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Besinci Say1y1 Yayimlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla kurdugumuz Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisinin besinci sayisini 2020 yili Nisan ay1 itibariyle yaymlamis bulunmaktayiz.
Dergimiz halihazirda basta DOAJ ve COPERNICUS olmak iizere bir¢ok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir ve tiim makalelerimize DOI numaras: verilmistir. Ote yandan, EBSCO ve
PROQUEST gibi birgok uluslararasi endekste ise basvuru siirecimiz halen devam etmektedir.
Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisini takiben TUBITAK TR DIZIN’de taranmak igin bagvuru siireci
baslatilmis olup degerlendirme siireci halen devam etmektedir. SOBIAD, ECONLIT, SCOPUS ve

ESCI gibi endekslere bagvurmak igin gerekli siirelerin tamamlanmasi beklenmektedir.

KOVID-19 viriisii ile miicadele ettigimiz su giinlerde hazirlamis oldugumuz yeni sayimizda sekiz adet
bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin ii¢ tanesi muhasebe, beg tanesi ise finans alaniyla
ilgilidir. KOVID-19 ile ilgili yayinlamis oldugumuz makale viriisiin ekonomik boyutta iilkeleri nasil
etkiledigini incelemekte ve bu alanda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olarak bilim diinyasina katki
saglamaktadir. Dergimize muhasebe ve finans ile KOVID-19 arasindaki iliskiyi irdeleyen ¢aligmalarin
gonderilmesi halinde hakem siireglerinin sonuglanmasinin ardindan yeni sayiyr beklemeden erken
goriiniim olarak bu makaleleri bilim diinyas: ile bulusturmayi planlamaktayiz. Dergimize makale
gonderen sayin yazarlara, calismalarin degerlendirme asamasinda degerli goriisleri ile c¢aligmalari
inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus asamasinda bize destekleri ve fikirleri ile yardimci olan

bilim danisma kurulu tiyelerine tesekkiir ederiz.

Gelecek sayilarda goriigmek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Suayyip Dogus DEMIRCI

Editor



ICINDEKILER

MAKALELER

ENTELLEKTUEL SERMAYE UNSURLARININ KARLILIK UZERINE ETKISI
Dr. Ogr. Uyesi PIar DALOGLU ..........ccooiuiiiiiiiieieectesecee et 1-12

ULKEMIiZ GiRiSIMCILERI iCiN YENi BiR YATIRIM DESTEGi MODELIi: INITIAL COIN
OFFERING (ICO)

Dog. Dr. Nevzat TETIK
ARIMEE ONER ..ottt ettt e et e e et et et et et e et e et et e e et eeteee e et et e et e et et eseeeeete et e ere et e et e st et et eneereaneaneerenrens 13-26

ULUSLARARASI MUHASEBE STANDARTLARININ ADAPTASYONUNDA ORGUT
KULTURUNUN ROLU

Dr. Ogr. Uyesi Firat ALTINKAYNAK .......ooiiiiiririieiiiisereess sttt sans 27-36

SEKTOREL YOGUNLASMANIN BANKA RiSKi UZERINE ETKIiSi: TURK BANKACILIK
SEKTORU ORNEGI

Ogr. Gor. Burak BUYUKOGLU
Dr. Ogr. Uyesi Ahmet SIT
Or. GOr. BUICU BUYURAN .......ooiiiiiiiiiitiieiit ettt 37-45

CESITLI FINANSAL DEGISKENLER iLE TUKETICi GUVEN ENDEKSi ARASINDAKI iLiSKININ
INCELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Hilal OZAKARLI
Dr. Ogr. Uyesi Engin KUCUKSILLE ........cccoviiiiiiiieicicieieceee ettt 46 — 54

ENTEGRE RAPORLAMADA PAYDASLAR ILE ILISKILERIN ROLU
OZben GULDOGAN.........coiieieeeeeee et ee et ee e ee et ee et ettt ee et ettt ettt ettt ettt et et et et st e s et a st esn e es e 55 — 64

2016-2019 YILLARI ARASINDA DUZENLENEN ULUSLARARASI MUHASEBE VE FiNANS
ARASTIRMALARI KONGRELERINDE SUNULAN BILDIRILERIN ANALIZI

Prof. Dr. Ahmet Vecdi CAN
Ogr. Gor. Dr. Metehan KUCUKER
Ogr. GOT. TAIL OZK AN ..ottt ettt e et et et et et et et e et et et et et e et e ete et et e et et et et aneareerenrenrenes 65 - 77

KOVID-19 KORONAVIRUSUN HISSE SENEDI PiYASALARINA ETKIiSi: SECILMIS
ULKELERDEN KANITLAR

Dog. Dr. Feyyaz ZEREN
Ars.GOr. AtIKE EIanUr HIZARCH ... 78— 84



TABLE OF CONTENTS

ARTICLES

STUDYING THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL COMPONENTS ON PROFITABILITY
ASSISt. Prof. DI PINAr DALOGLU ..ot oottt et ee et et et e et eee et e et e et eae e eeeeteeeeee et e e eeeeeeesaens 1-12

A NEW INVESTMENT SUPPORT MODEL FOR OUR COUNTRY ENTREPRENEURS: INITIAL
COIN OFFERING (ICO)

Assoc. Prof. Dr. Nevzat TETIK
ANMEE ONER ...ttt ettt ettt ettt e et et e et e e et et et et et et et et e e et e e et et et et et eee st e e seeee e e 13-26

ROLE OF THE ORGANIZATION CULTURE ON ADAPTATION OF INTERNATIONAL
ACCOUNTING STANDARDS

Assist. Prof. Dr. Firat ALTINKAYNAK ....cooviiiiiii et 27-36

EFFECTS OF SECTORAL CONDENSATION ON BANK RISK: THE EXAMPLE OF TURKISH
BANKING SECTOR

Lect. Burak BUYUKOGLU

Assist. Prof. Dr. Ahmet SIT

LeCt. BUICU BUYURAN ...ttt e e e st e e e e s et e e e s s e s bb e e e s eabbseessebbanaenees 37-45

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN VARIOUS FINANCIAL VARIABLES AND
CONSUMER CONFIDENCE INDEX: EVIDENCE FROM TURKEY

Hilal 0ZAKARLI
Assist. Prof. Dr. Engin KUCUKSILLE .......cccoviviiiiiitieeeie st ettt sttt ere st bess sttt ssssssssanenns 46 -54

THE ROLE OF STAKEHOLDER RELATIONSHIPS IN INTEGRATED REPORTING
(07005 K C101 51510 1€ 7N FETT SRS 55— 64

ANALYSIS OF THE PAPERS PRESENTED IN THE CONGRESS ON INTERNATIONAL
ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCH ORGANIZED BETWEEN 2016 — 2019

Prof. Dr. Ahmet Vecdi CAN
Lect. Dr. Metehan KUCUKER
o O 6 1 @ Y72 QN TSR SPRPTURPRTRSRN 65— 77

THE IMPACT OF COVID-19 CORONAVIRUS ON STOCK MARKETS: EVIDENCE FROM
SELECTED COUNTRIES

Assos. Prof. Dr. Feyyaz ZEREN
Res. AsSist. AtIKE EIANUP HIZARCH .......oooiiiiiiie ettt ettt et ba e s be e sabe e eaba e b s 78-84



MUFIDER, 3,1 (2020),1-12

MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI

Dergi Anasayfast: www.dergipark.gov.tr/mufider

ENTELLEKTUEL SERMAYE UNSURLARININ KARLILIK UZERINE ETKISI

STUDYING THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL COMPONENTS ON

Pinar DALOGLU ®*

PROFITABILITY

a* Sorumlu Yazar, Dr. Ogretim Uyesi, T.C. Istanbul Arel Universitesi, pinardaloglu@arel.edu.tr, ORCID: 0000-

0002-1456-4603

MAKALE BIiLGILERIi

Makale Tarihgesi:
Gonderilme Tarihi 08.08.2019
Diizenleme 06.09.2019

Kabul Tarihi 03.10.2019

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel
Sermaye, Maddi Olmayan
Duran Varliklar, Entelektiiel
Varliklar

Jel Kodlari: M40, M41, M49

ARASTIRMA MAKALESI

BENZERLIK/ PLAGIARISM
Ithenticate : %11

ARTICLE INFO

Article history:
Received 08.08.2019
Revised 06.09.2019
Accepted 03.10.2019

Keywords: Intellectual Capital,
Intangible Assets, Intellectual
Assets .

Jel Codes: M40, M41, M49

OZET

Isletme sahipleri tarafindan yatirilan sermaye ile isletmecilik faaliyetleri, bu faaliyetler
sonucunda ise isletme varliklar: yaratilmaktadur. Isletme varliklar: denilince ilk olarak,
somut olarak gozlemlenebilen ve degeri piyasalarda él¢iilebilen, maddi varliklar akla
gelmektedir. Kiiresellesme ile sertlesen rekabet kosullarina ayak uydurabilmek icin,
uzmanlasma, bilgi, teknolojik tistiinliik, patent ve marka haklar: gibi finansal tablolarda
goriinmeyen ve daha ¢ok soyut bicimde olan, entellektiiel varliklara ihtiyag artmistir.
Dolayisi ile sirketlerin finansal tablolara yansitilamayan fakat artik yadsinamayacak
biiyiikliige ulagan degerlerinin temelini de bu varhiklar olusturmaya baslamistir.
Entelektiiel varliklarin oneminin artmasi, isletmenin degerine yaptigi katkiyr da
arttirmaktadir. Bugiin bir sirketin degeri sadece bilangoda goriinen net varliklarinin
pivasa degeri ile dl¢iilemeyecek durumdadir. Diger taraftan entelektiiel varliklar, tipk
somut varliklart gibi, isletmelerin kar yaratma potansiyelini etkileyecektir. Bu
potansiyeli ortaya koyabilmek adina, ¢calismada, entellektiiel sermaye ile firma karliligi
arasindaki iliski arastirilmaktadir. Entelektiiel varliklarin, Borsa Istanbul'da islem
goren holdingler i¢in kar yaratma potansiyeli incelenmektedir. Bu amag ile holdinglerin
2016 yiina ait finansal verilerinden faydalanilmaktadir.

ABSTRACT

Operating activities are created through the capital that is invested by the employers
and as a result of these activities, the assets are generated. In terms of the business
assets, first of all, tangible assets that can be observed and measured in markets are
conceivable. In order to keep up with the conditions of competition that are hardened
by globalization, the need for intellectual assets that are specialization, information,
technological superiority, patent and trademark rights which are not noticed in the
financial statements and are in intangible shape increased. Therefore, these assets have
started to form the basis of the values of companies which can not be reflected in the
financial statements but have reached an undeniable size. Increasing the importance of
intellectual assets enhances the contribution to its value of the enterprise. Today, the

APA STiLi KAYNAK KULLANIMI: Daloglu, P . (2020). ENTELLEKTUEL SERMAYE UNSURLARININ KARLILIK
UZERINE ETKISI. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi ,3(1),1-12. DOI: 10.32951/mufider.603688
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2 ENTELLEKTUELSERMAYE UNSURLARININ KARLILIK UZERINE ETKISI

value of a company cannot be measured only with the market value of the net assets that
appear in the balance sheet. On the other hand, intellectual assets, like their tangible
assets, will affect the profit-generating potential of the enterprises. In order to reveal
this potential, in this study, the relationship between intellectual capital and firm
profitability is researched. The potential of creating the profit for the holdings of
Intellectual Shares traded in Borsa Istanbul is examined. For this purpose, 2016

financial data of the holdings are utilized.

1. GIRIS

Sanayi toplumu ekonomik diizeninde,
sirketlerin maddi varliklar1 en Onem verdikleri
unsurdur. Ciinkii kapitalist liretim siirecinde maddi
varliklar, etkinlik ve verimliligi arttiran, deger yaratma
siirecine Onemli katkis1 bulunan unsurlardir. Bu
nedenle yoneticiler 1990’11 yillara kadar, endiistriyel
toplumun  temel maddi kaynaklari  {izerine
yogunlasmiglardir  (Demirkol, 2007; 30). Yeni
ekonomi ile birlikte, ekonomik aktorler degisime
ugramig, bilgi ve teknolojiye dayali bir diizen etkin
hale gelmeye baslamistir.

