlemesi ve elde etmesi seklinde aciklanabilir (Yildrm ve Simsek 2005, 257). Bu ¢cahsmada
da Ogrenciler anket formu doldururlarken Ogrencileri etkilemekten ka¢milmig, elde edilen veriler
tizerinde herhangi bir degisiklik yapilmadan oldugu sekliyle analize tabi tutulmugtur.

Ayrica arastrmanin giivenilirligini tespit ekmek icin olusturulan 7 kategori ve bu kategorileri
temsil eden metaforlarm eslestirilmesiyle ilgili uzman gorlisiine bagvurulmustur. Goriisiine bagvurulan
uzman, muhasebe ve finansman anabilim dalnda Ggretim iyesidir. Uzmanm g¢ahsmada belirlenen
kavramsal kategorilere iligkin diisiinceleri almmustr. Arastrmacilar ve uzman arasndaki goriis birlik
ve farkliliklarmm saysi tespit edilerek Miles ve Huberman’n (1994) “/Giivenirlik = (Goriis Birligi /
Goriis Birligi + Goriis Ayriligy) x 100]” formiili kullanidlarak c¢alismanmn giivenilirligi %82 olarak
hesaplanmigtr. Buna gore arastrmacilar arasmndaki goriis birliginin %75’in {izerinde ¢ikmasi,

glivenirligin saglandigma isaret etmektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Aragtirmadan elde edilen veriler degerlendirilirken ik 6nce Ogrencilerin demografik &zelliklerine,
muhasebe meslegi ve genel muhasebe dersine ilisgkin bakis acilarma ait frekans ve yiizdelere yer
verilmigtir. Daha sonra ise, 6grencilerin genel muhasebe dersine iliskin yedi metafor baghg (renk,
hayvan, besin tiirii, mevsim, oyun, cicek, esya) icin gelistirdikleri metaforlar, bunlar i¢inde dikkat
cekici olan birka¢ 6rnek ile birlikte tablolar halinde sunulmustur. Son olarak bu yedi metafor bashg:
altmda verilen cevaplar incelenmis ve genel muhasebe dersinin degisik yonlerine vurgu yapan
metaforlarm ortak o6zellikleri dikkate alnarak 6grencilerin s6z konusu derse iliskin algilar1 9 kategori
altinda toplanmustr.

Tablo 1. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Demografik Ozellikler F %
Kadmn 356 69,9
Cinsiyet Erkek 153 30,1
20’den kiigiik 169 33,2
20-24 arasi 326 64,0
Yas 25 ve iizeri 14 2.8
Isletme 90 17,7
Iktisat 38 7,5
Boliim Saghk Yonetimi 198 38,9
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Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi 33 6,5
Sosyal Hizmet 142 27,9
Bankacilik ve Finans 8 1,6
1. Smif 205 40,3
Smifi 2. Sinif 153 30,1
3. Smif 93 18,3
4, Smif 58 11,4
Toplam 509 100

Tablo 1’e gore, ankete katilan 0grencilerin %69,9’unun kadm, %64 tiniin 20-24 yas araliginda ve
%38, 9’unun da saghk yonetimi bolimii Ogrencisi oldugu goriilmektedir. Ayrica katimcilarm
%40,3’linlin birinci smiflardan olustugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Katthmcilarin Muhasebe Meslegi ve Genel Muhasebe Dersine iliskin Genel
Ozellikleri

Muhasebe Meslegi ve Genel Muhasebe Dersi Ile igili Genel Sorular F %
Diisiik 365 71,7
Muhasebe meslegine ilgi diizeyi Orta 86 16,9
Yiiksek 58 114
Evet 96 18,9
Muhasebe meslegini segme diisiincesi Hayr 413 81,1
Evet 85 16,7
Ailede muhasebe meslek mensubu varligi Hayir 424 83,3
Sadece smav zamani 168 33,0
1 saatten az 61 12,0
Derse calismak i¢in harcanan siire 1-3 saat arasi 180 35,4
3 saatten fazla 100 19,6
Evet 405 79,6
Sadece dersi gegmek icin ¢aligtim Hayir 104 20,4
Evet 162 31,8
Mubhasebeyisevdigim igin ¢cahigtim Hayir 347 68,2
Evet 259 50,9
flerde girecegim smavlarda ¢ikacak oldugu icin ¢ahstmm. Hayir 250 49,1
Evet 106 20,8
flerde akademik kariyer yapmay: diisiindiigiimicin ¢ahstmm. Hayir 403 79,2
Evet 264 51,9
Dersin igerigi zor oldugu i¢in sevmedim Hayir 245 48,1
Evet 137 26,9
Dersi veren 6gretim elemanv/iiyesi zor olduguigin sevmedim Hayir 372 73,1
Evet 92 18,1
Ders tahtada-klasik yontemolarak anlatildig: i¢in sevmedim Hayir 417 81,9
Evet 18 35
Dersi slaytlarla anlatildig: i¢in sevmedim Hayir 491 96,5

Tablo 2’de ylizde olarak en ¢ok tercih edilen segencklere swrasiyla bakildiginda, Ggrencilerin
%71,7’si muhasebe meslegine karsi ilgi diizeylerinin diigiik oldugunu, %81,1’1 ilerde muhasebe
meslegini  se¢meyi  diiginmediklerini ve %83,3’ii de ailesinde muhasebe meslek mensubu
bulunmadigmi ifade etmistir. Ayrica Ogrencilerin %35,4°ti muhasebe dersine calisrken aywrdiklar:
zamanm 1 ile 3 saat arah@nda oldugunu, %79,6’s1 sadece dersi ge¢mek i¢in ¢ahstiklarmi, %68,2’si
muhasebeye sevmeyerek calistiklarmi, %509’u ilerde girecegi smavlarda karsilarma ¢ikabilecegini
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diistindiikleri i¢in ve %79,2’si de muhasebe dersine ¢alismanm akademik kariyer yapma diisiinceleri
ile bir iligkisinin olmadigm belirtmistir. Son olarak &grencilerin %51,9’u dersin igerigini zor
bulduklar1 i¢in sevmediklerini, %73,1’1i muhasebe dersini sevmemelerinin nedeninin dersi veren
ogretim elemam ile ilgili olmadigmi, %81,9’u dersin anlatimmda klasik yontemin ve %96,5’1 de slayt
kullanm ile ilgili olmadig ifade etmistir.

Asagidaki tablolarda muhasebe egitimi alan 6grenciler tarafindan her bir imge (renk, hayvan, besin
tirli, mevsim, oyun, ¢icek, esya) i¢in iretilen metaforlarm frekanslarma iliskin bilgilere ve

ogrencilerin metaforlara iliskin dikkat ¢ceken gerekcelerine yer verilmistir.

Tablo 3. Katihmecilarin Bir Renk Olarak Muhasebe Algilan

Renkler F Ciinkii

“Muhasebe de siyah gibi her tiirlii isletmeye uyum saglar.”, “Nasil ki
Olumlu 7 siyah agir ve asil duruyorsa, muhasebe de ders programinda 6yle

2

duruyor.”, “Muhasebede siyah renkte oldugu gibi belirsizlige yer
220 yoktur.”

Siyah “Muhasebe denince aklima hep cenaze torenlerinde bastan asagi siyah

EEINNT

giyinmis insanlar geliyor.”, “Muhasebeye ¢alismak zifiri karanlik bir
Olumsuz | 213 | gecede yiiriimek gibi.”, “Muhasebe siyah gibi i¢cimi karartan, ruhumu
bunaltan bir ders.”, “Karanlikta ilerlemek ne kadar zor ise,
muhasebede ilerlemek o kadar zor.”, “Sonu olmayan kara bir delik.”,

“Muhasebe denince aklima kara kapli bir defier geliyor.”

“Muhasebe sayesinde isletmeler grinin bilesenleri (siyah/beyaz) gibi

Olumlu 20 eksiklerini tamamlar.”, “Ilk derslerde siyah gibi kasvetli ama daha

Gri 67 sonra ¢alisinca beyaz gibi ferah.”
“Muhasebe ne siyah kadar karanlik ne beyaz kadar net.”, “Gri gibi
Olumsuz | 47 seversen goziine hog, sevmezsen itici gelir.”, “Muhasebeye ¢alisinca

ne anladigimi anliyorum ne de anlamadigim Gri gibi belirsiz.”

“Tiim renklerin merkezini beyaz, isletmelerin merkezini ise muhasebe
olugturur.”, “Nasil ki her gen¢ kizin hayali beyaz bir gelinlik giymekse,
Olumlu 42 her dgrencinin hayali de ilk seferde muhasebeden ge¢cmektir.”, “Biitiin
renklerin ic¢inde beyaz, biitiin isletme faaliyetlerinde ise muhasebe
Beyaz 50 vardir.”, “Muhasebe gelecegimiz i¢in a¢mamiz gereken beyaz bir
sayfadr.”

“Nasil ki beyaz iizerinde en ufak bir leke hemen belli oluyorsa
muhasebede en kiiciik bir hatayr kabul etmez.”, “Muhasebe denince

Olumsuz | 8 goziimiin oniine kefenlenmig cesetler geliyor.”, “Nasil ki beyaz her geyi
agiga ¢ikariyorsa muhasebe de isletmelerin tiim kirli islerini a¢iga
ctkarir.”

“Kan canlilar i¢in ne kadar onemli ise, muhasebe de bizim i¢in o
kadar onemlidir.”, “Muhasebe hem 6grencilerin hem de igletmelerin
kirmizi ¢izgisidir.”, “Kirmizi bayragimizin rvengidir. Bayraksiz devlet,
Olumlu 26 muhasebesiz de bir hayat olamaz.” “Muhasebe de kirmizi renk gibi
Kirmizi 37 canli ve ilgi ¢ekici bir derstir.”, “Muhasebe kirmizi ajandalar gibi
onemli bilgileri icerir.”

“Cogu insan kani goriince bayilir. Benim de muhasebe notumu

Olumsuz | 11 goriince bayilasim geliyor.”, “Tehlike esittir kirmizi o da egittir
muhasebe.”

“Her seyi kapsayan bir ders mavi gibi hayatin her aninda var.”,
Mavi 26 Olumlu 21 “Mavi gibi giiveni temsil eder.”

“Muhasebe sonsuz gokyiizii mavisi gibi ulasiimazdir.”, “Muhasebe
Olumsuz | 5 okyanuslar gibi derin ve tehlikeli.”
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“Nasul ki yesilsiz bir diinya diisiiniilemezse, muhasebesiz ne bir insan
ne de bir isletme diisiiniilemez.”, “Trafikte yesil 1sikta ge¢mezsen
Yesil 17 Olumlu 15 arkandaki tim araglar da gecemez. Muhasebede de ilk konuyu
kagirirsan  diger konularda anlasilmaz.”, “Bir agag¢ yapragi
ilkbaharda yesil sonbaharda sari olur. Her iki hali de giizeldir.