Yeni ekonominin temelleri, Amerika’nin
1970’lerde stagflasyonu oOnlemek amaci ile bilgi
teknolojilerine dayali yatirim politikalar1 olusturmasi
ile atilmis; 1980’11 yillarda liberal politikalar ile bilgi
ve iletisim teknolojilerine olan yatirnmlar hiz
kazanmig; 1990 sonrasinda ise bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler sistemin igleyisini kokten
degistirmistir (Pohloja, 2002; 190). Bu degisim isletme
yoneticilerinin beklentilerini ve yontemlerini de
degistirmistir. 1990'h yillara kadar fiziksel yatirimlara
daha fazla 6nem verilmekteyken, sonraki donemlerde
maddi olmayan duran varliklara yatirim egilimi
artmaya baglamistir. (Edvinson, 2000; 12) Ciinkii yeni
ekonomide, bir sirketin finansal tablolarindaki nakit
varliklarmin, trettikleri bir irline etkisi, entellektiiel
sermayesini olugturan soyut varliklar olan ¢aliganlarin
yetenekleri, yonetim sistemlerinin etkinligi ve miisteri
iligkilerine kiyasla ¢ok daha azdir. (Stewart, 1997;97)
Entellektiiel sermaye, Klein ve Prusak tarafindan
"Daha yiiksek degerli bir varlik iiretmek {izere
formellestirilmis, elde edilmis ve harekete gegcirilmis
entellektiiel malzeme" olarak tanimlanmaktadir.
(Klein ve Prusak, 1994; 111) Dolayisi ile isletmelerin
ii¢ tip sermaye kullanarak faaliyetlerine devam ettikleri
sOylenebilmektedir: fabrika, demirbas gibi fiziksel
sermaye, nakit, alacaklar gibi finansal sermaye ve
entellektiiel sermaye. (Brooking, 1996; 35) Buna
karsin entelektiiel sermayenin degeri finansal tablolara
yansitilamamaktadir. Bu nedenledir ki, sirketlerin net
varliklarinin parasal ifadesi ile piyasa degerleri
arasinda 6nemli fark bulunmaktadir. Bu fark, iktisat,
finans, muhasebe gibi pek ¢ok arastirma alaninin belki
de en Onemli sorusunu olusturmaktadir; "Sirket

varliklar1 hangi deger ile gosterilmelidir?". Ciinkii bir
sirketin piyasa degerinin defter degerine kiyasla ¢ok
daha fazla olmasi, bu sirketlerin raporlarindaki
goriinen degerleri 6nemsiz hale getirmektedir.

2. LITERATUR

Bilginin, piyasa degeri iizerindeki etkisinin
yadsinamaz hale gelmesi sebebiyle, bilginin
yonetilmesi, Olgiilmesi ve kayit altina alinmasi
hususundaki caligmalar yogunluk kazanmis ve yeni
ekonomi ortaya ¢ikmistir. Entellektiiel sermaye bu
baglamda, kara doniistiiriilebilir, insan sermayesi ve
entellektiiel sermaye olarak ayrilabilen bilgidir.
(Sullivan, 1999;133) Giliniimiizdeki en 6nemli rekabet
silahi, bilginin biitiin bigimlerini kapsayan, isletmede
caliganlar tarafindan bilinen entellektiiel sermaye
olarak kabul edilmektedir. (Eren ve Akpinar, 2004;9)

Entellektiiel sermaye kavrami ilk kez, yAkin
arkadasi ekonomist Kalecki'ye gonderdigi mektupta,

sahip olunan pek c¢ok =zenginligin temelinde
entellektiiel sermayenin oldugunu belirten
Galbraith'dir.  (Suzanne ve Sullivan, 2000;1)

Sonrasinda bu kavram, Stewart tarafindan ele alinmas,
yenidiinya diizeninin, entellektiiel sermaye ile kontrol
edilecegi belirtilmistir. (Stewart, 1991;67) Stewart'a
gore entellektiiel sermaye, orgiitiin yetenek, beceri ve
uzmanlik bicimindeki bildigi her sey, icat ve yenilik
icin gereken bilgi ve birikim seklindeki rekabet
istiinliigli seklinde tanimlanabilmektedir. (Stewart,
1994; 28) Bilinen ilk profesyonel entellektiiel sermaye
yoneticisi olan Leif Edvinson, isletmelerin insan
sermayesi ve yapisal sermaye Dbig¢iminde iki
gorlinmeyen varligit bulundugunu belirtmektedir.
Entelektiiel sermayeyi piyasada rekabet iistiinliigii
saglayan bilgi, organizasyonel teknoloji, uygulama
deneyimi, miisteri iligkileri ve profesyonel yeteneklere
sahip olma 0zelligi ve degere donistiiriilebilen bilgi
olarak tanimlamaktadir (Edvinsson, 1997;368).

Entellektiiel sermaye ve igletme performansi
arasindaki  iligki lizerine pek c¢ok arastirma
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bulunmaktadir. Walsh, Enz ve Canina, entellektiiel
sermaye unsurlarini  miisteri sermayesi, insan
sermayesi ve sistem sermayesi olarak kabul ederek,
entellektiiel sermaye ile hizmet isletmelerinin
performansi  arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Aragtirmanin sonucuna gore, sistem sermayesi ve
miisteri sermayesinin performans iizerinde anlaml bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Erol Eren ve Selma
Akpinar, yapisal sermayenin isletme performansi
iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismislardir.1.10.2002-31.12.2002 tarihi itibariyle
IMKB Ulusal Sinai Endeksinde yer alan toplam 159
isletmeye anket uygulamiglardir. Uyguladiklar
regresyon analizinin sonuglarma gore, yapisal
sermayenin, giiclii kiiltiir ve amag birligi, patent ve
marka ile bilgi iglem alt yapis1 unsurlarinin isletmenin
performansi iizerinde 6nemli diizeyde etkili oldugu
saptanmigstir (Eren ve Akpinar, 2004). Tun¢ Bozbura
ve Ayhan Toraman, ulusal endiistri i¢erisinde yer alan
firmalarin entellektiiel sermayelerinin 6l¢limii igin
model c¢alismast yapmiglardir. Bu model ile
Tiirkiye'deki isletmelerin pazar degeri/defter degeri ile
entellektiiel sermayeleri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Sonuglara gore, firmalarin insan
sermayesi ve iligki sermayesi ile pazar degerleri
arasimnda pozitif ve giiclii bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir (Bozbura ve Toroman, 2004). Nevin Y 6riik
ve Meziyet Sema Erdem, otomotiv sektoriinde, katma
degerin etkinligi ile isletmelerin finansal performans
Olgiitii olarak kabul edilen karlilik, verimlilik ve
firmalarin defter degeri arasindaki iligkiyi tespit
etmeye calismislardir. Analizde tekbir finansal
doneme yer verilerek, entellektiiel katma deger
katsayis1 yontemi ile dl¢limleme yapilmistir. Analizin
sonucuna gore, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren otomotiv
sirketlerinin ~ isletme performansina etki eden
unsurlarin entellektiiel sermaye varliklarindan ziyade
fiziksel varliklar1 oldugu tespit edilmistir (Yoriik ve
Erdem, 2008). Liu, Tseng ve Yen, Ohlson modelini
kullanarak, entellektiiel sermayenin firma degeri
yaratma iizerindeki etkisini, finansal sermaye ve
entellektiiel sermayeye uygulayarak tespit etmeye
calismislardir. Aragtirmada Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1  yontemini  kullanmislardir.  Arastirma
sonucunda yapisal sermaye etkinligi katsayisi
disindaki, entellektiiel sermaye katsayisi ile isletme
performansi arasinda pozitif ve anlamh iligki tespit
etmiglerdir. (Liu, Tseng ve Yen, 2009) Karacaer ve
Aygiin, IMKB'de islem goren 50 sirketin 2007

verilerine dayanarak, entellektiiel sermaye ve isletme
performans1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Miisteri sermayesi ve insan sermayesi ile firma
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
etmiglerdir (Karacaer ve Aygiin, 2009). H.P Tan, D.
Plowman ve P Hancock, entellektiiel sermaye ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sonuglara gore, anlaml1 ve pozitif bir iligki mevcuttur
(Tan, Plowman ve Hancock, 2007). Karacaer ve
Kapusuzoglu, insan etkinligi katsayisi, kullanilan
sermaye etkinligi katsayis1 ve yapisal sermaye
katsayis1 olarak aldiklar1 entellektiiel sermaye
unsurlari ile 2004-2007 yillar1 arasinda IMKB'de islem
goren turizm sektorii firmalarini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, bu bilesenlerin firma degeri
iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010) Turizm
sirketlerine yonelik bir diger arastirma Niliifer Tetik ve
Veli Erding Oren tarafindan yiiriitiilmiistiir. Tetik ve
Oren, Tobin Q yéntemini kullanarak, 2007,2008,2009

yillarina ait veriler ile entellektiiel sermayeleri
hesaplamiglar ~ fakat isletme performansi1 ile
iliskilendirmemislerdir (Tetik ve Oren, 2010).

Sebahattin Yildiz, piyasa degeri/defter degeri piyasa
degeri-defter degeri ve entellektiiel sermaye
unsurlarinin algisal dlglim ydntemlerini kullanarak
Tiirkiye'deki bankalarin  entellektiiel sermayesin
Olciimlemeyi amacglamigtir. Arastirma sonuglarina
gore, entellektiiel sermayesi yiiksek ve diisikk olan
bankalar1 tespit etmistir (Yildiz, 2011). Adnan
Dénmez ve Ibrahim Erol, Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1 Yontemi ile Ol¢iilen entellektiiel sermaye ile
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi korelasyon
ve dogrusal regresyon analizleri ile arastirmistir.
Arastirmada BIST Siirdiiriilebilirlik indeksindeki
sirketlerinin  finansal verileri ile calisilmistir.
Aragtirmanin sonuglarina gore entellektiiel sermaye,
aktif karliliginin %93'iinii agiklamaktadir (Donmez ve
Erol, 2016).

3. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
TEMEL UNSURLARI

Firmanin degeri finansal tablolarinda goriinen
fiziksel ve finansal sermayesinden ¢ok daha fazlasini
ifade etmektedir. Fiziksel sermayesi, finansal
sermayesi ve entellektiiel sermayesinin toplamu,
firmanin toplam degerini vermektedir. Entellektiiel
sermaye temelde calisanlarin bilgi, beceri ve tecriibesi
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ile meydana gelen insan sermayesi, isletme icerisinde
biriken bilgiden olusan yapisal sermaye ve miisteriler
ile iligkiler bi¢iminde unsurlara ayrilmaktadir.

Insan  sermayesi, "biitin ~ merdivenlerin
basladigi yer; bulusculugun kaynagi ve kavrayisin
pinaridir” ve kuruluslar insanlarin bildigi seyleri daha
cok kullandiginda ve daha fazla insan daha fazla
kurulus i¢in yeni seyler dgrendiginde yaratilmig ve
kullanilmis  olmaktadir  (Stewart, 1997; 134).
Sirketlerin basarisinda ¢alisanlarin bilgi, beceri ve
motivasyonlarmin katkis1 biiyliktiir. Bu sermayenin
gelistirilebilmesi igin c¢alisanlarin fikirlerine Gnem
vermek, is gelistirme Onerilerini dikkate almak
onemlidir (Akin, 2010;107). Klasik ekonomide, isgi
diisiiriilmesi gereken bir maliyetken, yeni ekonomide
bilgi iscisi ¢ogaltilmas1 gereken, ikame edilemez ve
yaraticilik katkis1 yadsinamaz bir varlik haline
gelmistir (Akin, 2010; 109). Kurulusta zaten var olan
insan  sermayesinin  gelistirilebilmesi i¢in, onu
koreltecek akilsizca isleri ve fliretken olmayan ig
¢ekismeleri en alt diizeye indirmek gerekmektedir.
Ciinkii insan sermayesi kolayca ziyan olabilir. Bu
nedenle insan sermayesinin isletmeye katki
saglayabilmesi i¢in miisteri sermayesine ve yapisal
sermayeye ihtiyag bulunmaktadir (Stewart, 1997;
138).