Muhasebe de her haliyle giizel ve ozel bir derstir.”, “Yesilin dogasinda
huzur, muhasebenin dogasinda ise seffaflik vardir.”

Olumsuz | 2 “Ormandaki aga¢ sayilar kadar konular var.”
Olumlu 5 “Giines gibi bizi aydinlatir.”
16 “Sart ayriliktir. Muhasebe dersleri yiiziinden yazin bile ailemden ayr
Sart Olumsuz | 11 kaliyorum.”, “Giinese biraz yaklasinca yakar, muhasebeden de biraz
uzaklasirsak kiile cevirir.”, “Muhasebe sinaviarindan sonra sararip
soluyorum.”
Olumlu 3 “Paranin rengidir. Muhasebenin ozii de paradir.”
Mor 15 “Muhasebe sinavlarindan sonra yiiziimiiziin biirindiigii tek renk
Olumsuz | 12 mordur.”, “Dénem sonlarinda isletmeleri morartir.”
Olumlu -
Turuncu | 12 “Muhasebe de turuncu renk gibi aykiri ve goze batan bir ders.”
Olumsuz | 12 “Muhasebenin de turuncu rengi gibi seveni ¢ok azdir.”
Pembe Olumlu 4 “Dersi seversen pembe gibi tatli ve yumusak bir ders oluyor.”
9 Olumsuz | 5 “Muhasebeden ge¢cmek tozpembe hayal gibi bir sey.”
“Gokkusagr gibi tim giizellikleri icinde barindiriyor.”, “Tiim
Diger Olumlu 10 boliimleri ilgilendiren rengdrenk bir ders.”, “Seffaflik renginin vuku
11 bulmasi gereken tek alan.”
Olumsuz |1 “Fenerbahge gibi siirekli beni hayal kirikligina ugratiyor.”

Tablo 3’te Ogrencilerin “renk olarak muhasebe” alglarmdaki farkhlasma olumlu ve olumsuz
ayrimmiyla birlikte frekans sonuclar ve G6grenciler tarafindan belirtilen gerekgelerden secilen belirgin
ifadeler yer almaktadwr. Siyah, gri ve beyaz renkler en ¢ok kullamilan ik ii¢ metafordur. S6z konusu
renkleri olumlu anlamda muhasebe ile iliskilendiren cevaplar incelendiginde, siyah renk ile
muhasebenin isletmelerdeki gerekliligi, 6nemi, dersin asilligi ve muhasebe islemlerinin netliginin
ifade edildigi; gri renk ile muhasebenin isletmelerin eksikliklerini tamamlayabilme ve Ogrencilerin
cahsarak basarabilecekleri bir ders oldugu; beyaz renk ile de muhasebenin 6grenciler icin tagidigi
anlama, isletmelerin merkezini olusturduguna ve tiim isletme siireglerindeki varhgma vurgu yapildig
goriilmektedir. S6z konusu ii¢ renge olumsuz vurgu yapan Ogrenciler acgisimdan cevaplar
incelendiginde ise, siyah rengin muhasebenin ¢ok zor, bunaltici ve limitsiz bir ders olusuna; grinin
muhasebenin belirsiz olmasma ve beyaz rengin ise muhasebenin en kii¢iik bir hatay1 kabul etmeyisi ve
ogrencilerin korkusuna yonelik kullaniddigi tespit edilmisgtir. Genel olarak 6grencilerin renk olarak
muhasebe dersine iliskin metafor alglarmda renklere olumsuz anlamm daha c¢ok yiiklendigi
goriilmektedir. Renk metaforuyla ilgili elde edilen sonuglar muhasebe egitiminde metafor kullanimimm
konu edinen literatiirdeki benzer c¢aligmalarm sonuglariyla karsilastwilmistir. Bu dogrultuda Akpmar
ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nin ¢alsmalarinda renk olarak muhasebe ifadesinde ik sray1
siyah renk almigtr. Her iki ¢alismada bu renge Ogrenciler tarafindan olumsuz anlam yiiklenmistir.
Tablo 3’te elde edilen bulgular ilgili ¢ahgmalarm sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
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Tablo 4. Katihmcilarin Bir Besin Olarak Muhasebe Algilan

Besin F Ciinkii
Olumlu -
Pirasa 54 “Muhasebeye ¢alismak a¢liktan mecbur kalip pirasa yemek gibi bir
Olumsuz | 54 sey.”, “Pirasa gibi seveni ¢ok az olan bir ders.”
“Brokoli gibi saghklidir.”, “Brokoli ig¢indeki vitaminler igin yenmeli,
35 muhasebe isletmenin basarisi i¢in tutulmali.”, “Brokoliyi sevmesen
Brokoli 45 Olumlu bile yemen gerektigini, muhasebeyi de sevmesen de ¢alisman
gerektigini bilirsin.”
Olumsuz | 10 “Muhasebe brokoli gibi tasiz bir ders.”, “Brokoli gibi seveni oldugu
kadar sevmeyeni de ¢ok.”
Olumlu 3 “Acisina ragmen vazgegcemeyeceginiz bir ders.”
“Muhasebeye ¢alisirken act biber yemis gibi oluyorum.”, “Bir saat
Acibiber | 42 muhasebe dinlemektense bir saat aci biber yemeyi tercih ederim.”,
Olumsuz | 39 “Muhasebeyi aci biber gibi yemek isterim ama yedikten sonra hep
pisman olurum.”
“FEkmeksiz ogiin olamayacagi gibi muhasebesiz de igletme olamaz.”,
“Ekmek yenmezse karin doymaz, muhasebe iyi tutulmazsa cebin
Ekmek 28 Olumlu 26 dolmaz.”, “Muhasebe ekmek gibi herkesin ihtiya¢ duydugu bir ders.”
Olumsuz | 2 “Muhasebeden ge¢mek icin kirk firtn ekmek yemek lazim.”
“Cevizin dist sert ama igi faydalidir. Muhasebe de zor olsa da herkes
icin faydahdiwr.”, “Cevizi yemek i¢in once sert kabugu kirimali,
Ceviz 27 Olumlu 19 muhasebeyi de ge¢mek icin once on yargi kirilmali.”, “Cevizin sekli
beyin gibi muhasebeyi de anlamak i¢in beyin gerekli.”
Olumsuz | 8 “Cevizin kabugu gibi sert bir ders.”
Olumlu 18 “Et gibi bir¢ok faydasi var.”, “Et gibi doyurucu bir ders.”
Et 23 Olumsuz |5 “Et gibi maliyeti yiiksek bir ders.”
“Sogan gozleri yasartir ama istah a¢ar. Muhasebe de sevilmez ancak
Sogan 22 Olumlu 20 ¢cok onemli bir ders.”
Olumsuz | 2 “Sogan gibi insanin goziinii yasartan bir ders.”
“Muhasebe isletmenin ayakta durabilmesi i¢in su gibi olmazsa
Olumlu 18 olmazdir.”, “Su gibi her daim ihtiyag¢ duyulan bir derstir.”,
Su 19 Mantigimi bir 6grendin mi gerisi su gibi yolunu bulur.”
Olumsuz |1 “Ders soguk su gibi iigiitiiyor, sitnav sonucu ise sicak su gibi yakiyor.”
Olumlu -
“Nar gibi disaridan bir biitiin olarak goriiniiyor ama igini a¢inca bir
Nar 19 sirii hesap ¢ikiyor.”, “Nari yemesi zor, muhasebeyi de tek seferde
Olumsuz | 19 gecmesi imkansiz.”, “Transkriptte bir tane, mezun olana kadar aldim
bin tane.”
Olumlu -
“Goériintiisii giizel ama yedikten sonra acisini ¢ekersiniz. Muhasebe de
Cigkofte 13 kulaga hos geliyor ama igine girince ¢ikamazsimz.”, “Cigkdfie yer gibi
Olumsuz | 13 stmava ¢alistyorum sinav sonucunda da midemdeki hazimsizligi
hissediyorum.”
Olumlu 13 “Mandalina mevsimlik, muhasebe ise omiirliiktiir.”, “Mantigini
Mandalina | 13 ¢ozdiigiinde mandalina gibi dilim dilim yiyesim geliyor.”
Olumsuz | -
Olumlu 9 “Muhasebe lokum gibi bir ders.”
Lokum 9 Olumsuz | -
9 Olumlu -
Elma Olumsuz | 9 “Elma gibi bazen tatli bazen de eksi olabiliyor.”
“Tuz yemegin tadi icin, muhasebe de igletmelerin gelecegi icin
8 Olumlu 8 onemlidir.”, “Nasil ki tuz her yemege katiliyorsa, muhasebede her
Tuz alani ilgilendiriyor.”
Olumsuz | -

Olumlu
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Makarna

Olumsuz

“Ogrencinin siirekli yedigi yemek makarna, siirekli calistigi ders
muhasebedir.”, “Muhasebede makarna gibi kilo aldiriyor.”

Diger

27

Olumlu

“Salgasiz yemek olmayacagr gibi muhasebesiz de isletme olamaz.”,
“Lahmacun kadar giizel ve lezzetli bir ders.”, “Cerez gibi bir ders.”,
“Karpuz gibi distan sert ama i¢i ¢cok yumusak.”

Olumsuz

21

“Sarimsak gibi rahatsiz edicidir.”, “Marul gibi konular a¢ildik¢a
agiliyor ama hepsi birbiriyle baglantili.”, “Fazla yag insan viicudu
icin zararlidir, muhasebe de beyin igin zararlidir.”, “Kabak tadi veren

> ”

birders.”, “Her konuya maydanoz oluyor.

Bir besin tilirii olarak Ogrencilerin muhasebe alglarm gosteren Tablo 4 incelendiginde,
muhasebenin en ¢ok pirasa, brokoli ve aci bibere benzetildigi goriilmektedir. Bu besin ¢esitlerine
olumlu anlamda metafor climlesi olugturan ogrenciler, muhasebenin hem igletmeler hem de 6grenciler
icin brokoli gibi faydali oldugu ve aci biber gibi acisma ragmen olmazsa olmaz bir ders oldugunu
ifade etmiglerdir. Olumsuz manada goriis bildiren 6grencilerin ise muhasebenin prasa ve brokoli gibi
tatsiz ve sevimsiz oldugunu, aci biber gibi de yaktigma yonelik ifadeler kullamldigi goriilmektedir.
Genel olarak 6grencilerin besin olarak muhasebe dersine iliskin metafor alglarmda besinlere olumsuz
anlammn daha ¢ok yiiklendigi tespit edilmigtir. Tablo 4’te goriildiigli ilizere, besin metaforuyla ilgil
muhasebe en ¢ok sebze tiirlerine (pirasa) benzetiimis ve tiim goriisler olumsuz anlamda gelistirilmistir.
Bu sonuglar Akpmar ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nin ¢ahsmalarinda elde edilen sonuglar ile

ortiismektedir.