Yapisal sermaye, bir orgiit olarak isletmenin
sahip oldugu yontem ve politikalar seklindeki, sirket
digina ¢ikmayan, sirkette kalan bilgidir (Akin, 2010;
137). Is gorenler evine dondiikleri zaman orgiitte
biraktiklarinin tiimiidiir ve isletmenin ayakta kalmasin
saglayan iskelettir (Eren ve Akpmar, 2004;10).
Isletmelerde yapisal sermaye igerisinde bilginin pay:
yadsinamaz derecede dnemlidir. Bulusculugun temeli,
insanlar tarafindan yaratilan insan sermayesi bileseni
olan bilgiye dayanmaktadir. Bu nedenle yoOneticiler
bilgiyi isletmenin igerisine alarak, bilgiyi isletmenin
varlig1 haline getirmelidirler. Ancak bu sekilde yapisal
sermaye yaratilmis olmaktadir (Demirkol, 2007;69).

Miisteri sermayesi ise, isletmenin, miisteriler,
tedarikgiler ve toplumun diger kesimleriyle olan
iligkisinin degerini ifade etmektedir. Bu deger, so6z
konusu kisilerin organizasyona bagimliliklarini ifade
etmektedir. Miisteri sermayesi, kiiresel rekabete ayak
uydurabilmek amaciyla, ¢evreyle iyi iliski kurmak ve
bunun sonucunda elde edilen bilginin etkili olarak
kullanilmasini gerektirmektedir (Bulgurcu, 2011; 6).

Tablo 1: Entellektiiel Sermayenin Temel

Bilesenleri
INSAN YAPISAL MUSTERI
SERMAYESI | SERMAYE SERMAYESI
e Bilgi ve | ¢ Organizasyo | e Resmi
Yetenek n Kiiltiirii Iliskiler
e Deneyim e Organizasyo | e Resmi
e Yeterlilikler n Degerleri Olmayan
o IsKalitesi e Sosyal Mliskiler
e (Calisan Sermaye e Sosyal
Iligkileri e  Yonetim Aglar
e Duygusal Felsefesi e  Ortakliklar
Zeka e s Siiregleri o Isbirlikleri
e Girisimcilik | e Resmi e Marka
Ruhu Siiregler Imaji
e  Esneklik e  Yonetim o  Trost
° Cah$an Siirecleri . isletme
Sadakati o  Entellektiiel Sayginligi
e Calisan Miilkiyet e  Miisteri
Memnuniyet | ¢  Entellektiiel Sadakati
i Varlik e  Miisteri
e Egitim e Bilgi Islem Tliskileri
e  Yaraticilik Altyapisi e Lisans
e  Marka Ismi Anlagmalar
o Veri ve 1
Enformasyo | e Dagitim
n
o Kodlanmis
Bilgi

Kaynak: MARR, B. (2008). ImpactingFuture Value: How to
Manage Your Intellectual Capital. Management Accounting
Guideline, TheSociety Management Accountants of Canada.

4. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
OLCULMESI
Entellektiiel sermaye ile ilgili yapilmis

caligmalar sonucunda, entellektiiel sermayenin isletme
bilangosundan tam olarak elde edilemeyen
goriinmeyen varliklar toplami oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica entellektiie]l sermaye rekabet
istiinliigli acisindan da olduk¢a Onemli bir aragtir.
Entellektiiel sermayedeki artis veya azalis entellektiiel
performans olarak adlandirilmaktadir. Bu performans
Olciilebilir ve degerlendirilebilir niteliktedir. Bu
baglamda entellektiiel sermayenin ydnetilmesi de
onemli bir yonetsel sorumluluk haline gelmektedir
(Roos ve Roos, 1997; 416). Entellektiiel sermayenin
Olciilmesi, isletmelere bazi avantajlar saglayacaktir.
Entellektiiel sermayenin goriiniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma kapasitesini arttiracaktir. Yiiksek
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piyasa degerinin sebebini agiklamig olacaktir.
Isletmelerin hisse senedi fiyat performansini arttiric
etkisi olacaktir. Ayn1 zamanda isletmeler rakiplerine
gore zayif ve gliclii yanlarim tespit ederek rekabette
avantajli konuma gegeceklerdir (Demirkol, 2007; 83).

Entellektiiel sermaye yontemleri genel olarak
iki temel yontem ile oOlglilmektedir. Entellektiiel
sermayeyi Olcme  yontemleri Sekil l'de
Ozetlenmektedir.

Sekil 1: Entellektiiel Sermayenin Olgiilmesinde
Kullanilan Yontemler
| Entellektiiel Sermaye Olgiim Yontemleri |

— T

[isletme Bazinda Olgiim | [unsur Bazinda lgiim |

h ¥

Piyasa Deger- Defter Degeri Yontemi Kurum Karnesi Yontemi

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Yontemi Skandia Kilavuzu

Tobin'in Q Orani Yontemi Entelektliel Sermaye Endeksi

Teknoloji Brokeri

Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi

Maddi Olmayan Duran Varliklar Cetveli

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Olgiim
Yontemi

Goran Roos'un Biitiinsel Katma Deger
Yontemi

Ante Pulic'in Entelekttiel Katma Deger
Katsayisi Yontemi

Kaynak: DEMIRKOL; (2007). Entellektiiel Sermayenin
Firma Degerine Etkisi ve IMKB'de Sektirel Uygulamalar.
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaymm no:206, Ankara, ss. 86-
104'den derlenmistir.

Entellektiiel sermayenin soyut varliklardan olusmasi
Olciimiinii  diger finansal  varliklara  kiyasla
zorlastirmaktadir. Ornegin soyut kavramlarr temsil
edecek somut varliklara ihtiya¢c duyulacaktir. Bu

varliklarin giivenilirligi ise tereddiide sebep olacaktir.
Ya da bilgi varliklariin degeri zamana ve ortama gore
farklilagabilmektedir. Degerli bir bilgi, bir anda
degersizlesebilir. Hizli hareket eden veya teknoloji
yogun piyasalarda bilginin degerini korumak daha da
zorlagsmaktadir. Bu noktada 6l¢tiigiiniiz degerin giincel
durumu  yansitip  yansitmadi§i  soru  isareti
olusturacaktir (Bulgurcu, 2011; 7). Unsur bazinda
Olcim  yontemleri, temel entelektiiel sermaye
bilesenlerini dikkate almaktadir.

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Unsurlariin

Kriterleri
Insan Yapisal Miisteri
Sermayesi Sermaye Sermayesi
Calisan Patent Sayis1 Miisteri Bagina
Tatmini Diisen Satis
Miktar1
Calisan Islevli Ekiplerin | Memnun
Basima Diigen | Sayisi Miisteri
Katma Deger Endeksi
Yeni Ise | Veri Tabani | Siparis
Girenlerin Kullanim Siklig1 | Tekrarlarinin
Orani Siklig1
Egitim Enformasyon Marka Bagliligi
Seviyesi Teknolojisine
Yapilan Yatirim
Egitim Destek Miisteri
Maliyetleri Elemanlarinin Sikayetleri
Orani
Tecriibe Ar-Ge Miisteri
Siiresi Harcamalar1 Memnuniyeti
Kurulug Orgiitiin Yast Miisteri Basina
Tarafindan Diisen Karlilik
Taninma
Kaynak: SAMILOGLU, F. ve OZCINAR, F. (2003).
Entellektiiel ~ Sermayenin — Muhasebe ve  Finansman
Alanlarinda  Yarattigi  Yeniden Yapilanma  Ihtiyaci.

Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say: 19. s. 133.

5. METODOLOJI

Calismada entellektiiel sermaye unsurlarinin,

isletme

karliliklar1

uzerindeki

etkisini

Olemek

amaclanmaktadir. Bu amagla Oncelikle entellektiiel
katma degerin Olgiilmesi gerekmektedir. Caligmada

Olgiim  yontemi
Katma

Entelektiiel

olarak, Ante
Deger

Katsay1

Pulic  (1998)’in

Y O6ntemi
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(VAIC™Y’inden faydalanilmaktadir. Yontem temel
olarak asagidaki esitlige dayanmaktadir (Pulic, 2004;
65).

VAIC i= CEEi+ HCEi+ SCEi

CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1) = VA / CE
HCE; (insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1) = VA /HC
SCE; (Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1) = SC/ VA
VA (Katma Deger)= OP( Faaliyet Kar1) + HC (Personel
Giderleri) + D (Tiikenme ve Itfa Tutar1) + A (Amortisman
Tutarr)

CE (Kullanilan Sermaye) = Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak + Ozkaynak

SC (Yapisal Sermaye) = Katma Deger - Personel
Giderleri

Analiz i¢in 6ncelikle BIST'de islem géren otuz
bir holdingin finansal tablolarindan faydalanilarak,
kullanilan sermaye etkinligi katsayilari, insan
sermayesi etkinligi katsayilar1 ve yapisal sermaye
etkinligi katsayilar hesaplanmustir. BIST 100 endeksi;
Ulusal Pazar’da islem goren sirketler ile Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem goren girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklart
arasindan sec¢ilen 100 sirketin hisse senetlerini temsil
etmektedir. Bu sirketler ise Tiirkiye’nin en biiyiik
islem hacmine ve piyasa degerine sahip sirketleridir.
Bu nedenle de Tiirk borsasinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu endekste yer alan holdingler ise,
gerek kurumsal kimlikleri gerekse ekonomideki pay
sahipligi bakimindan &nem teskil etmektedir. Bu
nedenle holdinglerin entelektiiel sermayelerinin
karlilik {izerine etkisinin ele alinmasi, genel ekonomik
degiskenler hakkinda da ipuclar1 saglayacaktir.
Calismada bu kapsamda, Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)'ndaki sektor siniflandirmalarindaki holdingler
incelemeye alinmistir. Finansal tablolarindan, katma
deger hesaplamak i¢in gerekli olan personel giderleri
ve itfa giderleri gibi kalemlere ulagilamadigi igin
Mazhar Zorlu Holding ve Dagi Yatirim Holding,
aragtirmanin  diginda  birakilmigtir.  Tablo  3’teki
hesaplamalar yukaridaki “VAIC ; = CEEi+ HCE;+
SCE; “ formiilii ile hesaplanmistir. Alark’in VAIC
hesaplamalar1 agsagidaki gibi yapilmistir.

VA (Katma Deger) = OP( Faaliyet Kar1) + HC
(Personel Giderleri) + D (Tiikkenme ve Itfa Tutar1)+ A
(Amortisman Tutar1)

80.009.209 + 44.482.570 +5.525.399
130.377.178

CE (Kullanilan Sermaye) = Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak + Ozkaynak

=529.248.160 + 1.338.092.12
=1.867.340.289

SC (Yapisal Sermaye) = Katma Deger - Personel
Giderleri

=130.377.178 — 44.842.570
= 85.534.608

CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1) = VA
CE

=130.377.178 / 1.867.340.289 = 0,06982

SCE; (Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisi) = SC
VA

=85.534.608 / 130.377.178 = 0,65605
HCE;i (Insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1) = VA
HC

=130.377.178 / 44.482.570 = 2,9074

VAIC = CEEi+ HCE+ SCE;

=0,06982 + 0,65605 + 2,9074
=3,633317
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Tablo 3: BiST'de islem Goren Holdinglerin (2016) Entellektiiel Katma Deger Unsurlar1 Hesaplama Tablosu

Kullanilan Yapisal
Faaliyet Kari |Personel itfa-Amort Ozkaynak UVYK Katma Deger [Sermaye Sermaye CEE SCE HCE vaic™
ALARK 80.009.209,00 44.842.570,00 5.525.399,00 1.338.092.129,00 529.248.160,00 130.377.178,00 1.867.340.289,00 85.534.608,00f 0,069819721| 0,656055| 2,907442| 3,633317
ANSA -408.704,00 175.690,00 15.893,00 62.556.279,00 66.076,00 -217.121,00 62.622.355,00 -392.811,00| -0,003467148| 1,80918| -1,23582| 0,569894
ARTI -870.327,00 3.766.857,00 2.807.432,00 43.216.742,00 20.986.480,00 5.703.962,00 64.203.222,00 1.937.105,00| 0,088842301| 0,339607| 1,51425| 1,942699
AVHOL 10.634,00 328.430,00 1.338.142,00 9.699.576,00 8.876.679,00 573.946,00 12.371.777,00 82.626,00f 0,046391557| 0,143961| 1,168171| 1,358524
DOHOL 236.799,00 698.045,00 204.221,00 3.017.164,00 2.026.041,00 1.139.065,00 5.043.205,00 441.020,00| 0,225861332| 0,387177| 1,631793| 2,244832
GLYHO 21.993.124,00 73.808.154,00 12.134.324,00 908.312.672,00 1.934.432.746,00 107.935.602,00 2.842.745.418,00 34.127.448,00( 0,037968789| 0,316183| 1,46238| 1,816533
GSDHO 36.369,00 25.452,00 662,00 873.654,00 151.732,00 62.483,00 1.025.386,00 37.031,00| 0,060936077| 0,592657| 2,454935| 3,108528
GYHOL 3.249.866,00 258.539,00 18.106,00 37.279.661,00 4.102,00 3.526.511,00 37.283.763,00 3.267.972,00| 0,094585705| 0,926687| 13,64015| 14,66142
IEYHO -11.988.787,00 2.523.028,00 402.051,00 553.800.522,00 78.793.663,00 -9.063.708,00 632.594.185,00 -11.586.736,00| -0,01432784| 1,278366| -3,59239| -2,32835
IHLAS 161.249.987,00 196.246.999,00 6.870.793,00 788.461.236,00 432.167.809,00 364.367.779,00 1.220.629.045,00 | 168.120.780,00 0,2985082| 0,461404| 1,856679| 2,616592
IHYAY -8.640.321,00 14.363.068,00 1.200.823,00 246.455.054,00 63.600.151,00 6.923.570,00 310.055.205,00 -7.439.498,00f 0,02233012| -1,07452| 0,48204| -0,57015
ISBIR 37.062.810,00 27.754.354,00 12.059.477,00 138.013.723,00 45.712.303,00 76.876.641,00 183.726.026,00 49.122.287,00| 0,418430871| 0,638975| 2,769895| 3,827301
ITTFH 42.473.043,00 71.032.143,00 15.301.437,00 500.105.983,00 395.462.218,00 128.806.623,00 895.568.201,00 57.774.480,00( 0,143826704| 0,448537| 1,813357| 2,40572
KCHOL 6.948.742,00 4.249.107,00 1.428.311,00 36.865.898,00 24.328.061,00 12.626.160,00 61.193.959,00 8.377.053,00| 0,206330171| 0,663468| 2,971486| 3,841284
KOMHL 58.432.657,00 72.804.228,00 6.042.378,00 1.227.669.799,00 345.804.262,00 137.279.263,00 1.573.474.061,00 64.475.035,00f 0,087245965| 0,469663| 1,885595| 2,442504
NTHOL 68.517.346,00 33.179.114,00 61.239.684,00 2.110.097.452,00 659.207.261,00 162.936.144,00 2.769.304.713,00 | 129.757.030,00| 0,058836481| 0,796367| 4,910805| 5,766008
POLHO 48.190.770,00 64.402.997,00 36.938.173,00 1.292.841.371,00 165.983.386,00 149.531.940,00 1.458.824.757,00 85.128.943,00( 0,102501647| 0,569303| 2,321816| 2,993621
SAHOL 7.071.314,00 2.950.130,00 574.834,00 44.807.343,00 50.089.200,00 10.596.278,00 94.896.543,00 7.646.148,00] 0,11166137| 0,721588 3,5918| 4,42505
TKFEN 313.293,00 112.155,00 5.756,00 2.379.457,00 392.789,00 431.204,00 2.772.246,00 319.049,00| 0,155543195| 0,739903| 3,844715| 4,740161
UMPAS 10.130.423,00 8.772.743,00 1.318.818,00 94.756.984,00 31.013.461,00 20.221.984,00 125.770.445,00 11.449.241,00| 0,160784865| 0,566178| 2,305092| 3,032055
USAS 4.199.908,00 29.858.181,00 7.040.573,00 295.529.571,00 68.390.455,00 41.098.662,00 363.920.026,00 11.240.481,00| 0,112933225 0,2735| 1,376462| 1,762896
VERUS 48.830.491,00 4.843.034,00 154.014,00 239.316.912,00 20.599.575,00 53.827.539,00 259.916.487,00 48.984.505,00| 0,207095516| 0,910027| 11,11443| 12,23155
YAZIC -38.639,00 338.462,00 123.097,00 4.470.532,00 2.412.588,00 422.920,00 6.883.120,00 84.458,00| 0,061443067| 0,199702| 1,249535| 1,51068
AKSEL 960.412,00 273.532,00 61.328,00 13.316.512,00 62.829,00 1.295.272,00 13.379.341,00 1.021.740,00| 0,096811345| 0,788823| 4,735358| 5,620992
COSMO 34.581,00 491.320,00 48.045,00 2.896.839,00 9.474.938,00 7.608.518,00 55.363.543,00 7.207.000,00{ 0,137428307| 0,947228| 18,94938| 20,03404
DENGE 7.042.143,00 401.518,00 164.857,00 55.361.163,00 2.380,00 7.608.518,00 55.363.543,00 7.207.000,00f 0,137428307| 0,947228| 18,94938| 20,03404
GLRYH 4.604.107,00 10.345.221,00 336.161,00 27.454.249,00 1.169.675,00 15.285.489,00 28.623.924,00 4.940.268,00] 0,534010955 0,3232| 1,477541| 2,334752
TCHOL 195.864,00 224.362,00 1.343,00 5.266.884,00 0,00 421.569,00 5.266.884,00 197.207,00| 0,080041444] 0,467793| 1,878968| 2,426802
TRNSK 393.101,00 29.459,00 137.515,00 597.356,00 43.822,00 560.075,00 641.178,00 530.616,00f 0,873509384| 0,947402| 19,01202| 20,83293
YESIL 46.257.330,00 84.099,00 4.178,00 43.464.576,00 9.066.635,00 46.345.607,00 52.531.211,00 46.261.508,00| 0,882248974| 0,998185| 551,0839| 552,9644
ATSYH -210.499,00 170.635,00 58.813,00 4.002.690,00 378.897,00 18.949,00 4.381.587,00 -151.686,00| 0,004324689| -8,00496| 0,11105| -7,88959
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Isletmelerin karliliklarinin &lgiilmesinde ise, aktif
karlilik oranmi, 6zsermaye karlilik oram1 ve esas
faaliyet karlilik oranlarindan faydalanilmistir.
Holdinglerin karlilik oranlar1 ise Tablo 4'te
listelenmektedir.

Tablo 4: BIST'de islem Géren Holdinglerin
Karhlik Oranlan

Ozsermaye  |Briit Esas
Aktif Karlilik Kalr:l:(lgl (%) Faalllyeot Kar
(%) (illi) (Yilk) Mariji (%)
ALARK 511 10,53 6,03
ANSA 31,7 46,03 99,55
ARTI -0,81 -12,81 10,26
AVHOL 11,19 37,26 13,84
DOHOL -2,87 -8,38 16,46
GLYHO -3,56 -24,84 36,71
GSDHO 6,54 11,00 117,66
GYHOL 7,25 8,23 24,84
IEYHO 7,24 -19,20 15,90
IHLAS 2,38 13,27 20,99
IHYAY 321 -8,18 18,50
ISBIR 1,60 5,23 21,89
ITTFH 1,02 3,97 13,80
KCHOL 4,30 14,13 17,36
KOMHL -0,54 -1,12 15,90
NTHOL -0,82 -1,72 39,32
POLHO 28,20 44,89 18,50
SAHOL 0,93 12,07 103,15
TKFEN 5,28 14,72 13,80
UMPAS -0,03 -0,08 27,06
USAS -10,95 -21,80 10,06
VERUS 14,00 20,83 1,10
YAZIC -2,81 -7,02 18,17
AKSEL 22,24 3,81 0,00
COSMO -3,19 0,00 11,45
DENGE 16,69 16,96 0,00
GLRYH 4,85 14,98 0,00
TCHOL 3,55 3,61 0,00]
TRNSK -100,98 0,00 0,00
YESIL 127,02 151,45 0,00
ATSYH -1,88 —6,48| 5,26

Kaynak: http://www.stockeys.com, Erisim Tarihi:
20.03.2017.

Ozsermaye karhiligi isletme ortaklarinin
koyduklar1 her birim sermaye i¢in ne kadar kar elde
ettiklerini gostermektedir. Aktif karliligi, aktifte
yapilan yatirmmin karliligim1 gostermektedir. Esas
faaliyet karliligi ise, isletmenin temel faaliyeti
sonucunda elde ettigi kar ve satislar ile iligki kurarak
isletme performans1 hakkinda fikir vermektedir.
Entellektiiel Sermaye unsurlarimin, holdinglerin
karliliklar1 tizerindeki etkisini tespit etmek igin,
Coklu Regresyon Analizi uygulanmistir. Her bir
unsurun karlilik oranlar1 iizerindeki etkisi tespit
edilmeye calisilmistir. Arastirmanin sonuglar1 Tablo
S'te 6zetlenmistir.

Tablo 5: Analizin ""Model Summary" Degerleri

AKTIF OZSERMAY ESAS )
KARLILIK E KARLILIGI FAALIYE:F
KARLILIGI
R ,866a ,847a ,372a
R ,750 718 ,138
Square
Adjuste | ,722 ,686 ,042
d R
Square
Std. 16,3333 | 17,90749 | 29,3187
Error of | 8 6
Estimat
e
Durbin- | 2,289 1,881 2,154
Watson

Coklu regresyon analizi ile entellektiiel
sermaye unsurlarinin, isletmelerin  karliliklari
iizerindeki etkisi incelenmistir. Unsurlarin iligkisi
her bir karlilik orami i¢in ayr1 ayr incelenmistir.
"Adjusted R Square" sonuglar dikkate alindiginda,
esas faaliyet karliligi ile entellektiiel sermaye
unsurlar1 arasinda yok denecek kadar diisiik bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik orani
ve Ozsermaye karlilig1 lizerinde incelemeye devam
edilecek olunursa, "coefficient sigma" degerlerine
bakilmalidir. Bu degerler Tablo 6'da
Ozetlenmektedir.

Tablo 6: Analizin "Coefficient" Degerleri
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unsurlari, aktif karliligin % 72'sini, 6zsermaye
karlihiginin %68,6'sim agiklamaktadir. Entellektiiel
sermaye unsurlarinin  Aktif karlilik ile iligkisine
bakildiginda en kuvvetli iliskinin, negatif bi¢cimde,
kullanilan sermaye etkinlik katsayis1 (CEE) ile
oldugu gorilirken, yapisal sermaye etkinlik
katsayisi ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iligki
cikmamistir. Diger bir ifade ile modelde etkili
degildir. Aym1 zamanda entellektiiel sermaye
unsurlarmin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisi
incelendiginde, anlamh degiskenin yalnizca insan
sermayesi ile oldugu goriilmektedir.

6. SONUC

Entelektiiel sermaye unsurlart ile aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve esas faaliyet kari
sarasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, entelektiiel sermaye unsurlarinin
aktif karlihig1 ve 6zsermaye karlilig: iizerinde etkisi
bulunurken, esas faaliyet kar1 ile iliski yok denilecek
kadar diisiik ¢cikmistir. Esas faaliyet kar1 isletmenin
performansinin sonucu olarak kabul edilmektedir.
Dolayis1 ile entellektiiel sermaye unsurlarinin
isletmenin performans: iizerine etkisinin zayif
oldugu soylenebilmektedir. Ozsermaye karliligt
isletme ortaklarinin koyduklar1 her birim sermaye
icin ne kadar kar elde ettiklerini; aktif karlilig ise
aktifte yapilan yatirmnmin karliligim gostermektedir.
Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinin bu oranlarda etkili olmasi, entelektiiel
varliklarin esas faaliyet dis1 kar yaratma
potansiyelini etkiledigini gdstermektedir. Nitekim,
esas faaliyet kari ile iliski bulunmamaktadir. Diger
taraftan entellektiiel sermaye unsurlarinin 6zsermaye
karlilig1 {izerindeki etkisi incelendiginde, anlamli
degiskenin yalmizca insan sermayesi olmasi
nedeniyle, insan sermayesinin aktif karlilik ve
O0zsermaye karlihigr iizerinde etkili oldugu
sOylenebilmektedir. Bu etki, zayif olmasina karsin
onemli bir bulgu oldugu kabul edilebilir. Ciinkii
insan sermayesi unsurunun kriterlerinden egitim
harcamalari, c¢alisan memnuniyeti gibi isletme
yoneticileri ve sahiplerinin genellikle maliyet olarak
gordiigii harcamalarin, aktiflerin ve sermayenin
verimli  kullanilmasi iizerinde olumlu etkisi
bulundugu tespit edilmis olmaktadir. Dolayis1 ile
insan sermayesi yatirimlari isletmelerin kar yaratma
giicline, finansal tablolara yansitilamamis olmasi
nedeniyle goriinememis olmasina kargin katki
saglamaktadir.