Tablo 5. Katihmcilarin Bir Mevsim Olarak Muhasebe Algilan

Mevsim

F

Ciinkii

Kis

259

Olumlu

36

“Kusin ¢etin gegmesi demek yazin bol ve bereketli olacagina isarettir.
Iyi bir muhasebe sisteminin olmast da isletmenin sonunun iyi

olacagina isarettir.”, “Kisin 1sinmak i¢in kalin giyinmek gerek.
Muhasebeyi de anlamak igin oturup ¢alismak gerek.”

Olumsuz

223

“Kig mevsimi buz gibi havasiyla insani titretiyor, muhasebe de
zorluguyla ve karmagsikligiyla bizi nefessiz birakiyor.”, “Kis geldiginde
soguk alginligi nedeniyle hapsirmalar, ¢cok yasalar artiyor, muhasebe
notlart agiklaninca da FF'ler, Allah kurtarsin temennileri artiyor.”,
“Kig denince akla ilk gelen soguktur. Muhasebe denince de akla ilk
gelen zorluktur.”, “Kis geldiginde hava durumlarinda hep eksi
isaretini goriiriiz. Muhasebe notlart aciklandiginda da hep FF’leri

goriiriiz.”

Sonbahar

122

Olumlu

“Bir sonbahar giiniinde bazen bir giinde dort mevsim yasayabilirsiniz.
Muhasebe derslerinde de bir siirii zenginligi bir arada gorvebilirsiniz.”

Olumsuz

119

“Sonbaharla birlikte agaglarin yaprak doktigii gibi muhasebe
stnavlart da bizi tek tek yaprak misali dokiiyor.”, “Sonbaharda
kuslarin civiltist kesilir. Donem sonlarinda da muhasebecilerin sesi

kesilir.”, “Agac¢larin yaprak doktiigii gibi muhasebede benim sa¢larim

dokti.”

Yaz

57

Olumlu

“Nasil kiyaz denince akla ilk gelen giinegse muhasebe denince de akll
ilk gelen paradir.”

Olumsuz

48

“Yaz sicaklarimin insani terlettigi gibi kotii bir muhasebeci de
isletmeleri terletir.”

“Nasul kiilkbahar geldiginde ¢iceklerin agmasi, bozkirlarin yesermesi
bizi mutlu ediyorsa, muhasebeyi 6grenip anladik¢a da mutlu oluyor her
derse gelmek istiyoruz.”, *“ Yagmursuz bir ilkbahar diisiiniilemezse
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[Ikbahar

47

Olumlu

39

muhasebesiz de bir isletme diisiiniilemez.”, “llkbahar yazla kis
arasinda bir dengedir. Muhasebede de denge, varliklar ve
kaynaklardir.”

Olumsuz

“Ilkbaharda eriyen karlar gibi muhasebe sinavlart da bizi eritir ve
bitirir.”

Diger

24

Olumlu

“Nasul ki dort mevsim gerekli ise muhasebede isletmeler icin olmazsa
olmazdir.”

Olumsuz

17

“Muhasebeyi bir mevsim olarak gormek mevsimlere bir nevi kétii gozle
bakmak demektir.”, “Mevsimleri sicak, soguk, 1lik ve yagmurlu gibi
tanmimlayabiliriz. Ancak muhasebeyi sadece zor kelimesiyle ifade
edebiliriz.”

Tablo 5’te goriildiigii lizere, muhasebenin mevsim olarak metafor algilarinda 6grencilerin en gok

kullandiklart mevsim kis mevsimidir.

Kis benzetmesi yapan 6grencilerin biiyiik bir kismi muhasebeyi

getin kis sartlarma, dondurucu havalara, bu mevsimde artan hastalklara benzetmislerdir. Kis

mevsimini olumlu anlamda kullanan &grenciler ise, muhasebenin ki mevsimi gibi zorluklar

icermesine ragmen sonunda giizel basarilar1 beraberinde getirdigine ve isletmelerin basarisi i¢in de

onemli bir bilim dah olduguna wvurgu yapmuglardr. Genel olarak Ogrencilerin mevsim olarak

muhasebe dersine iliskin metafor alglarmda mevsimlere olumsuz anlamm daha ¢ok yiiklendigi

goriilmektedir. Tablo 5’e¢ bakildiginda, arastrmaya katilan 6grenciler muhasebenin mevsim olarak

metafor algilarmda en ¢ok kis mevsimini olumsuz anlamda benzetme yaparak kullanmislardir.
Akpmar ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nin ¢alsmalarmda da benzer durum s6z konusudur.

Tablo 6. Katihmcilarin Bir Hayvan Olarak Muhasebe Algilan

Hayvan = Ciinkii
Olumlu 3 “Her ne kadar sevilmese de canlilar aleminin énemli bir iiyesidir.”
“Bana dokunmayan muhasebe bin yil yasasin.”, “Yilan gibi
korkutucu ve sevimsiz bir ders.”, “Yilan gibi sinsidir nereden nasil
Yilan 88 bir soru gelecegini kestirmek zordur.”, “Zehirli yilan gibi zehrini
Olumsuz | 85 icimize akitiyor.”, “Konular yilan gibi sessizce ilerler, stnav zamani
da zehirlerini akitirlar.”, “Piton yilani gibi avinin canini ¢ikarana
kadar birakmaz.”
Olumlu 2 “Muhasebe de kedi gibi titiz ve temiz tutulmalidir.”
Kedi 71 “Kedi gibi nankor bir derstir.”, “Kedi gibi uysaldir ancak ne zaman
Olumsuz | 69 sizi tirmalayacagi belli olmaz.”
Olumlu 30 “Kopek gibi sadik bir derstir.”, “Kopek gibi siirekli sevgi ve ilgi
ister.”, “Kopek gibi isletmelere yol gosterir.”
Kopek 47 Olumsuz | 17 “Pitbul gibi bakmast zor ve tehlikeli bir ders.”, “Ne zaman 1siracagi
belli olmaz.”
“Aslan ormanin muhasebede [IBF nin kralidir.”, “Ormanda adaleti
Olumlu 24 aslan, isletmede ise muhasebe saglar.” “Mantigini anladin mi sinifin
Aslan 31 aslani olursun.” *
Olumsuz |7 “Aslan gibi avimi yakalar oldiirmeden birakmaz.”, “Korkudan
yanina yaklasamazsin.”
Olumlu - -
Fare 21 “Fare gibi beynimi kemirip duruyor.”, “Her delikten fare gibi
Olumsuz | 21 hesaplar ¢ikiyor.”
Olumlu 7 “Muhasebe dersinde kuslar gibi havada uguyorum.”, “Kus gibi hiir
birders.”
Kus tiirleri 17 “Dersi azictk ihmal edersen bilgiler kugs gibi u¢up gidiyor.”, “Tavus
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Olumsuz | 10 kusu gibi kiigiik géziikiiyor ama agilinca iginden bir siirii sey
ctkiyor.”,  “Kartal gibi yiikseklerden uguyor ne oldugu
anlasilamiyor.”
Olumlu 14 “Muhasebecilik tilki gibi kurnaz olmayr gerektirir.”, “Kurnaz
Tilki 16 insanlar muhasebeyi cabuk kavrarlar.”
Olumsuz | 2 “Muhasebecilerin kafasinda kirk tilki oynuyor.”
Olumlu 5 “Bukalemun gibi rengdrenk bir ders.”
Bukalemun | 16 Olumsuz |11 “Bukalemun gibi durumdan duruma gére degisiyor.”, “Her seye
uyum saglayabilen bir ders.”
Olumlu 1 “En giizel gozler esekte, en giizel konular ise muhasebededir.”
Olumsuz | 14 “Bu dersi ge¢cmek icin esek gibi ¢alismak lazim.”, “Esegin ¢ok
Esek 15 calismasinin karsiligr kuru ot, muhasebeye ¢ok ¢alismanin karsilig
ise diisiik nottur.”, “Esegi hayvandan muhasebeyi dersten saymak
yanlis olur.”
Olumlu 10 “Inek gibi etinden siitiinden faydalanilabilecek bir ders.”
Inek 14 Olumsuz | 4 “Caligsmazsan inek gibi gevis getirir durursun.”
Olumlu 12 “Karincalar gibi grup halinde c¢alisirsan basarili olursun.”,
Karinca 14 “Muhasebede de isler karincalarin igleri gibi kuralli ve diizenlidir.”
Olumsuz | 2 “Karinca gibi siirekli ¢alismay: gerektiren bir ders.”
Kene 13 Olumlu - -
Olumsuz | 13 “Kene gibi yapisti mi biraknuyor.”, “Kene gibi kanimi emiyor.”
Olumlu 7 “Arilar gibi diizenli ¢calismayr gerektiren bir ders.”, “Nasil ki an
kovanda her alani etkin kullaniyorsa, muhasebe de parayi dyle
Arn 10 kullanmalidir.”, “Muhasebenin ¢alisma sistemi artlarda vardir.”
Olumsuz | 3 “Art bal toplamak igin ¢icekten cicege konar. Biz de dersi ge¢mek
icin kirk dereden su getiririz.”
Olumlu 6 “At gibi gii¢lii bir ders.”, “At gibi biitiin isletmenin yiikiinii tasir.”,
9 “At kostukc¢a acilir, muhasebede ¢alistik¢a anlagilir.”
At At murattir. Muhasebeyi de ge¢tigimiz zaman muradimiza erecegiz.”,
Olumsuz | 3 “At gibi pesinden kosturuyor.”, “At tekmesi gibi oldiiriicii bir etkisi
vardir.”
Olumlu 2 “Kaplumbaga hizinda da olsa hedefe ulasirsin.”
Kaplumbaga | 9 Olumsuz |7 “Muhasebeye ¢calisirken kaplumbaga gibi ilerliyorum.”
“Panda gibi sevimli bir ders.”, “Muhasebede kelebek gibi basta
Olumlu 19 cirkin olsa da sonradan giizellesiyor.”, “Maymunlar gibi siirekli
aktifolunmast gereken bir ders.”
Diger 52 “Kurt gibi vahsi ve ywrtict bir ders.”, “Akrep bir soktu mu éldiiriir.
Olumsuz | 33 Muhasebe ise siiviindiiriir.”, “Oriimcek agi gibi biitiin konular

birbiriyle baglantili.”, “Képek baligi gibi tehlikeli bir ders.”, “Kegi
gibi inat¢i bir ders.”, “Kirpi gibi dikenli bir ders.”