Bu ¢alismada entelektiiel sermaye unsurlarinin BIST
100 endeksindeki holdinglerin karlilig1 lizerine etkisi
incelenmis, sonug¢ olarak ise isletmenin maddi
varliklarinin yani sira entelektiiel varliklarinin da

isletmenin performansinda 6nemli bir etken oldugu
goriilmiistiir. Bu baglamda isletmelerin deger
yaratma siiregleri ve finansal durumlari, finansal
tablolardaki maddi bilgiler ile smirli degildir.
Entellekiitel varliklari, igletmenin itici giiglerinden
bir tanesidir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin
yaratilma ve davmliligi 6nemli hale gelmektedir.
Isletmenin kurumsal kimligi ve siirdiiriilebilirligi
gibi fonksiyonlarinin da igletmenin 6zellikle yapisal
sermaye ve insan sermayesi iizerinde 6nemli etkisi
olacag1 diisiiniilmektedir. Bu nedenle siiregelen
caligmalarda entelektiiel sermaye unsurlari ile
kurumsallik ve siirdiiriilebilirlik enedeksleri yiiksek
firmalarin ~ karlilik  iligkilerinin  incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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EKLER
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
aktifkarlilik 3,3700 30,98260 31
CEE 774 , 22031 31
HCE 21,8917 98,38438 31
SCE ,3306 1,61438 31
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,8662 , 750 722 16,33338 2,289
a.Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE
b.Dependent Variable: aktifkarlilik
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations
Zero-

Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part
1 (Constant) 10,381 3,930 2,642 ,014

CEE -85,108 17,355 -605| -4,904 ,000 079| -686| -472

HCE 343 ,038 1,089| 8,934 ,000 726 864 860

SCE 1,764 1,879 ,092 939 356 ,079 178 ,090
a.Dependent Variable: aktifkarlilik

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N

oOzskarlilik 7,3787 31,98095 31

CEE 1774 ,22031 31

HCE 21,8917 98,38438 31

SCE ,3306 1,61438 31

Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,8472 ,718 ,686 17,90749 1,881

a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE

b. Dependent Variable: 6zskarlilik

Coefficients?

Model

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

Correlations

Zero-
order

t Sig.

Partial Part
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1 E)CO”Sta” 331 4,308 077|939
CEE
2,974 19,028 ,020 ,156 ,877 ,541 ,030 ,016
HCE ,266 ,042 ,818 6,320 ,000 ,840 772 ,646
SCE 2,113 2,060 , 107 1,026 ,314 ,183 ,194 ,105
a. Dependent Variable: 6zskarlilik
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
esasfaalkarlilik 22,5019 29,96001 31
CEE 1774 ,22031 31
HCE 21,8917 98,38438 31
SCE ,3306 1,61438 31
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,3722 ,138 ,042 29,31876 2,154
a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE
b. Dependent Variable: esasfaalkarlilik
Coefficients?
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients Correlations
Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part
1 §C°”Sta”t 29,688 7,054 4200 000
CEE
-50,335 31,153 -,370| -1,616 ,118 -,296 -,297 -,289
HCE ,017 ,069 ,054 ,240 ,812 -,153 ,046 ,043
SCE 4,183 3,373 225| 1240| 226 163| 232|222

a.Dependent Variable: esasfaalkarlilik
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OZET

Diinyanin genelinde ozellikle uluslararas: rekabette yer almak isteyen girisimcilerin
en onemli sorunlarindan birisi zamamnda, yeterli diizeyde ve minimum maliyetli
finansal fon kaynaklari temin edememe handikapidir. Soz konusu bu sorunlarin ve
yetersizliklerin ¢oziimii icin diinyada son yillarda gelistirilen yeni bir model Initial
Coin Offering (ICO) dir. Tiirk¢e karsiligi kripto para arzi olarak ifade edilebilen ICO
modelinin teorik altyapist 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulmugstur. Sistemin
teknik altyapisi 2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli bir birey ya da topluluk
tarafindan gelistirilmistir. Kripto para sisteminin yasal agidan herhangi bir otoriteye
bagl olmamas: sistemin kisa siirede yayginlasmasint saglayan bir etken olmustur.
Ayrica girisimciler acisindan degerlendirildiginde, yiiksek getiri oranlarimin soz
konusu olmasi, islem maliyetlerinin diger yatirim araglarina gore daha diisiik
seviyelerde olmasi ve transferin kolay yapilabilmesi gibi nedenler kripto para
sistemine olan talebin artmasini saglamistir.

Finans diinyast agisindan énemli bir degisim ve yatirim araci olarak kullamlan bu
sistemin islem hacminin her gecen giin artiyor olmasi sistemin tiim boyutlari ile
ayrintili olarak incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢alismada, diinyada kripto para
ve arzi hakkinda genel olarak bilgilere yer verilerek iilkemizde kripto para arzinin
taninabilmesi, tamimlanabilmesi, gerekli goriilen tedbirlerin alinabilmesi, firsatlardan
yararlanilabilmesi ve sistemin saglhklh  bir sekilde uygulanabilmesi igin
degerlendirmeler yapilip oneriler gelistirilmeye ¢aligilmigtir.

Bu baglamda, diinyada ve Tiirkiye’'dede ozellikle dev projelerde finansal kaynak ve
yatirtm aract olarak hizli bir yonelim ve biiyiime trendinde olan kripto paralarinin
kullamilmast firsatiin iyi degerlendirilmesi, gerekli regiilasyon ve revizelerle yasal
diizenlemelerin ivedilikle yapilarak etkin bir denetim sisteminin tesis edilmesi son
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derece dnemlidir. Ayrica ¢ogu kripto para kullanicisinin, teknolojinin yeni olmasinda
kaynaklanan bilgi ve tecriibe eksiklerinin giderilmesi amaciyla konunun uzmanlar
tarafindan bilgilendirme ve tamitim toplantilarimin siireklilik arz edecek sekilde
yapilmasi, tanitict brogiir ve kitapgiklarin dagitilmas: faydali olacaktir.

ABSTRACT

Keywords: Virtual Currency,
Crypto Money, Blockchain
Jel Codes: E42, E58, L51

One of the most important problems of entrepreneurs who want to take part in the
international competition especially in the world is the handicap of not being able to
provide timely, sufficient and minimum cost financial resources. In order to solve
these problems and inadequacies, a new model developed in recent years is Initial
Coin Offering (1CO). The theoretical basis of the ICO model, which can be expressed
as crypto money supply in Turkish, was established in 1998 by Wei Dai. The technical
infrastructure of the system was developed in 2008 by an individual or a group named
Satoshi Nakamoto. The fact that the crypto currency system is not legally bound to any
authority has been a factor enabling the system to become widespread in a short time.
In addition, the reasons such as high return rates, lower transaction costs compared
to other investment instruments and the ease of transfer made the demand for the
crypto-currency system increased. When evaluated in terms of the financial world,
the fact that the transaction volume of this system, which is used as an important
change and investment tool, is increasing day by day, necessitates a detailed
examination of the system. Based on this requirement, in this study, detailed
information about crypto money supply applications in the world will be included and
evaluations will be made and suggestions will be developed in order to recognize,
define, take measures, take advantage of opportunities and implement the system in a
healthy way.

Considering the financial world, the fact that the transaction volume of this system,
which is used as an important change and investment tool, is increasing day by day
necessitates a detailed examination of the system in all its dimensions. In this study, by
giving information about crypto money and supply in the world in general, the crypto
money supply in our country can be recognized, defined, necessary measures can be
taken, opportunities to be utilized and the system is tried to develop a healthy way to
evaluate the recommendations.

In this context, both the good evaluation of the opportunity to use crypto currency with
a quick orientation and growth trends in the world and especially in giant projects in
the financial resources and investment in Turkey, the establishment of an effective
supervision system made of the scope of legal regulations with the necessary
regulation and revised urgently extremely It is important. In addition, it will be
beneficial for most crypto-money users to conduct information and publicity meetings
in a continuous manner and to distribute promotional brochures and booklets by
experts in order to eliminate the lack of knowledge and experience arising from the
new technology.

kitlelere yayilmis olan internet gibi bir ortamin

1. GIRIS

bulunmas1 kripto para birimlerinin ortaya g¢ikmasini
saglamistir. Kripto para birimleri, giiniimiizde isteyen
her olusum tarafindan piyasaya siiriilebilmektedir.

Giiniimiizde hayatimizin her alanma giren
modern dijital finansal teknolojiler wve dijital
platformlar araciligr ile fintech girisimlerinin sundugu
hizmetlerle c¢ok farkli diinyada yasamaktayiz.
Dijitallesmenin etkisiyle bireyler finansal varliklarini
daha hizli takip edebilmek, kolayca ve giivenli bir
sekilde erismek istemektedirler. Kiiresel piyasalar,
rekabet ortamimin siiratle degisip gelistigi bir
diizlemde bazi temel kavramlar1 belirli kurumlar
tekelinden ¢ikarma  egilimindedir  (Durbilmez,
2018:1). Bireysel bilgisayarlarin ve ozellikle genis

Bireyler kripto para birimleriyle islem yapma,
O0demeleri kabul etme gibi konularda teorik olarak
serbesttirler (Giiltekin, 2017:1).

Kripto para birimlerinin piyasaya siiriilmesini
saglayan c¢ok az bir kesim olsa da kripto para
birimlerinin anonim olmasi, iglem tcretlerinin
oldukca diisiik olmasi, internet baglantisinin oldugu
hemen her ortamda kullanilabiliyor olmasi ve siirekli
artan alici - satici tarafindan bir degisim araci olarak
kabul edilmesi gibi olumlu yonleri sayesinde daha



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 3,1 (2020) 13— 26 15

¢ok girigsimci tarafindan kullanilmaktadir. Kripto para
birimlerinin, 6zellikle en ¢ok kullanilan para birimi
olan Bitcoin’in getirdigi teknolojik bir yenilik olan
blockchain teknolojisi tiim toplumu etkileyen bir¢ok
alanda degisime neden olmustur.

Blok zincir teknolojisinin  girisimcilerin
merkezi olmayan uygulamalar gelistirmeleri i¢in
onlara yeni bir yol sunarak girisimciligi ve yeniligi
yaygin hale getirebilecektir. Bu durum; girisimcilere
biitge olusturularak ve hisse sahiplerinin dikkatini
cekecek yeni yollar saglayarak ve girisimcilere
inovasyon icin yeni yollar saglanarak
yapilabilmektedir. Ayrica blok zincir teknolojisinin
girisimcilik ve yenilikte koklii degisiklikleri ortaya
cikaran yeni bir inovasyon dalgasini tesvik etmekte
oldugu séylenebilmektedir (Chen, 2018:573). Bugiin
diinyanin dort bir tarafindan girisimciler, risk alarak
tasarruflarin1 bitcoin ve alt coinlerin alim-satiminm
yaparak degerlendirmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi
finansal kuruluslara ve devletlerin finansal yapilarina
duyulan giivenin azalmasi, girisimcilerin optimal
diizeyde artan fon bulma ve kullanma arayislar1 kripto
para sistemlerinin popiilerliginin artmasina neden
olmugtur. Siyasi kisitlamalar, savas durumlar1 ve
Merkez Bankalarimin bankalar1 kurtarma amagh
politikalar izlemesinin bireylere vermis oldugu
zararlardan korunmak ig¢in kripto para birimleri
onemli bir alternatif olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Son on yila bakildiginda kripto para
birimlerinin  gosterdigi performans ve kullanici
sayilarindaki artig g6z 6niinde bulunduruldugunda bu
alanda yasanacak gelismelerin hiz kazanmasi
beklenmektedir. Bu yiikseligin, hem kripto para
sisteminde hem de teknolojik yeniliklerin gelisiminde
etkili olacagi diisiiniilmektedir.

Kripto para birimlerinin artan talep trendleri
ile birlikte sisteme olan ©On yargti da devam
etmektedir. Dilinya genelinde kripto para birimlerine
kars1 pozitif bakig acis1 hakim olsa da sistemin yeni
olmas1 ve fiyat politikalarinda yasanan degiskenlik
nedeniyle kullanicilar tedirginlik duymaktadir. Yasa
dis1 baz1 internet sitelerinde kripto para birimleri ile
islem yapilabiliyor olmasi da sisteme karsi olumsuz
diisiincelere neden  olmaktadir. Kripto para
birimlerinin fiziki bir karsiliga sahip olmamasi ve
yillar siiren bir finansal diizenin degismesinin
zorluklarindan dolayr sisteme mesafeli olanlarin
sayist olduk¢a fazladir. Diinya genelinde birgok
merkez bankasi, kullanicilar1 kripto para birimlerine
kars1 uyarmistir. Bu ikazin temel nedeni ise bireylerin
maruz kalacagi bir olumsuzluk karsisinda muhatap
bulabilecekleri bir otoritenin olmamasidir. Ayrica

kripto para sistemlerinde islemler yapildiktan sonra
telafisi miimkiin degildir. Bu nedenle islemlerin
dikkatli ve Ozenle yapilarak kisisel verilerin
saklanmasi1 gerekmektedir (Tifek, 2017: 2).

Diger taraftan, kripto para birimleri sug
faaliyetlerinde de  kullanildiklart  i¢in  ulusal
egemenligi sarsici bir potansiyele de sahiptir. Bu
tehditler, oncelikle vergi konusu olmakla beraber,
ekonomik ve mali politikalara yoneliktir. Bunun yani
sira piyasanin para hacmi, merkez bankalar1 ya da
benzeri kurumlarin belirledigi politikalar
dogrultusunda kontrol edilirken, kripto para birimi
kullanim1 bu diizen icin de tehdit olusturmaktadir.
Ciinkii kripto para birimlerinde ihraglar, merkezi
kurumlarca belirlenen  hedeflere gore degil,
gelistiricileri kurulum noktasinda belirlemis oldugu
kurallar ~ dogrultusunda, tamamen sistemin arz
durumuna gore belirlenmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de de diinya
kamuoyundaki yonelimlere paralel olarak kripto
paralara karst son derece yogun bir ilgi
goriilmektedir. Bundan 6-7 yil 6ncesine kadar daha
cok hizli ve kolay para kazanma araci olarak
algilanan kripto paralar bugiin ger¢ekten alternatif bir
0deme yontemi aracit olarak diinya ekonomisinin
gelecegi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla,
hiikiimetler, devletler bu alanda yasallagtirma ve
denetim mekanizmasini ivedilikle tesis etme yarigina
girmis durumdadirlar.

Bu calismanin amaci yeni bir finansal iiriin
olarak ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin
girisimciler i¢in 6nemli bir alternatif finans kaynagi
olmas1 iizerinde durularak temel 6zelliklerinin
irdelenmesidir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin
tarihsel gelisim siireci, isleyis yapisi, temel 6zellikleri
kapsaminda avantaj ve dezavantajlari, diinyanin
kripto para sistemine bakisi, ozellikle tilkemizdeki
kripto para algist ve yasal statiisii, kripto para
sisteminin blockchain sistemiyle olan baglantisi
bagliklar1 altinda agiklayici bilgilere yer verilmistir.
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2. KRIPTO PARA SISTEMi VE
BLOCKCHAIN ILISKISI

Blok zinciri kavrami Ingilizce’den “block” ve
“chain” kelimelerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulmus bir s6z 6begidir. Tiirk¢eye de yerlesmis
olan Block (Blok) kelimesi defteri kebir olarak
diisilintilebilir. Sistemde her yeni islem yeni bloga
kaydedilmektedir. Her yeni blok kendinden bir 6nceki
bloga zincir(chain) gibi bagli oldugundan (Kendinden
onceki blogun 6zetini barindirdig igin) sistem blok
zinciri adimi almistir. (Ceker, 2018: 6).

Kripto para sisteminin isleyis yapismin
anlagilabilmesi, sistemin altyapisini olusturan blok-
zincir teknolojisinin isleyis yapisinin anlasilmasiyla
miimkiindiir. Merkezi bir otorite veya herhangi bir
finansal kurulus olmadan yani {igiincii bir taraf
olmadan mal ve hizmet degisimi nasil meydana
geliyor sorusunun yaniti blok-zincir teknolojisinde
sakhdir. Blok-zincir teknolojisi; Ozetle, sifrelenen
verilerin, agda yer alan ve diigiim (node) ad1 verilen
tiim bilgisayarlar tizerinde kayith oldugu, s6z konusu
verilerin dogrulunun ise mutabakat sistemi yoluyla
saglandigr bir ag yapisidir. Bu tanim beraberinde
birka¢ kavrami ortaya c¢ikarmaktadir. Birincisi
Ozetleme (hash) ve sifreleme islemi, ikincisi,
kayitlarin agdaki tiim bdliimlerde kayitli olmasini
ifade eden dagitik defter kayitlan (distributed ledger)
ve mutabakat (consensus) sistemidir (Akcan, 2018:
8).

Blockchain agmin temel karakteristikleri
Ozetle sunlardir: (Aslan, 2018: 7).
e Mutabakat: Bir islemin gecerli kabul

edilebilmesi i¢in tiim katilimcilarin iglem

iizerinde fikir birligi saglamast
gerekmektedir.

e Mense Bilgisi: Katilmecilar bir varhigm
mense bilgilerini  bilmekte ve varligin
sahiplik  yapisina  iliskin  degisimleri
gorebilmektedir.

e Degismezlik:  Hesap  defterine  kayit

yapildiktan sonra hicbir katilimec1 bir islem
iizerinde iglem yapamaz ve kayitlar1 tahrif
edemez. Eger bir islemde yanlighk varsa,
bunu diizeltmek i¢in yeni bir islem yapmak
zorunludur ve her iki islem de goriiniir
olmalidir.

e Kesinlik: Bir varligin sahipligine ya da bir
islemin sona erdigine karar vermek igin ortak
hesap defteri bulunmaktadir.

Ik kripto paranin bulunmasina kadar gegen
stirede blockchainin farkli alanlarda kullanimi s6z
konusu olmustur. Ilk kripto para olan Bitcoin’in,
biitiin transfer islemlerini sanal ortamda herkese agik

olacak bigimde ve islem sirasina gore blockchainle
siralamasiyla birlikte kullanilmasiyla kripto paralar
ile blockchain sisteminin yollar1 kesismistir. ilerleyen
uygulamalarda bir¢cok kripto para giindelik hayatta
kullanima sunulmustur. Kripto paralarin neredeyse
hepsi verilerini blockchain yontemiyle tutmaktadir.
Son yillarda kullanima agilan Ethereum gibi hem
islemleri blockchaine daha hizli kaydedebilmesiyle
hem daha degisik ve ayrintili hizmetler sunarak blok
icerisinde daha farkli ve ¢ok bilgi tutmasi yoniiyle
kisa zamanda isim yapmis blockchaini gelistirerek
kullanan kripto paralar da vardir (Ceker, 2018: 7).

3. KRiPTO PARA
TARIHSEL GELIiSIiMi

OLGUSUNUN

Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikigini
hazirlayan bir takim gelismeler ve calismalar su
sekilde ozetlenebilir. Kripto paralart ortaya gikaran
gelismelerin basinda, dijital bir mahremiyet olmasi
gerekliligini savunan bir grup bilisim uzmaninin
olusturdugu  Cypherpunk hareketinin  meydana
gelmesi  sayilabilir. Hedefleri anonim sistemler
kurmak olan bu kriptografi ve bilgisayar uzmanlari,
kriptografik teknikler kullanilarak mahremiyetin
saglanabilecegini  iddia  etmiglerdir. Satoshi
Nakamoto’nun da dahil oldugu bu grup, iyi bir
kriptolamanin  bircok ekonomik islemde devlet
miidahalesini bertaraf edecegini ve sozlesmelerin
ifasin1 tamamen degistirecegini diisiiniiyorlardi. Bu
diistinceler 15181nda, kriptografik tekniklerin yogun
olarak kullanmildig1 dijital para biriminin teorik alt
yapist  olarak ilk adim kabul edilmektedir
(https://www.activism.net).

Kripto para birimi sistemlerinin  ortaya
cikmasini saglayan en Onemli teknik gelismelerden
birisi de hashcash’tir. Bilisim tekniginde DoS saldiris
olarak bilinen zararli aktivitelerden korunmak igin
gelistirilen hashcash, bir matematik probleminin
¢ozlimiiniin is kanit1 (proof of work) olarak sunulmasi
diisiincesine dayanmaktadir. Bitcoin sisteminde para
hareketlerinden  olusan  bloklarin,  veritabana
(blockchain) eklenmesinde istenen is kaniti, temelde
hashcash algoritmasiyla aym1 mantia sahip oldugu
kabul edilmektedir (http://www.hashcash.org).

Kripto para birimi ihtiyacin1 daha somut
olarak ortaya koyan sistemsel diger bir gelisme ise,
kriptografi uzmanm1 ve aym1 zamanda Cypherpunks
iiyesi olan Wei Dai tarafindan 1998 yilinda 6nerilen
b-money sistemidir. Dai’nin “b-money; anonim ve
dagitik elektronik nakit sistemi” adli makalesinde
aciklanan bu sistem, izlenemez dijital takma adlara
(pseudonyms) sahip kisilerden olusmus bir grubun
kendi  aralarindaki  6demeleri, b-money ile
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yapabilmelerini ve grup disinda herhangi bir yardim
almaksizin kendi aralarindaki soézlesmelerin ifasini

yapabileceklerini icermektedir
(http://www.weidai.com/bmoney.txt).
Tarihi  sliregte  kripto para  biriminin

kullanildig1 ilk sistem, Cypherpunk hareketi tiyesi
David Chaum tarafindan oOnerilen eCash ©6deme
sistemidir. Bu sistemin giiniimiiz kripto para
sisteminden farki merkezi bir yonetim ve denetim
birimine ihtiya¢ duymasidir. eCash sistemi, kripto
para birimine gegiste kayda deger ilk adim olarak
kabul edilmektedir (Chaum, 2018:12).

Kripto para birimlerinin ilk ortaya ¢ikisi ise,
Bitcoin sisteminin kamuoyunda ilan edilmesiyle
baglar. Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin sistemini
acikladigt  makalesini 2008  Ekim  ayinda,
metzdowd.com adli internet sitesinde kriptografi e-
posta grubunda yayimmlamigtir. Nakamoto, 3 Ocak
2009 tarihinde sistemi internet tizerinden genel
kullanic1 kesimine agmig ve kendisi de ilk Bitcoin
madenciligini gergeklestirerek, ilk bitcoinlerin sahibi
olmustur (Durdu, 2018: 14). Bitcoin’in hizla
yayilmasii hazirlayan gelisme ise 2004 yilinda Hal
Finney tarafindan gelistirilen ve Nick Szabo’nun
koleksiyon teorisine dayali dijital bir kripto para
birimi i¢in prototip olarak tasarlanan Reusable Proof
of work / Tekrar Kullanilabilir s Kanit:1 bulusudur
(https://nakamotoinstitute.org).

4. GIRISIMCILER ICIN KRIPTO PARA
ARZININ ONEMI

Girisimciler oOzellikle teknolojik alt yap:
gerektiren devasa projeler i¢in uygun sartlarda daha
fazla ve uzun vadeli finansal kaynaga ihtiyac
duymaktadir. Girisimciler genelde yeni bir proje

asamasinda projenin  finansmaninda  geleneksel
konvansiyonel bankalardan;

e kredi temin etme,

o devlet desteklerinden yararlanma

(KOSGEB, TUBITAK),

e projeleri uygun ise AB Projelerinin
bazi desteklerinden faydalanma,

e melek yatirimcilara ulasarak
projelerine belirli hisse karsiliginda
destek olmalarim talep etme,

e Crowd Funding yani Kitle Fonlamas1

ile halktan finansman destegini
istemektedirler.
Tiirkiye’de s0z konusu finansman

desteklerinin temin edilmesindeki agir sartlar yaninda
alternatif finansal iriinlerin sinirh vadede ve belirli

tutarlart  asamayan parasal simirlarda  olmast
girisimcilerin arzuladiklari biiylik montanl yatirimlari
gerceklestirememesine neden olmaktadir. Bitcoin ile
piyasalarda faaliyet gosteren Blockchain teknolojisi
sayesinde artik girisimciler, projelerini uluslararasi
sahada destek saglamalarina firsat veren yeni bir
yatirim destegi olan Initial Coin Offering “ICO” yani
Kripto Para Arzi ile de projelerini tanitma ve hayata
gecirme firsati yakalamaktadirlar. ICO’ler dijital
kripto para diinyasinda popiiler olmaya baslayan yeni
bir tiir kitle fonlama (crowdsourcing) enstriimanidir.
Uretilecek iiriinlere erisim haklarin1 satarak projelere
finansman saglayan bu ara¢ FEthereum gibi
platformlar  {izerinden yiiriitilen bir modern
finansman modelidir (Bagis, 2019: 10).