Tablo 6’da goriildiigii gibi Ogrencilerin bir hayvan olarak muhasebeye yonelik gelistirdikleri

metaforlar arasmda 6n plana c¢ikanlar; yilan, kedi ve kopektir. Yilan benzetmesi yapan Ogrenciler

tarafindan kullandlan olumlu gerekgelerden dikkat c¢ekenler, muhasebenin yilan gibi her ne kadar

sevilmese de tlim kesimler tarafindan ihtiya¢ duyuldugu, olumsuz anlamda ise, iirkiitiicii, sevimsiz,

sinsi ve zehirli bir ders oldugu ifade edimeye cabsilmistr. Kedi benzetmesi yapan oOgrencilerin

cevaplarmdan 6n plana ¢ikan olumlu gerekgelerde; muhasebenin titiz bir sekilde c¢aligiimasi gereken

bir ders oldugu, olumsuz manada ise, nankdr ve ne zaman ne yapacag belli olmayan bir ders oldugu

ifade edimistir. Muhasebeyi kopege benzeten Ogrenciler ise, muhasebenin sadik ve yol gosterici,

ancak ne zaman tehlike arz edecegi kestirilemeyen bir ders oldugu ifade edilmistir. Genel olarak

ogrencilerin hayvan olarak muhasebe dersine iligkin metafor algilarmda hayvanlara olumsuz anlammn

019/3

-
A2
N



3 2019/3

Genel Muhasebe Dersi Hakkinda Universite Ogrencilerinin Metaforik Algilar:: Erzincan Binali Yildirim

Universitesi Omegi

daha ¢ok yiiklendigi goriilmektedir. Bu calismada bir hayvan olarak muhasebe metaforunda ik siray1

yilan almistir. Yilan benzetmesi yapan ogrencilerin biiylik bir ¢ogunlugu olumsuz anlam benzetme

yapmuglardir. Akpmar ve Yildiz (2018)’m ¢ahsmalarmda muhasebe i¢in olumlu anlamda aslan/kaplan

benzetmesi yapilirken, Erol Fidan (2019)’nn ¢ahsmasinda ise kedi benzetmesi olumsuz manada

yapilmistir. Dolayisiyla elde literatiirdekinden farkli sonuglara ulagimuistir.

Tablo 7. Katihmcilarin Bir Cicek Olarak Muhasebe Algilan

Cicek F Ciinkii
167 | Olumlu 14 “Kaktiis susuz biiyiir, isletme muhasebesiz biiyiiyemez.”, “Kaktiis ¢6liin,

Kaktiis muhasebe de isletmelerin olmazsa olmazidir.”, "Zamaninda ¢alisirsaniz
dikenlerini gérmezsiniz.”

Olumsuz | 153 | “Kaktiis gibi uzaktan sevdikge giizel bir ders.”, “Kaktiis gibi giizel ama
dikenli bir ders.”, “Dikenleri oldugu icin neresinden tutsam batiyor.”,
“Kaktiis gibi ne uzaktan ne de yakindan giizel.”, “Kaktiis gibi elle tutulur
bir yant yoktur.”

Olumlu 33 “Muhasebe de giillerin yaprag: gibi a¢ildik¢a giizellegir.”, “Giil kokulu
birders.”, “Giil sevgiyi, muhasebe ise paray1 ifade eder.”

Giil 110 | Olumsuz | 77 “Giilii seven dikenine, muhasebeyi de seven zorluklarina katlamir.”, “Giil
gibi sevgi dolu ama fazla seversen dikeni batar.”, “Eger dersi seversen
giilii goriirsiin, sevmezsen dikenini o gésterir.”, “Giil gibi koklamaya
kiyamiyoruz ama o bize kiydi.”, “Askin simgesi giil, ayriligin simgesi ise
muhasebedir.”

Olumlu 13 “Papatyanin yapraklar: gibi tane tane anlatilmalidir.”, “Muhasebe de

Papatya 78 papatya gibi her yerde vardir.”

Olumsuz | 65 “Papatyada iki secenek, muhasebede ise tek segenek vardir. Sevmiyor”,
“Nasil ki papatyanin bir yapragi eksik oldugunda géze batarsa,
muhasebede de en ufak bir eksiklik her seyi batirir.”, “Sinavlardan sonra
papatyanin yapraklari gibi teker teker dékiiyor.”

Olumlu 10 “Orkide gibi zarif bir ders.” “Orkidenin bakimi gibi emek isteyen bir

Orkide 19 ders.”

Olumsuz | 9 “Orkide gibi nazli bir ¢igektir.”, “Bir kere ihmal edersen solar gider.”,
“Orkide gibi bakimi zahmetli bir derstir.”

Olumlu 17 “Muhasebeyi menekse gibi kolaylikla her yerde gorebilirsiniz.”,

Menekse | 17 “Menekse gibi kokusuz bir ders.”

Olumsuz | - -

Olumlu_ | - -

Kiistiim 10 | Olumsuz | 10 “Konular: anlamayinca kiistiim ¢i¢egi gibi kiistiiriir.”, “Gerekli ilgili

cicegi gostermezsen bir siire sonra kiistiim ¢igegi gibi kiiser gider.”, “Kiistiim
cicegi gibi bir kere kiistiirdiin mii 6miir billah barismaz.”

Olumlu 1 “Lale gibi kolay kolay solmayan ve saglam bir ders.”

Lale 10 | Olumsuz | 9 “Dersten ¢ikinca lale gibi oluyoruz.”, “Lalenin tohumu sogan
muhasebenin tohumu ise paradir.”, “Muhasebe sinavlarindan sonra hep
laleler sarkisini séylemek isterim.”, “Sorularin cevaplarini bulmak ters
laleyi bulmak kadar zordur.”

Olumlu 2 “Aycicegi giinese, insanlik da muhasebeye muhtagtir.”

Aygicegi | 4 Olumsuz | 2 “Ayciceginin  giinbatimindaki  solusuna  benzer.”,  “Aygiceginin
cekirdekleri kadar bir siirii hesabi var.”

Olumlu 7 “Muhasebe anlasilinca insani kabak ¢i¢egi gibi aciyor.”, “Karanfil gibi

Diger 18 sade bir derstir.”

Olumsuz | 11 “Deve dikeni gibi can yakan bir ders.” “Isirgan otu gibi yakiyor.”,

>

“Celenk gibi resmi bir ders.”, “Yaban otu gibi bir albenisi yok.”,
“Sarmasik gibi karmakarisik bir ders.” “Gelincik gibi hassas bir ders.”
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Tablo 7°de 6grencilerin ¢igek olarak muhasebeye yonelik gelistirdikleri metafor algilarinda; kaktiis,
giil ve papatya en ¢ok kullanillan metaforlardir. Muhasebeyi kaktiise benzeten 6grenciler, muhasebenin
kaktiis gibi dikenli, can acitict ve elle tutulur bir yani olmayan zor bir ders oldugunu, ancak zamanmnda
cahsilrsa basarih olunabilecegini ve igletmeler i¢in hayati 6nem tasidigim ifade etmistir. Giil
benzetmesini yapan 6grenciler, muhasebenin giil gibi dikenli ve hassas yapist sebebiyle bu benzetmeyi
yaptiklarmi belirtmistir. Baz1 6grenciler de muhasebenin giil yapraklar1 gibi agildikga gilizellestigini
ifade etmistir. Olumlu manada papatya benzetmesini yapanlar, muhasebenin de papatya gibi her yerde
oldugu ve papatya yapraklari gibi tane tane anlatilmasi gerektigini, olumsuz manada benzetme
yapanlar ise, papatya yapraklari gibi ogrencilerin muhasebe smavlarmdan sonra dokildigini ve
muhasebe iglemlerinde en ufak bir eksikligin koparihis bir papatya yapragi gibi kendini belk
edecegini belirtmistir. Genel olarak &grencilerin ¢igek olarak muhasebe dersine iliskin metafor
algilarmda ¢igeklere olumsuz anlamm daha ¢ok yiiklendigi goriilmektedir. Tablo 7 incelendiginde,
arastrmaya katilan 6grenciler muhasebenin ¢icek olarak metafor algilarnda en ¢ok kaktiisii olumsuz
anlamda benzetme yaparak kullanmislardr. Akpmar ve Yidiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nmn
calismalarmda da benzer sonuclara ulasimstir.

Tablo 8. Katihmeilarin Bir Oyun Olarak Muhasebe Algilan

Oyun F Ciinkii
Olumiu 14 “Bulmak icin aramak, anlamak i¢inde ¢alismak gerek.”, “Tiim
gizli bilgileri saklar.”
Saklambag 95 “Sonsuza kadar saklanilacak bir ders.”, “Hesaplar sinavlarda

Olumsuz 81 hep saklaniyor.”, “Muhasebeyi duyunca hep saklanmak

s

istiyorum.”, “Muhasebeyi saklandigi yerden bulup c¢ikarmak

P s

yiirek ister.”, “Sorularin i¢inde saklanmis sorular var.’
“Satrang gibi dikkat, diisiince ve zekd gerektirir.”, “Satrancta

Olumlu 38 oldugu gibi birka¢ adim sonraki hamleyi hesaplamak gerekir.”,
Satrancta ilk

PY

“Satrancinda muhasebenin de 6zii diisiinmektir.”,

Satrang 65 adimi dogru atmak, muhasebede ise temeli dogru atmak
onemlidir.”
Olumsuz 27 “Satrangta oldugu gibi diisiinmeden yapacaginiz bir hamle ile
yanarsiniz.”, “Basarmak i¢in sabwr ve dikkat gereklidir.”,
“Satrang gibi kimi ne zaman mat edecegi belli degil.”
Olumlu 4 “Gozlerim kapall yapabildigim tek ders.”
Korebe 56 “Bilmedigin seylerin pesinde kosturuyor.”, “Korebe gibi nereye

Olumsuz 52 gidecegini bilemezsin.”, “Goézlerim baglanip tekrar agildiginda

>

gormek istemedigim bir ders.’

Olumlu 10 “Takim ruhuyla hareket edersen kazanirsin.”, “Gol attiginda her
seyi unutturur.”
Futbol 45 “Macg bitmeden skor bilinmez ama muhasebede skor bastan

bellidir. Sifir.”, “Sag gdsterip soluyla gol atyor.”, “Hep

Olumsuz 35 savunma yaptiran bir ders.”, “Futbolun taraftari, muhasebenin
de kalanmi ¢coktur.”