2014 yilindan itibaren tiim diinyada biyiik
bir ses getiren ‘ICO’ ve o6zellikle blockchain
teknolojisi ile girigsimcilerin kendi fikirlerini hayata
yatirima doniistiirebilecekleri alternatif bir fon imkani
ortaya c¢ikarilmigtir. 2014°ten 2018’in ilk ¢eyregine
kadar 1CO projelerine 10 milyar dolardan fazla
yatirim saglanmigtir. Bu yatirnmin 2019 yilinin son
ceyregine kadar ulasilan rakamlarin daha da {istiinde
bir piyasanin olacagi  uzmanlar tarafindan
ongoriilmektedir.  Ozellikle teknojik —alt  yapi
gerektiren dev ICO projelerinin hayat bulmasi i¢in
asagida kisaca Ozetlenen siireglerin gergeklesmesi
zorunludur (https://medium.com/@simabaktas).

ICO projelerinde her girisimcinin ‘Token’ ad1
verilen kendi kripto paralarni  olusturmalart
zorunludur.

Proje sahipleri kendi web siteleri iizerinden
‘Whitepaper’ olarak isimlendirilen ‘Is Planim*
projelendirir ve web sitelerinde s6z konusu is planini
ayrintili ve sistematik olarak yatirimcilara projenin
detaylarim biitiin yonleriyle agiklar.

ICO projeleri ‘Crowd Funding’ gibi Kitle
Fonlama’ya benzer bir c¢aligmayla halka arz
edilmektedir. ICO projeleri Kitle Fonlama’dan farkli
olarak yerel diizeyde degil aynm zamanda uluslararasi
sahada internetin oldugu hemen her yerde belirli bir
tarih araligt  igerisinde diinyada halka arz
edilmektedir. Yatirimcilar genel olarak kendi Bitcoin
ya da Ethereum’u ile ICO projeleri igin olusturulmus
‘Token’ ad1 verilen kripto para alimi ile projeye dahil
olabilmektedirler. Boylece projeyi takip eden ve
ilerde gelir saglayici bir yatirim firsati olarak goren
yatinnmcilar projeye ana destek¢i olmaktadirlar. ICO
projelerinde fiyat para (devlet tarafindan basilmig
para birimi) yerine projenin kripto para birimiyle fon
destegi  almasi  nedeniyle diger tiim fon
kaynaklarindan tamamen ayrilmaktadir. Diinyanin
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neredeyse tamaminda kripto paralarla ilgili tam bir
regiilasyon ve yasal diizenleme bulunmadigindan ICO
proje sahipleri acisindan kurallar ¢ercevesinde
formatlanmig ‘Sekil Sart1” olmadigi gibi herhangi bir
diizenlemeye tabi olmamasindan dolayr belirli
kurallar sarmali da bulunmamaktadir. ICO, proje
sahiplerinin kendi olusturduklar sistem
dogrultusunda  yapilmaktadir.  Diger  taraftan,
sistemdeki yasal bosluklar ve agiklarda beraberinde
‘kotii niyetli’ ICO proje sahiplerinin yatirimciyi
dolandirmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Gergekten ICO projelerinin bazilarinda suistimaller
yaganmistir.  Finansal  dolandiricilik  yapilarak
toplanan fonlar s6z verildigi gibi yatirima
doniistirilmeyerek  yatirimcilar  kandirilmis  ve
magdur edilmistir (Baktas, 2018: 284).

Bu baglamda, Tiirkiye’de heniiz ciddi 6l¢ekte
bir uygulama alan1 olmasa da kiiresel diizeyde ICO
gibi yeni fikirlere ve finansman araglarina girisimciler
tarafindan ilgi hizla artmaktadir. Tipki konvansiyonel
bankaciliktan blok zinciri teknolojisine yasanmakta
olan doniisiimde oldugu gibi bugiin konvansiyonel
finansman enstriimanlarindan yeni alternatiflere ¢ok
daha fazla yonelimler gbézlenmektedir. Son yillarda
popiilaritesi gittikce artmaya baslayan ICO tipi yeni
finansman modelinde dijital jetonlar ya da sikkeler
para yerine yeni fikirlerin finansmaninda ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Bagis, 2109: 19).

5. KRIPTO PARA SIiSTEMLERININ

TEMEL OZELLIKLERI

Kripto para birimleri, bir degisim aracit ve
deger Olglisii olmasi amaciyla tasarlanmig dijital
varhiklardir.  Islemlerin  giivenligi  kriptografik
algoritmalar  vasitasiyla  gerceklestirilmektedir.
Sahipleri ya da yoneticileri yoktur. Halka agik
kodlardan olusan kripto para sisteminin tek sahibi
kullanicilardir. Paralarin  kullanicilara  nasil
ulastirilacagi, piyasaya yeni kripto paralarin nasil ve
hangi sartlar altinda siiriilecegi ve islemlerin topolojik
olarak nasil siralanacagi gibi sorularin tiimii kaynak
kodlarda yapilandirilir ve bu kod istenildiginde herkes
tarafindan incelenebilir, ancak kimse tarafindan
degistirilemez. Bununla beraber kripto para birimleri
kullanilarak yapilmis her islem, her kullanicida
bulunan bir defterde kayit altina alinir. Sistemde
kullanilan kriptografik algoritmalar sayesinde higbir
kullanicinin defterinde herhangi bir degisim meydana
getirilemez (Giileg, 2018: 9).

Kripto paralar, madenci (mining, miner)
denilen bilgisayar kullanicilar tarafindan
iretilmektedir. Kripto para olusumunda ileri derecede

teknik bilgi donanimiyla beraber yiiksek hizdaki

islemciler  kullanilmaktadir. ~ Ozellikle  hacker
saldirllarma  maruz ~ kalindiginda  hesaplarin
korunabilmesi  i¢in  sifreleme ve  giivenlik

onlemlerinin en {iist diizeyde olmasi ¢ok onemli bir
durumdur. Isteyen herkes kripto para sistemlerinde
sanal para alim satim1 yapabilmektedir. Kripto parayi
elinde bulunduranlar bu para birimlerinin degeri
yiikselince kar, degeri diisliince zarar etmektedirler.
Kripto para birimlerinin hem sistemi olusturanlar hem
de mevduat sahipleri agisindan finansal bagimsizlik
olusturma oranlar1 oldukga fazladir. Ayrica bu para
birimleri herhangi bir otoriteye vergi ya da benzeri
6deme yapmaksizin kullanilabilmekte ve bu paralarin
kabul edildigi firmalarda mal veya hizmet alimi
yapilabilmektedir. Kripto paralarin kullanimi, serbest
piyasa kosullari, engelsiz internet erisimi, bireylerin
egitimli olmasi gibi etkenlerden biiyliik olgiide
etkilenmektedir (Alpago, 2018: 419-420).

Kripto paralarmm en 6nemli o6zelliklerinden
birisi, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasi
ve iglemlerin gerceklestirilmesinde {igiincii bir tarafin
bulunmamasidir. Islemlerin dogrulanmasi karsilikli
mutabakat esasina gore gerceklestirilmektedir. Kripto
para sisteminin diger bir 6zelligi yapilan islemlerin
geri  doniigiiniin  olmamasidir. Eger kripto para
transferi gerceklestirilmis ve karsiliginda bir bedel
O0denmisse ise artik o paranin geri doniisii miimkiin
olmamaktadir. Ayrica 6zel anahtarinizin ya da sanal
clizdammmzin ele gegirilmesi durumunda, baz1
istisnalar1 olmakla birlikte ¢alinan kripto paralarin da
geri doniisii olmamaktadir. Onemli diger bir &zellik
de kripto paralarin hemen hepsinde arz miktarlari
bellidir ve ne zaman ne miktarda arz edilecekleri
piyasaya ¢ikis  asamasinda  belirlenmektedir.
(Carkacioglu, 2016: 9).

Kripto para sistemleri belirli bir bolge ya da
idareye bagli olmadigindan tiimlestirilmis 6deme
aginin kiiresel erisimi bulunmaktadir ve bu 6zellik
fonlarin diinyanin her yerinden kisa siirede pek c¢ok
faktore bagl olarak degisen belirli bir saniye veya

dakika i¢inde transferine olanak saglamaktadir
(https://coin.dance). Ayrica bu sistemde iglem
iicretleri, geleneksel Odeme sistemlerinin aldig1

iicretlerden ¢ok daha azdir. Ucretler transfer edilen
tutara gore degil islemin byte olarak o6lgiilen
biiyiikliigline gore belirlenir. Yani yiiksek miktarda
gergeklesen dolar islemleri ile 1 $’lik baska bir islem
ayn1 masrafla yapilabilmektedir. Dolayisiyla yiiksek
miktardaki transferlerle $1 gibi diisiik miktardaki
transflerlerde de ayni miktarda masraf alindigi igin
bitcoin gibi transfer iicreti yiliksek major kripto
paralarin mikro Odemeler icin kullanilmasi daha
yiiksek maliyet dogurur.
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Fonlarin transfer edilmesi ve ag tarafindan
onaylanmasi sonrasi 6demeler geri alinamamaktadir.
Bu durum diisiik maliyetlerden kar saglayan ve iade
sorunundan korunmak isteyen ticari isletmelere
biliyiik avantajlar saglamaktadir. Ayrica kullanicilar
sadece genel anahtardan olusan kripto para
adreslerinden belirlendigi igin iletisim, kredi karti
numarasi ve sifresi gibi kisisel bilgilerin, saglam
olmayan gilivenlik ihlallerine agik sunucularda
saklanmasina gerek kalmamaktadir (Giltekin ve
Bulut, 2019: 13).

6. KRIPTO PARA SISTEMININ ISLEYIS
MEKANIZMASI

Kripto paralar 6zel sahislarin olugturdugu ve
kendine 6zgili bir formatta tutulan sanal para olmasi
ve bir yazilim programi vasitasiyla protokol sonucu
olusturulan bir elektronik para birimi niteligine sahip
olmasindan dolay1 diinya ¢apinda anlik esler arasi
(P2P)  islemlerin  gergeklestirilebilmesine  ve
dolayisiyla Odemelerin  disiik, hatta sifir islem
maliyetiyle yapilmasina izin vermektedir. Paranin
emisyonu ve kontrolii ile gorevli bir merkezi para
otoritesine bagli olmamak igin, Kripto para islemleri
peer-to-peer (eslerarasi) yontemiyle
gerceklestirilmektedir. Bu sistemde, kripto para
degerini manipiile etmek ya da para birimini fazla
ireterek enflasyon meydana getirmek miimkiin
degildir. islemler ve kripto para olusumu sistemin
kendisi tarafindan yonetilmektedir; “madencilik”
olarak bilinen siiregle kontrollii ve merkeziyetgi
olmayan bir sekilde para olusturulmasi s6z konusu
olmaktadir (Inteco, 2018: 4).

Sistemin saglikli igleyebilmesi agisindan
madencilerin iki Onemli gorevi vardir. Birincisi,
onceki islemlerin dogrulugunu kontrol etmek, ikincisi
ise sisteme yeni paranin siiriilmesidir (Courtois ve
Bahack, 2014: 1). Madencilik giicii ne kadar g¢ok
olursa esitligin ¢oziilmesindeki sans o Olgiide
artacaktir. Bu 6diil sistemi madencilerin kaynaklarin
sistemin iglemesi i¢in kullanmalar1 konusunda bir
tesvik saglar ve kripto paralarin merkezi olmayan
yapisint korumak igin bu oldukca kritik 6nem tagir
(Eyal ve Sirer, 2014: 12).

Islemlerin giivenligi, kriptografi kullanilarak
saglanmaktadir. Kripto paralart yalmzca sahipleri
harcayabilmekte ve bir islem igin kullanabilmektedir.
Geleneksel para sistemlerinde etkinligi olan denetim
ve  kontrol = mekanizmalarinin  kripto  para
sistemlerinde bir etkinligi bulunmamaktadir. Ancak
kripto para sistemini olugturan ve yonetenler sistemin

bir nevi merkez bankasi roliindedirler ve giivenlik
onlemlerini yine bilgisayar isletim sistemlerini
kullanarak gergeklestirmektedirler (Inteco, 2018: 5-
6).