Olumlu 8 “Bulmaca ¢bzmek gibi zevkli.”
Olumsuz 22 “Bulmaca gibi hesaplart bulmakta zorlaniyorum.”, “Karisik ve
Bulmaca 30 ¢oziilmesi zordur.”, “Bulmacada oldugu gibi kiiciik bir yanlws tiim

islemleri etkiliyor.”, “Bor¢lu mu alacakli mi yazacagini bilmek
bulmaca ¢dzmek gibi.”
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Olumlu 12 “Anlamak i¢in mantik gerek.”, “Satir siitunu doldur, aktif pasifi
esitle.”, “Kayitlar: yerlestirmek sudoku ¢ézer gibi zevkli.”
Sudoku 24 Olumsuz 12 “Sudoku gibi karisik.”, “Sudoku gibi diisiindiiriicii bir ders.”
“Coziilemeyen sudoku gibidir.”
Olumlu 5 “Muhasebe de puzzle gibiipu¢larini bulduk¢a insanin birlestiresi
geliyor.”, “Dogru hesaplari dogru yere koyarsan basarirsin.”
“Puzzle gibi birbiriyle baglantili parcalardan olusuyor.”,
Puzzle 19 Olumsuz 14 “Pargalar bir tirlii birlesmiyor.”, “Nasil ki bir parcay
yerlestirmeden ilerleyemezsin, muhasebede de bir dersi kagirdigin
an gecemezsin.”
Olumlu 2 “Okey gibi hesap kitap gerekli.”
“Sayilart nere koyacagini bilmezsen oynayamazsin.”, “Okey gibi
Okey 16 Olumsuz 14 sayilardan ibarettiv ve sikicidir.”, “Ne zaman kimi bitirecegi belli
olmayan bir ders.”, “Muhasebenin de okey gibi kurallari vardir.”
Olumlu 9 “Jengada oldugu gibi denge ¢cok onemlidir.”
Jenga 15 “Jengada yanlis tasi ¢ekersen taslar devrilir. Muhasebede de
Olumsuz 6 yanlis kayit isini bitirir.”, “Cok yavas ve dikkatli olunmalidir.”
Olumlu - -
Yakan Top | 14 “Ogrencileri hep yakan bir ders.”, “Tam yakaladim derken
Olumsuz 14 elinden kaciyor.”, “Ilk firsatta canini yakar.”
Olumlu - -
Kovalamaca | 14 Olumsuz 14 “O kagwyor biz kovaliyoruz.”, “Biz kactik¢a o bizi kovaliyor.”,
“Oyunda hi¢ ebe olmayan bir ders.”
Olumiu 5 “En onemli sart par¢a biitiin iliskisi.”
Tetris 6 Olumsuz 1 “Parc¢alari dogru yere yerlestiremezsen yanarsin.”
Olumlu 5 “Oyunda yilan yem yedikg¢e, isletme ise muhasebesi iyi olduk¢a
Yilan oyunu | 5 biiyiir.”
Olumsuz - -
Olumlu 7 “Bilardo da oldugu gibi dogru a¢i ve vurusla aktif pasif dengesini
saglayabiliriz.”
Diger 24 “Abakiis gibi hep hesap hep hesap.”, “Kumar gibi oynadik¢a
Olumsuz 17 batirtyor.”, “Labirent gibi girdin mi ¢tkamiyorsun.”, “Sinavlarda
savas oyunu oynatiyor.”, “Buz pateni gibi kaydiriyor.”

Ogrencilerin bir oyun tiirii olarak muhasebeye iliskin algilarmi gdsteren metaforlar Tablo 8’de
verilmigtir. Cok cesiti metaforlar icinde en ¢ok tercih edilen saklambag, satrang ve korebe oyun
tirleridir. Saklamba¢ oyununu muhasebeye benzeten Ogrencilerin biiyliik bir kismi, olumsuz anlamda
muhasebeden Ogrencilerin uzak durmak istedikleri, muhasebe smavlarmda hesaplar1 bulmanm zor
oldugu ve sorunun i¢cinde gizli sorularm bulundugunu belirten ifadeler kullanmistr. Olumlu anlamda
ise, muhasebenin isletmelerin 6nemli bilgilerini sakladigi icin muhasebeyi saklamba¢ oyununa
benzettiklerini dile getirmiglerdir. Satrang benzetmesini olumlu anlamda kullanan 6grenciler,
muhasebeyi satrang gibi dikkat, diisiince ve zekd gerektiren; olumsuz anlamda kullananlar ise,
Ogrenilmesi zor ve sabrr isteyen ve kimi ne zaman mat edecegi belli olmayan bir oyun olarak tasvir
etmislerdir. Koérebe oyununa benzeten Ogrenciler ise, olumsuz anlamda muhasebeyi karanlk ve
ogrencileri  bimedikleri seylerin pesinden kosturan bir derse benzetmiglerdir. Genel olarak
ogrencilerin oyun olarak muhasebe dersine iligkin metafor algilarmda oyunlara olumsuz anlamm daha
cok yiiklendigi goriilmektedir. Ogrencilerin bir oyun tiirii olarak muhasebeyi en ¢ok saklambag

oyununu benzettikleri goriilmektedir. Bu benzetmelerin de o6nemli bir kismi olumsuz anlamda
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yapiimistrr. Bu sonu¢ Akpmar ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nin ¢alismalarinda elde ettikleri

sonuclar ile paralellik gostermektedir.

Tablo 9. Katihmcilarin Bir Esya Olarak Muhasebe Algilan

Esya F Ciinkii

Olumlu 48 | “Muhasebede hesap makinesi gibi tim sorunlan ¢6zebilir.”, “Net ¢6ziim
Hesap uretir.”

makinesi | 87 | Olumsuz | 39 | “Siirekli hesap kitap isleriyle ugrastiriyor.”, “Sayisal iglem agirhkh bir
ders.”, “Hesap makinesi gibi her seyi hesapliyor.”

Olumlu 41 | “Nasil ki kalemi oynatmadan bir sey yazamazsan muhasebeye de
calismadan gecemezsin.”, “Kalemsiz 0grenci, muhasebesiz isletme
Kalem 53 diistiniilemez.”

Olumsuz | 12 | “Yaz yaz bitmiyor.”

Olumlu 20 | Buzdolab:1 besinleri, muhasebe de isletmeleri muhafaza eder.”,
“Buzdolab1 gibi her eve lazim.”

Buzdolab: | 42 “Soguk bir ders.”, “Zorlugu ile diger derslerin de sicakhgmi
Olumsuz | 22 | distriyor.”, “Buzdolabi gibi iginde birgok seyi barindirtyor. Ancak buz
gibi bir ders.”

Olumlu 5 | “Muhasebe silgi gibi isletmelerin yanhslarmi siler.”, , “Muhasebe silgi
gibi yanhslan silmek i¢in vardir.”

Silgi 31 | Olumsuz | 26 | “Biitiin hayallerimi sildi.”, “Transkriptteki notlarmu acimadan siliyor.”,
“Hayatimdan silmek istedigim tek ders.”

Olumlu | 8 [ “Isletmeler i¢in bir rehber.”
“Nasil ki kitabm basmi1 okumadan sonunu anlayamazsin, muhasebenin

Kitap 27 | Olumsuz | 19 | de ilk dersini kagirmwsan gecemezsin.”, “Kendini vererek okumazsan
kalirsm.”
Olumlu 11 | “Akill telefon gibi yedi - yirmi dort ihtiya¢ duyulan bir ders.”
Telefon 16 “Akilh telefon gibi bagmmhlik yapiyor.”, “Muhasebe de telefon gibi
Olumsuz | 5 | kullanmasini bilmeyen i¢in zararli”
Olumlu - |-
Kiyma 15 | Olumsuz | 15 | “Kiyma gibi kiydi”, “Nasil ki et kocaman girip parga parga ¢ikiyorsa
makinesi biz de muhasebe smavlarindan dyle ¢ikiyoruz.”
Olumlu 12 | “Dengenin sagmadi81 tek ders.”, “Terazide oldugu gibi denge sarttir.”
Terazi 14 | Olumsuz | 2 | “Sinav sonuglartdengemizi bozuyor.”
Olumlu 5 | “Saat gibi ¢ahsip her seyin zamaninda yapilmas1 gerekir.”
“Tim zamanmmz ¢aliyor.”, “Saatin c¢aligmasi i¢in pil, muhasebenin
Saat 14 | Olumsuz | 9 | basarilmasi igin beyin gerekli oda bizde yok.”, “Saat gibi siirekli

calismak lazim.”
Olumlu 3 | “Muhasebeyide bigak gibi yerinde kullanirsan sikinti ¢ektirmez.”

Bigak 13 | Olumsuz | 10 | “Bigak gibi keskin bir ders.” “Hanger gibi saplandi kalbime.”

Olumlu 11 | “Ayna gibi igletmelerin durumunu yansitir.”, “Ayna gibi neysen onu
Ayna 11 gosteriyor.”, “Ayna gibi en ufak hatani bile gosteriyor.”

Olumsuz | - | -

Olumlu 9 | “Anahtar gibi her kap1y1 agryor.”
Anahtar | 9 [ Olumsuz |- | -

Olumlu - -
Klima 9 | Olumsuz |9 | “Karsisinda duramazsmniz.”, “Klima gibi ¢arpar.”, “Klima gibi hem 1sitir
hem de sogutur.”

Olumlu 3 | “Bilgisayar gibi sistem iizerine kurulu.” “Muhasebe de bilgisayar gibi
tiim bilgileri kaydeder.”

Bilgisayar | 8 “Bilgisayar gibi bir siirii bilgiyi i¢inde barmdiriyor.”, “Bilgisayar gibi
Olumsuz | 5 | iginde kansik kodlar var.”, “Bilgisayar sistemi gibi karmakarigik.”,
“Bilgisayar gibi 6grenilmesi zor.”

Olumlu 2 | “Muhasebede siipiirge gibi isletmeyi temizler.”
Siipiirge 5 | Olumsuz | 3 | “Siipiirge gibi tozumuzu ahyor.”
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“Tespih gibi stres aliyor.”, “Cahsmca kus tiiyli yatak gibi” “Cilizdan
Olumlu 16 | kadar gerekli”’, “Teleskop gibi ayrintry1 gosteriyor.”, “Battaniye gibi
sarildikca 1smmrsm.”, “Kamera gibi kayit ediyor.”

“Tim kapilan ylizime kapattt.”, “Silah gibi 6ldiiriicii.” “Mikser gibi
Diger ol kafa kangtirtyor.”, “Dolap gibi icinde ne ararsan var.”, “Matrugka gibi
Olumsuz | 35 | icini agtikca baska seyler ¢ikiyor.”, “Para gibi esir aliyor.”, “Soba gibi
uzak durursan iisiirsiin yaklasinca da yanarsm.”, “Ip gibi ayaga
dolaniyor.”, “Hac1 yatmaz gibi devirdik¢e tekrar dik bir sekilde kargmma

cikiyor.”

Ogrencilerin bir esya olarak muhasebe algilar1 igin en sk kullandiklar1 metaforlar Tablo 9’da
goriildiigii gibi hesap makinesi, kalem ve buzdolabidir. Ogrencilerden hesap makinesi metaforu ile
ilgili olumlu diisiinenler muhasebenin hesap makinesi gibi faydali ve net sonuglar veren bir ders
oldugunu belirtmislerdir. Olumsuz diisiinenler ise muhasebenin hesap makinesi gibi siirekli hesaplama
gerektiren bir ders oldugunu ifade etmistir. Kalem benzetmesini yapan 6grenciler muhasebenin gerek
isletmeler gerekse oOgrenciler i¢in kalem gibi gerekli oldugunu belirtmislerdir. Buzdolabi benzetmesini
olumsuz anlamda kullanan 6grencilerin, muhasebenin buzdolabi gibi soguk bir ders oldugu; olumlu
anlamda kullananlarm ise muhasebenin buzdolabi gibi igletmeleri korudugu yoniinde benzetme
yaptiklart goriilmektedir. Genel olarak Ogrencilerin esya olarak muhasebe dersine iliskin metafor
algilarmda esyalara olumsuz anlammn daha ¢ok yiiklendigi tespit edilmistir. Tablo 9°da goriildiigii
lizere, esya metaforuyla ilgili muhasebe en ¢ok hesap makinesine benzetilmis ve tiim benzetmeler
olumlu anlamda gelistirilmigtir. Bu sonuglar Akpmar ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan (2019)’nmn
calsmalarnda elde edilen sonuglar ile Ortiigmektedir.

Metaforlar ortak o6zellikleri bakimmdan hangi kavramsal kategori altinda toplandigini ve
metaforlar aracih@yla muhasebenin en ¢ok hangi yoniiniin 6n plana ¢ikarildigim gostermek amaciyla
genel muhasebe dersini alan 6grencilerin, yedi metafor baghgmdan faydalanarak muhasebe kavramma
iliskin algilari, toplam 9 kategori altnda toplanmustir. Ornegin “heyecan verici bir ders olarak
muhasebe” kategorisi olusturulurken, Ogrencilerin renk (siyah, gri, beyaz, kirmizi, vb.) olarak
muhasebe metaforuna iliskin iirettikleri ifadelerden, muhasebenin heyecan verici bir yoniiniin oldugu
anlamn ¢ikiyor ise, s6z konusu ifade ilgili kategorinin altmda degerlendirilmistir. Diger kategorilere
iliskin degerlendirmelerde bu sekilde yapimustr. Ogrenciler tarafindan iiretilen metaforlara ait
kavramsal kategoriler frekanslari ile birlikte Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10. Katihmcilarin Muhasebeye iliskin Metaforlarindan Olusan Kavramsal

Kategoriler
S S S
~ > c 7 c < o ©
Kavramsal kategoriler S = |32 3 2 S = | £
¥ | T [ = @) o = =
Heyecan verici bir ders olarak muhasebe 9 5 11 42 17 21 8 113
Zor, sikici ve karmasik olarak bir ders olarak | 201 | 162 | 56 73 118 | 132 186 | 928
muhasebe
Kurall, diizenli ve sistematik bir ders olarak | 22 3 13 19 32 44 15 148
muhasebe
Diger bilim dallariyla iligkili bir ders olarak muhasebe | 7 19 3 15 2 31 8 85
Yol gosterici bir ders olarak muhasebe 18 6 4 9 25 2 10 74
Dikkat ve cok calisma gerektiren bir ders olarak | 38 59 21 13 9 45 7 192
muhasebe
Zeka gerektiren bir ders olarak muhasebe 23 18 - - 38 2 29 110
Gerekli faydah ve dnemli bir ders olarak muhasebe 48 63 21 14 10 32 7 265
Parayla iliskili bir ders olarak muhasebe 16 - 8 - 11 2 20 57

Tablo 10°’da goriildiigli gibi muhasebe egitimi alan Ogrencilerin muhasebeye iligkin en fazla
metaforu iirettigi kategoriler swrasiyla zor, sikici ve karmagsik bir ders olarak muhasebe (928), gerekli,
faydah, 6nemli bir ders olarak muhasebe (265) ve dikkat ve ¢ok calisma gerektiren bir ders olarak
muhasebe (192) kategorileridir. En az metafor olusturulan kategori ise, parayla iligkili bir ders olarak
muhasebe (57) kategorisi olmustur.  Ayrica dgrencilerin tiim metaforlarda (renk: 201, hayvan: 162,
besin: 56, mevsim: 73, oyun: 118, ¢icek:132, esya: 186) muhasebenin zor, sikict ve karmasik oldugu
yoniiniin 6n plana ¢ikardiklar1 goriilmektedir. Son olarak metaforlar ortak ozellikleri agismdan
degerlendirildiginde, en fazla metaforun liretildigi kategori Akpmar ve Yildiz (2018) ve Erol Fidan
(2019)’nin  ¢ahgmalarmda da ik swayr alan zor, sikici ve karmasik olarak bir ders olarak muhasebe

kategorisi olmustur.

5. ARASTIRMANIN Ki KARE TESTi SONUCLARI

Ogrencilerin gelecekte muhasebe meslegini secme diisiincelerinin olup olmadigmi belirlemeye
yonelik soruya, ogrencilerin %81,1’iden hayr cevabi almmustr. Bu soruya evet cevabi veren
ogrenciler ile hayr cevabi veren ogrencilerin olusturduklari metaforlara yiikledikleri olumlu veya
olumsuz anlamlar arasmda bir iliskinin olup olmadigmi belirlemeye yonelik hipotezler asagida test
edilmistir. Calismada sadece anlamh iliski bulunan hipotezlere yer veriimistir.

Hi: Katilimcilarin muhasebe meslegini se¢me diisiincesi ile renk metaforuna verdikleri anlam

arasida anlamh bir iliski vardr.
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Tablo 11. Katthmecilarin Muhasebe Meslegini Se¢me Diisiinceleri Ile Renk Metaforuna

Verdikleri Anlam Arasindaki iliski

Muhasebe Meslegini Se¢me Diisiincesi Renk Metaforuna Verilen Cevap
(MMSD) Toplam
Olumlu Olumsuz
Frekans 38 55 93
Evet MMSD% 40,9 59,1 100
Renk % 248 16,8 19,4
Toplam % 79 115 194
Frekans 115 272 387
MMSD % 29,7 70,3 100
Hayir Renk % 75,2 83,2 80,6
Toplam % 24 56,7 80,6
Frekans 153 327 480
Toplam MMSD% 31,9 68,1 100
Renk % 100 100 100
Toplam % 31,9 68,1 100
x°=4289; sd=1; P=0,038 <a =0,05

H,: Katilimcilarin muhasebe meslegini se¢me diistincesi ile mevsim metaforuna verdikleri anlam

arasida anlamh bir iliski vardr.

Tablo 12. Katihmeilarin Muhasebe Meslegini Se¢me Diisiinceleri fle Mevsim Metaforuna
Verdikleri Anlam Arasindaki iliski

Mubhas ebe Meslegini Sec¢me Mewim Metaforuna Verilen Cevap

diisiincesi (MMSD) olamio olumsz Toplam
Frekans 27 69 96
MMSD % 28,1 719 100

Evet Mevsim % 28,4 16,7 18,9
Toplam % 53 13,6 18,9
Frekans 68 345 413
MMSD % 16,5 83,5 100

Hayir Mevsim % 71,6 83,3 81,1
Toplam % 134 67,8 81,1
Frekans 95 414 509

Toplam MMSD % 18,7 81,3 100
Mevsim % 100 100 100
Toplam % 18,7 81,3 100

¥°=6,976; sd=1; P=0,008 <a = 0,05

Hs: Katilimcilarin muhasebe meslegini se¢me diigiincesi ile ¢icek metaforuna verdikleri anlam

arasida anlamh bir iliski vardur.
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Tablo 13. Katihmcilarin Muhasebe Meslegini Se¢me Diisiinceleri Ile Cicek Metaforuna
Verdikleri Anlam Arasindaki iliski

Muhasebe Meslegini Secme Cicek Metaforuna Verilen Cevap
diisiincesi (MMSD) Toplam
Olumlu Olumsuz
Frekans 27 60 87
MMSD % 31 69 100
Evet Cicek % 27,8 17,9 20,1
Toplam % 6,2 13,9 20,1
Frekans 70 276 346
MMSD % 20,2 79,8 100
Hayir Cigek % 72,2 82,1 79,9
Toplam % 16,2 63,7 79,9
Frekans 97 336 433
Toplam MMSD % 22,4 77,6 100
Cicek % 100 100 100
Toplam % 224 77,6 100
v?=4,667; sd=1; P=0,031 <a=0,05

H4: Katilimcilarin muhasebe meslegini se¢me diisiincesi ile esya metaforuna verdikleri anlam

arasmda anlamh bir iliski vardur.

Tablo 14. Katihmcilarin Muhasebe Meslegini Se¢cme Diisiinceleri Ile Esya Metaforuna

Verdikleri Anlam Arasindaki iliski

Muhasebe Meslegini Secme Esya Metaforuna Verilen Cevap
diisiincesi (MMSD) Toplam
Olumlu Olumsuz
Frekans 49 33 82
MMSD % 59,8 40,2 100
Evet Esya % 25,3 15,6 20,2
Toplam % 12,1 8,1 20,2
Frekans 145 178 323
MMSD % 449 55,1 100
Hayir Esya % 74,7 84,4 79,8
Toplam % 35,8 44 79,8
Frekans 194 211 405
Toplam MMSD % 47,9 52,1 100
Esya % 100 100 100
Toplam % 47,9 52,1 100
¥2=57790; sd=1; P=0,016 <a = 0,05

Ki-Kare Bagmsizlk Testi'ne gore, H; H,, Hs ve H; hipotezleri kabul edilmistir. Yani
katiimcilarm muhasebe meslegini segme diislincesi ile renk, mevsim, ¢icek ve esya metaforlarna
yiikledikleri anlamlar arasmda %35 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamh bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Muhasebe meslegini se¢gme diisiincesinde olmayan oOgrencilerin %70,3’ii renk, %83,5’1
mevsim, %79,8’1 ¢icek ve %55,1 de esya metaforuna olumsuz anlam yiikledikleri yukaridaki
tablolardan goriilmektedir. Erol Fidan (2019)’nin yapmis oldugu calsmada ise, muhasebe meslegini
segme diigiincesi ile tiim metaforlar arasmda anlamh bir ilisgkinin oldugu tespit edimistir.
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6. SONUC

Metafor yontemini konu edinen ¢alismalarm amaglarmdan biri de metafor yoluyla bireylerin inang,
tutum, beklenti ve algilarmi tespit etmeye yonelik veri toplayarak, bazi degiskenler ile olusan algilar
arasmdaki iligkiyi ortaya c¢ikarmaktr. Muhasebe egitiminde de istenilen seviyede ve kahlci bir
O0grenmenin olusabilmesinde birgok faktor etkili olabilmektedir. Bu faktdrlerden birisi de 6grencilerin
muhasebe derslerine kars1 &grenme arzusu ve heyecanlanm artirimasidr. Ozellikle muhasebe
egitiminin ik admu olan genel muhasebe dersine iligkin 6grencilerin arzulari, tutumlar ve algilar ¢ok
onemlidir. Ciinkii genel muhasebe dersine iliskin olusan olumlu veya olumsuz bir algi 6grencinin
egitimi boyunca alacag diger muhasebe derslerine ve ilerde meslek olarak secebilecegi muhasebecilik
meslegine yonelik alglarmi da etkileyebilecektir. Bu noktada, genel muhasebe dersine iliskin
ogrencilerin gelistirmis olduklar1 metaforlar onlarm muhasebe egitimleri ve mesleklerini se¢im siireci

icin 6nemli bir veri kaynag olabilir.

Bu ¢ahgmanmn temel amaci, 6grencilerin genel muhasebe dersine yonelik algilarmi renk, hayvan,
besin tiirli, mevsim, oyun, ¢igcek ve esya metaforlar araciligiyla incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
Erzincan Binali Yildrm Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde 6grenim géren ve genel
muhasebe dersi almis olan Ogrencilere anket uygulanmustr. Anketlerden elde edilen veriler analiz
edilerek asagidaki sonuglara ulasimistir.

Calismaya katilan Ogrencilerin muhasebe meslegine karsi ilgi diizeylerinin ve bu meslegi ilerde
segme diisiincelerinin ¢ok yiiksek olmadig1 tespit edilmistir. Genel muhasebe dersine iliskin bulgulara
bakildiginda, 6grencilerin biiyiik bir kismi dersi zor buldugunu, sevmedigini, sadece gegmek i¢cin ve
ilerde girebilecekleri mesleki smavlarda kargilarma ¢ikabilecegini diigiindiikleri i¢in ¢alistiklarmi ifade
etmiglerdir. Ayrica 6grencilerin genel muhasebe dersini sevmemelerinin nedenleri arasnda dersi veren

ogretim elemani ve dersin anlatim sekliyle alakali olmadigi goriilmiistiir.

Ogrencilerin genel muhasebe dersine iliskin sahip olduklar1 duygu ve diisiincelerin renk, besin,
mevsim, hayvan, cicek, oyun ve esya metaforlar1 yardmiyla belirlenmeye calisildigi kisimla ilgili
sonuglara bakildiginda, 6grenciler tarafindan her bir metafor bashgi icin en ¢ok kullamlan metaforlar
srrastyla siyah, prasa, kis, yilan, kaktlis, saklambag ve hesap makinesidir. Genel olarak Ogrencilerin
yedi metafora iligkin algilarmda olumsuz anlammn daha ¢ok yiiklendigi goriilmektedir.

Yedi metafor baghgmdan faydalanilarak olusturulan muhasebe kavramma iliskin 6grenci algilar
toplam 9 kategori altinda toplanmistir. Bu kategoriler icinde en fazla metaforun iiretildigi kategoriler
“zor, sikic1 ve karmasik bir ders olarak muhasebe”, “gerekli, faydah, onemli bir ders olarak muhasebe”
ve “dikkat ve cok calisma gerektiren bir ders olarak muhasebe” kategorileridir. En az metafor

olusturulan kategori ise “parayla iligkili bir ders olarak muhasebe” kategorisi olmustur.
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Ayrica muhasebe meslegini gelecekte se¢meyi diisiinen ogrenciler ile diisiinmeyen 6grencilerin
olusturduklar1 metaforlara yiikledikleri olumlu veya olumsuz anlamlar arasmda bir iligkinin olup
olmadigm belirlemeye yonelik elde edilen sonuglara goére, 6grencilerin muhasebe meslegini segme
diisiincesi ile renk, mevsim, ¢icek ve esya metaforlarma yiikledikleri anlamlar arasinda istatistiki
olarak anlamh bir iliski oldugu ve muhasebe meslegini segme diisiincesinde olmayan Ogrencilerin bu
metaforlara olumsuz anlam yiikledigi tespit edilmistir.

Genel olarak elde edilen sonuglara bakildiginda, arastrmaya katilan &grenciler tarafindan genel
muhasebe dersi i¢cin tercih edilen metaforlarm daha ¢ok olumsuz anlam tasidiklar1 gériilmektedir. Bu
sonuclar muhasebe dersi ve meslegine iliskin sorulara verilen cevaplar ve ulusal literatiirde yapilan

konu ile ilgili ¢alismalarm sonuglariyla da biiyiik oranda benzerlik gostermektedir.

Muhasebe egitiminde katma deger saglayabilecek bir 6grenmenin olusturulabilmesi igin birgok
faktor etkili olabilir. Bu dogrultuda Ogrencilerin muhasebe egitimine iligkin gelistirmis olduklar
metaforlar en Snemli faktorler arasinda sayilabilir. Genel muhasebe dersine iligkin olumsuz algilar
ogrencilerin daha sonraki donemlerde alacaklari diger muhasebe derslerine olan tutumlarmi ve meslek
se¢imlerini etkileyebilir. Bu durum, g6z 6niinde bulunduruldugunda genel muhasebe dersine iliskin
olumlu bakis agisi olusturabilecek ¢oziim Onerilerinin gelistirilmesi énem tasmmaktadir. Bu kapsamda
Ozellikle ders anlatimlarinda ileri teknolojiye dayah ara¢ ve gereclerin kullamilmasi, ogrencilerin
derslerde daha aktif rol almasi, daha ¢ok uygulamaya doniik egitim verilmesi, egitim bilimcilerden
destek alnmasi ve ogrencilerin olumsuz algilarmi degistirmeye yonelik seminer ve cahstay gibi

etkinliklerin diizenlenmesi baslica ¢6ziim Onerileri olarak siralanabilir.
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YAYIN KOSULLARI VE

YAZIM KURALLARI

I. BiCiM
1. Biitiin metinler; Times New Roman, 11 punto ve 1,5 satir aralig1 ile yazilmalidir.

2. Metinler genellikle 7000 kelimeyi ge¢gmeyecek sekilde ve konu ile arastirma metodunun izin
verdigi Ol¢lide 6z olmalidir. Giris, metin, sonu¢ ve kaynakga dahil olmak iizere tiim bashklar
numaralandirilmah ve koyu olmahdir. Birinci derecedeki basliklarin “tiimii biiyiik harf”,

digerlerinde “sadece ilk harf biiyiik” seklinde olmalidir.
3. Ust, alt 3cm, sag sol 2.5 cm olmalidir.

4. Tarafsiz bir degerlendirme yapilabilmesi igin yazarlar metinde veya bagvuru dahilindeki
deneysel test araglarinda kendilerini dogrudan veya dolayli bigimde belli edecek sekilde

davranmamalidirlar. Tek calisma yapanlar “biz” seklinde vurgu yapmamalidir.

5. Calismanin bashigi, yazarin adi, tinvani ve bagli oldugu kurulus ve e-mail adresini igeren bir

kapak sayfasi olusturulmalidir.

Sayfa numaralandirma: Tablolar, ekler ve kaynakc¢a da dahil olmak iizere biitiin sayfalar sirali

bigimde numaralandirilmalidir.
1. ICERIK
Makale Tiirkce ve Ingilizce bashgi tasimalidir. Tiirkge bashk ve isimler 11 punto olmalidir.

0Z’den itibaren giris’e kadar 10 punto olmalidir.

Ingilizce baslik 10 punto olmalidir.

Giristen itibaren metin sonuna kadar 11 punto olmalidir.
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OZ/ABSTRACT (10 punto)

Ortalama 70 kelimeden olusan, 10 satiri gecmeyen ve 10 punto ile Tiirkce ve Ingilizce abstract,
ozet (OZ adi ile) metin oncesinde ayr1 bir sayfada yer almalidir. Oz okuyucuyu metnin bashgi,
metodu, kullanilan istatistik yontem ve bulgular1 hakkinda kisaca bilgilendirmelidir. Anahtar

Kelimeler (Keywords) ve JEL Siniflandirmasi 6zii takip etmelidir.
GIRIS (11 punto)

Calismanin amaci, metodolojisi ve bulgular1 hakkinda daha fazla detay saglayan kisim. Literatiir

taramasi burada da olabilir.
METIN KISMI (11 punto)

Calisma metni. Bu kisim literatiir taramas1 da dahil olmak iizere islenen konu hakkinda 6z ve

yeterli bilgi vermelidir. Bu kisim konunun iglenigine gére niimerik olarak siniflandirilabilir.
METIN ICINDE ATIFTA BULUNMA

Kaynakc¢ada belirtilen ¢aligmalara bagli olunmali ve atifta bulunulacak ¢alisma icin “yazar tarih”

sistemi kullanilmalidir. Alinan ¢aligmanin ilgili sayfa numaralarinin belirtilmesine ¢alisilmalidir.

1. Metin icinde atiflar su sekilde yapilmahdir: yazarin soyad: ve tarih, virgiil konulmadan ve
parantez igerisinde (Akdogan 2005), sayfa no varsa (Akdogan 2005, 145); iki yazar olursa (Akdogan
ve Sevilengiil 2007, 58), ikiden fazla yazar varsa (Karacabey ve digerleri 2006, 124). Iki calismadan
alt1 yapilirsa (Karan 2003, 54; Karacabey 2001, 27); ayn1 yazarin iki veya daha fazla ¢aligmasindan
alint1 yapilirsa (Karatepe 2003, 2006).

2. Kaynak¢ada aynm1 yazarin ayni yil igerisinde yaymlanmis birden fazla c¢alismasi oldugu

durumlarda a,b, ek olarak yilin sonuna yazilmalidir. (Sayilgan 2002a, 37)

3. Bir yazarin admin metin igerisinde gecmesi halinde atifta tekrar isim belirtmeye gerek yoktur.

Ornegin: “Celik (1999, 67) diyor ki...”



4. Kurumlar adia yapilan galigmalarda imkan varsa kisaltma veya kisa bagliklar kullanilmalidir

(SPK Aylik Biilteni Ocak 2007).

5. Eger hukuki mevzuat, yasal anlagma veya mahkeme kararlarina atifta bulunulacaksa hukuk

caligmalart ile ilgili atifta bulunma kurallart kullanilmalidir.

6. internet kaynaklar1 www.borsaistanbul.com seklinde olmalidur.

METIN ALTINDA DIPNOTLAR: Dipnotlar atif yapmak i¢in kullanilmamalidir. Ancak metin
icerisinde kullanildig1 takdirde metnin biitiinliiginii bozacak nitelikteki bilgiler dipnot olarak
kullanilmali ve metinden daha uzun olmamalidir. Dipnotlar metin boyunca iist simge seklinde

numaralandirilarak ilerlemelidir. Dipnot metni tek satir araligiyla sayfa altinda yer almalidir.
111. TABLO VE SEKILLER (10 punto)

1. Her tablo ve sekil bir numaraya ve igerigi tam olarak belirten bir bagliga sahip olmali ve tiim

kenarliklari ¢erceve ile sabitlenmelidir.

2. Tablo adi tablonun iistiinde yer almalidir. Tablo adi ilk harfleri biiyilk olmak iizere koyu

yazilmalidir. Tablo numaralandirilmas: Tablo 1. seklinde olmalidir.

3. Grafik adi grafigin altinda olmalidir. Grafik adi ilk harfleri biiylik olmak iizere koyu

yazilmalidir. Grafik numaralandirilmas: Grafik 1. Seklinde olmalidir.

4. Seklin adi seklin altinda olmali ve Sekil 1. Sekil adr seklinde yazilmalidir. Sekil adi ilk harfleri
biiylik olmak tizere koyu yazilmaldir.

5. Tablo, sekil ve grafiklerin kaynaginin olmasi durumunda kaynaklarin tablo, sekil ve grafiklerin

altina yazilmasi gerekmektedir.
1V. SONUC
Calismanin sonuglari ve oneriler/gelecek ¢alismalar hakkinda bilgi vermelidir.
V. KAYNAKCA
Kaynakg¢aya numara verilmemelidir.

Calismada sadece atifta bulunulan ¢aligmalari igeren bir kaynak listesi bulunmali ve asagidaki

bilgileri icermelidir:
1. Kaynaklar ilk yazarin soyadi veya kurumun adina gore alfabetik bi¢cimde siraya konulmalidir.

2. Yazarlarin tam ad1 yerine ismin bag harfleri kullanilmalidir.
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3. Yazarin adinin hemen arkasindan yayinin tarihi yer almalidir.
4. Dergi basliklar1 kisaltilmis olmamalidir.

5. Aym yazarlarin aym yil igerisindeki caligmalar1 yilin arkasindan harf verilecek sekilde

belirtilmelidir.
6. Kaynakgada hi¢bir yerde koyu renk kullanilmamalidir.
Ornek kaynak gosterimleri:

Akdogan, N. ve O. Sevilengiil. 2007. Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi, Yenilenmis ve
Genisletilmis 12. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

Demsky, J.S. ve D.E.M. Sappington. 1989. “Hierarchical Structure and Responsibility Accounting”,
Journal of Accounting Research, 27 (Spring).

Sermaye Piyasast Kurumu (SPK). www.spk.gov.tr (Erigim Tarihi: 15.03.2005).

BDDK Calisma Raporlari. 2002. Tirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri, No: 2002/4,

Haziran.
VI. METINLERIN TESLiMi
Yazarlar su kurallara dikkat etmelidir:

1. Bagska bir dergi tarafindan degerlendirmede olan ¢aligmalar gonderilmemelidir. Yazar ¢alismanin
baska bir yerde yaymlanmadigi veya degerlendirme altinda olmadigini ve telif hakki talep
etmeyecegini agikga belirtmelidir. Yazar adlari, ¢alistigi kurum, cep telefonu ve e-posta adreslerini

belirttigi ayr1 bir dosya olusturmalidir. Caligmanin oldugu kisimda yazar bilgileri yer almamalidir.

2. Saha calismasi veya deneye dayali caligsmalarda ¢alismanin dayandig arag (anket, gériisme plani
vs.) Vyazarin kimligini belli etmeyecek sekilde c¢alismada yer almali ve biitin ¢alismalar

modavdergi@gmail.com adresine gonderilmelidir.

3. Yazar metnin bir kopyasini elinde tutmalidir.


http://www.spk.gov.tr/
mailto:modavdergi@gmail.com
mailto:modavdergi@gmail.com

EDITORIAL POLICY AND STYLE INFORMATION

MANUSCRIPT PREPARATION AND STYLE

I. FORMAT

1. All manuscripts have to be typed in 11-point font and be 1.5linespaced, except for indented

guotations.

2. Manuscripts have to be as concise as the subject and research method permit, generally not to
exceed 7,000 words. All titles including the introduction, text, conclusion, and bibliography have to be
numbered and be bold. Main headings have to be written using capital letters but the first letter of

subheadings has to be a capital letter.
3. Margins of at least one inch from top, bottom, and sides should facilitateediting and duplication.

4. To promote anonymous review, authors should not identify themselves directly or indirectly in
their papers or in experimental test instruments included with the submission. Single authors should

not use the editorial “we.”

5. A cover page must show the title of the paper, the author’s name, title and affiliation, and email

address.
Pagination: All pages, including tables, appendices and references, should be serially numbered.
I1. CONTENT

The article has to own Turkish and English title. Turkish title and the name of author(s) should be

typed in 11-point font. From abstract to "I. Introduction", 10-point font should be used.

English title must be 10-point font. From "I. Introduction” to the end of article, 11-point font must

be used.

The Turkish and English abstractof about 70 words must be 10 lines, typed 10-point font and
presented on a separate page immediatelypreceding the text. The Abstract should concisely inform
the reader of themanuscript’s topic, its methods, and its findings. Keywords and JEL

classificationmust follow the Abstract.
INTRODUCTION (11-point font)

This section provides more details about the paper’s purpose, motivation, methodology,and

findings. Literature review can be done in this section as well.
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MAIN TEXT (BODY) (11-point font)

In addition to literature review, this section should give clear and concise information to inform the
reader about the manuscript’scontribution. This section can be divided into subheadings and those

subheadings have to be classified numerically.
CITATIONS WITHIN THE TEXT

Work cited should use the “author-date system” keyed to a list of works in the reference list.

Authors should make an effort to include the relevant page numbers in the cited works.

1. In the text, works are cited as follows: authors’ last name and date, without comma, in
parentheses: for example, (Jones 1987); with two authors: (Jones and Freeman 1973); with more than
two: (Jones et al. 1985); with more than one source cited together (Jones 1987; Freeman 1986); with
two or more Works by one author: (Jones 1985, 1987).

2. When the reference list contains more than one work of an author published in the same year, the
suffix a, b, etc. follows the date in the text citation: for example, (Jones 1987a) or (Jones 1987a;

Freeman 1985b).

3. If an author’s name is mentioned in the text, it need not be repeated in the citation; for example,

“Jones (1987, 115) says....”

4. Citations to institutional works should use acronyms or short titles where practicable; for
example, (AAA ASOBAT 1966); (AICPA Cohen Commission Report 1977). Where brief, the full
title of an institutional work might be shown in a citation: for example, (ICAEW The Corporate
Report 1975).

5. If the manuscript refers to statutes, legal treatises or court cases, citations acceptable in law

reviews should be used.

6. If internet based resources are used, related website should be stated such as

www.borsaistanbul.com

FOOTNOTES: Footnotes are not used for citation. Textual footnotes must be used only for
extensions and useful excursions of information that if included in the body of the text might disrupt
its continuity. Footnotes must be consecutively numbered throughout the manuscript with superscript

Arabic numerals. Footnote text must be single-spaced and placed at the end of the page.
I1l. TABLES AND FIGURES (10-point font)

The author must note the following general requirements:


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/

1. Each table and figure has to bear a number and a completetitle indicating the exact contents of
the table or figure and be framed.

2. The title has to be above the table. The title of each table has to be typed in bold and the first
letter of the title has to be a capital letter. The table has to be numbered such as Table 1.

3. The title of the graphic has to be below the graphic. The title of the graphic has to be typed in
bold and the first letter of the title has to be a capital letter. The graphic has to be numbered such as

Graphic 1.

4. The title of the figure has to be below the figure. The title of the figure has to be typed in bold
and the first letter of the title has to be a capital letter. The figure has to be numbered such as Figure 1.

5. If tables, figures and graphics are taken from other sources, those sources have to be stated under

the related tables, figures and graphics.
IV. CONCLUSION

The results of the study, any suggestions related to findings and further research issues have to be
stated in this section.

V. REFERENCE

References will not be numbered. Every manuscript must include a list of references containing

only those works cited and must include the information mentioned below:

1. Arrange citations in alphabetical order according to surname of the firstauthor or the name of the

institution responsible for the citation.
2. Use author’s initials instead of proper names.
3. Date of publication must be placed immediately after author’s name.
4. Titles of journals should not be abbreviated.
5. Multiple works by the same author(s) in the same year are distinguishedby letters after the date.
6. None of the words will be typed in bold in the References.
Sample entries are as follows:

American Accounting Association, Committee on Concepts and Standards for External Financial

Reports. 1977. Statement on AccountingTheory and Theory Acceptance, Sarasota, FL: AAA.

Demski, J. S., and D. E. M. Sappington. 1989. Hierarchical Structure and Responsibility.
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2

Capital Markets Board(CMB). www.spk.gov.tr (Access Date: 15.03.2005).

BRSA Working Reports. 2002. Determinants of Profitability in Turkish Banking Sector, No: 2002/4

June.
VI. SUBMISSION OF MANUSCRIPTS
Authors should note the following guidelines for submitting manuscripts:

Manuscripts currently under consideration by another journal or publishershould not be
submitted. The author must state that the work isnot submitted or published elsewhere and he/she will
not demand copyright. A separate Word file has to be prepared to state the author’s name, institution,

cell phone and e-mail. Information about the author should not be stated in the article.

2. Manuscripts reporting on field surveys or experiments(questionnaire, case, interview plan or the
like) should not indicate the identity of the author and all manuscripts must be sent to

modavdergi@gmail.com .

3. The author should retain a copy of the paper.
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