Kripto para sisteminde en Onemli 6zellik
olarak gizlilik ve sifre sistemi 6n plana ¢ikmaktadir.
Sistem kendine 0zgli giivenlik sistemine sahip
oldugundan, katilimecilar anonim degildir yalmzca
kimlikleri gizli tutulmaktadir. Bu sistemde adresler
arasindaki islemler halka a¢iktir. Bununla birlikte, ilk
bakista, yalnizca rastgele sayilar goriilebilmektedir.
Bu sayilar i¢inde her cilizdanin kendisine &6zgii bir
sifresi bulunmaktadir. Katilimcilarin bu rastgele
sayilart gormesine ragmen farkli katilimcilarin
clizdanlarina girigler ve gercek kimliklerine ulagmasi
sifreler sayesinde zorlastirilmig olmaktadir. Saticilar
ve kripto para kullanicilart sahip olduklar1 kripto para
miktarim1  kendi  sifrelerini  kullanarak transfer
etmektedirler. Boylelikle sanal paranin yeni sahibi

kendi  sifresini  olusturarak  miilkiyeti  ele
gecirmektedir. Kisacast kripto para sisteminde
paranin miilkiyeti, sadece hackerler tarafindan

sifrenin kirilmasi, ¢alinmasi ya da kullanicilarin kendi
rizasi ile bagkasina satmasiyla gerceklesebilmektedir
(Seitzinger ve dig, 2015: 3).

7. “DI"JNYADA KRIiPTO PARA SiSTEMINE
YONELIK BAKIS ACILARI VE
UYGULAMALAR

Kripto paralarin diinya genelinde yaygmlik
kazanmasiyla kripto paralarmm alimip satildigi 6zel
piyasalar olusarak taraflar arasinda Odeme araci
olarak da kullanilmaya baslanmigtir. Zaman igerisinde
onemli bir hacme ulagan kripto para piyasasi
Devletler, Uluslararas1i Kuruluslar ve Merkez
Bankalarinin da dikkatini ¢ekmistir. Bununla birlikte,
kripto paralarin Onciisii olan bitcoin basta olmak
iizere kripto paralara yonelik farkli bakis agilari,
uygulamalar ve degerlendirmeler de s6z konusudur.
Giliniimiizde kendi kripto parasini gelistirmeye ¢alisan
Cin ve baz1 Asya iilkeleri disinda yerli veya yabanci
kripto varliklara yonelik ciddi bir yaptirim yapan
iilkeler bulunmamaktadir (Aslan, 2018: 15).

Amerika Birlesik Devletlerini temsilen IMF
Bagkan1 Christine Lagarde, 29 Eyliil 2017 tarihinde
Bank of England (BoE) Konferansinda yaptig
konugmasinda  kripto paralara iliskin = Onemli
aciklamalarda bulunmustur. Lagarde, bitcoin basta
olmak {iizere kripto paralarin mevcut sistem igin
tehlike olusturmamakla birlikte kripto paralarin fazla
oynak ve riskli oldugu degerlendirmelerinde
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bulunmustur. Diizenleyici otoriteler igin kripto
paralar1 oldukca karmasik bulan Lagarde, kripto
paralarin tamamen yok sayilmasimin ise akillica
olmayacagini ifade etmistir. IMF Bagkani, istikrarh
olmayan paralara sahip olan iilkelerde Dolar gibi
baska iilkelerin para birimleri yerine kripto paralarin
daha c¢ok talep gorebilecegini Ongdrmektedir.
Vatandaslarin kripto paralarin zaman igerisinde daha
istikrarli bir hale gelecegine yonelik beklentilerinin
ise bunun en oOnemli dayanagi oldugunu
degerlendirmektedir. Lagarde, ekonomilerin
doniigiimiine bagli olarak Merkez Bankalarinin
yapacagl en iyi isin etkin para politikalarina devam
etmek ve yeni fikirlere ve taleplere agik olmak
oldugunu vurgulamistir. Nitekim mevcut kripto
paralarin riskli ve oynak kalmasi neticesinde,
vatandaglarin da Merkez Bankalarindan ulusal para
olarak islem gorecek dijital platformlarinin
olusturulmasina yonelik talebin olabilecegini ifade
etmistir (https://www.imf.org).

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) Baskani
Agustin  Carstens yayinladigi makalede, kripto
paralarin tanim olarak bilinen para tiirlerinden
hi¢birinin ~ kapsamina  girmedigini  belirtmistir.
Carstens’a gore, istikrarsiz oluslarindan dolay1 bir
0deme veya deger saklama araci olarak giivenli
degillerdir. Yeni teknolojiler hayati kolaylastirma
kolayligina sahip olsalar da, kripto paralarim mevcut
yapist bu durum i¢in iyi bir Ornek teskil
etmemektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalar1 gerekli
goriilmesi durumunda miidahale i¢in hazir bulunmak
zorundadir. Bdylece, finansal sistemde genis bir
alanda  hizmet veren  kurumsal  altyapinin
destekleyecegi kripto paralar yasal bir sekle
biirlinecektir. Bu ise Merkez Bankalarinin sorumluluk
alanina  girmektedir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankalar1 ve Finansal Otoriteler iki noktaya dikkat
etmelidir. Birincisi, kripto paralarin reel para
birimleriyle olan iligkinin = sorunsuz  olmasi
saglanmalidir. ikinci nokta ise, her iki para icin esit
sartlarin olusturulmasidir. Her iki para icin de
istisnasiz ayni risk ve ayni diizenlemeler gecerli
olmalidir (Carstens, 2018: 22).

18 Mart 2013 tarihinde, ABD Hazine
Bakanligt Finansal Suclarla Miicadele Birimi
(FinCEN) kripto paralarin yonetimi, alim-satimi ve
kullanilmasina iligkin FinCEN diizenlemelerinin
uygulanabilirligine yonelik bir rehber yaymlamistir.
Kripto para kullanicilan tescil, raporlama ve kayir
tutma zorunluluklarindan muaf tutulmustur. Ancak
yonetici  konumunda bulunan kimseler ilgili
diizenlemelere uymak zorundadir. FinCEN kripto
paralarin ulusal para kapsaminda
degerlendirilemeyecegini  belirtmistir. Bununla

birlikte, aciklamada c¢evrilebilir kripto paralara
deginilmis, bu tip kripto paralarin reel para birimleri
kargisinda bir degeri oldugu ve reel para gibi islem
gordiigii ifade edilmistir (Network, F. C. E., 2013:
67).

Cin 2013 yilinin aralik ayindan itibaren
bankalar ve finansal kurumlarin kripto paralar ile
ticari faaliyetlerde bulunmalarin1 yasaklamis, 6zel
sitketler ve bireyler iginse herhangi bir kisitlama
yapmamuistir. Ancak Cin, 2017 yili Eyliil ayinda ICO
vasitasiyla yasadisi kaynak saglama faaliyetlerini
yasakladigini agiklamakla birlikte bu kripto paralarin
tamamen yasaklanmasi1 anlamma gelmemektedir.
Diger bir ifade ile, kigilerin kripto para
bulundurmalarinda bir sakinca goriillmemistir. Cin bu
diizenlemesiyle, son donemde ¢ok hizli bir artig
gosteren piyasada olusacak balonlarin olasi olumsuz
etkilerine karsi onlem almigtir. Cin Merkez Bankasi
(PBoC), Cin Menkul Kiymet Diizenleme Komisyonu
(CSRC), Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu
(CBRC) ve diger birimler ortak deklarasyonla ICO’
yu tamamlayan kisi ve kuruluslarin elde edilen
fonlarmm geri iadesine iligkin gereken caligmalar
yapmast gerektigini ifade etmistir.  Bildiride,
gelecekte yapilacak ICO’larin siddetle
cezalandirilacagi da belirtilmis; finansal ve ticaret
platformlarinda kripto paralarin yasal paralarla olan
ticareti de yasaklanmig ve bankalar ICO hizmeti
vermekten men edilmistir (Cetiner, 2018:10-11).

Dijital para piyasasimin, ililke ekonomilerine
olan etkisi ve ulusal para birimleri yerine ikame
edilmesi durumu diinyada biiyiik tartigmalara yol
agmaktadir. Yakin bir zamanda ¢ogu iilkenin, ticari-
elektronik veri tabanlarim ve kendilerine ait yerel
kripto paralarini geligtirmeleri beklenmektedir. Eyerel
kripto para yatinmina en ¢ok calisan {ilkelerin
basinda ise Japonya, Estonya, Rusya gelmektedir.
Diinyada kripto paralarin yasadisi ilan edilip
yasaklandig1 iilkeler de s6z konusudur. Bunlar
gelismemis iilkeler kategorisinde yer alan, Banglades,
Bolivya, Ekvator, Kirgizistan, Nepal dir. Asya’da ve
bazi bolgelerde resmi 6demelerde kullanilan kripto
paralar, Avustralya’nin dogusundaki Vanuatu’da 44
bitcoin karsiliginda vatandaslik hakki saglamaktadir.
Ayrica Chicago Borsasi, bitcoini 2018 yilinda vadeli
islemlerde kullanima agmustir (Cetiner, 2018: 10).

Rusya ise 2017 Ekim ayinda kendi kripto
para birimini {iretecegini ve isminin Kripto Ruble
olacagim1 ve bu kripto para biriminin resmi para
birimi ile degistirilebilecegini aciklamistir.
Kazakistan da hiikiimet destekli olarak Astana
Uluslararas1 Finans Merkezi vasitasiyla kendisine ait
bir kripto para birimi olusturma istegini agiklamustir.
Ayni sekilde Ispanya’min Katalonya bdlgesi ve
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Abhazya Cumhuriyeti de kendi kripto para birimlerini
olusturmak istediklerini belirtmislerdir. Tiirkiye’de de
ozellikle blockchainin daha fazla anlasilabilmesi
adina Merkez Bankasi tarafindan bir ekip
olusturulmustur. Ulkelerin ve hiikiimetlerin yan1 sira
finansal kurumlar da alternatif kripto para birimleri
ortaya ¢ikarmak icin ¢aligmalar yapmaktadir. Bunlar
arasinda Sveriges Riksbank, The Bank of Canada,
Deutsche Bundesbank, Dutch National Bank ve
People’s Bank of China gibi kuruluslar bulunmaktadir
(Dulupgu ve dig., 2017: 22). 2018 yilinin Subat
ayinda yapilan agiklamalara gore Japonya kripto
paralardan vergi alinacagi, Dubai kripto para birimleri
ile gayrimenkul satis1 yapilabilecegi, ABD Arizona
eyaletinin ise vergi 0demelerini kripto para birimleri
ile gerceklestirebilecegi ifade edilmistir (https://coin-
turk.com).

8. KRIPTO PARA SIiSTEMLERININ

AVANTAJLARI

Kripto paranin birimlerinin en O6nemli
avantajlarindan  birisi  yapilan islemler hizla
sonuclanmaktadir, islem iicretleri ucuzdur, Ibraz ve
islemi durdurma ya da geri ¢ekme imkani yoktur.
Odeme bilgilerinin iigiincii bir sahislar tarafindan ele
gecirilmesi miimkiin degildir. Blockchain sistemi
sayesinde kripto paralarin saklanmasi daha kolaydir
ve saklamak icin bankaya gerek duyulmamaktadir.
Kripto para birimleri ile aracisiz ve teminat olmadan
islem yapilmasi miimkiindiir. Internet ortaminda
gerceklesen iglemlere geffaf ve anlik olarak
ulasilabilmektedir (Bilir ve Cay, 2016: 9). Kripto
paralarin enflasyon riski diisiiktiir, reel para arzindaki
artiglar enflasyon artisina sebep olurken, kripto para
birimleri, 6zellikle bitcoin sonu olan bir sistem olmasi
nedeniyle enflasyona sebep olmamaktadir.
Geleneksel para birimleri ile karsilagtirildiginda
kripto para birimlerinin ¢okme riski daha azdir.
Hiperenflasyondan kaynakli olarak reel para
birimlerinde meydana gelen ¢okiisler, kripto paralarin
merkezi bir otoriteye bagli olmamasindan dolay:
herhangi bir etkiye sahip degildir
(http://www.hurriyet.com.tr).

Kripto para sisteminde gonderici kendi
clizdanindan bir baska clizdan sahibine para
yolladiginda bu iglemler sifrelenmis dosyalar ile
yapilmakta, kimin kime para yolladig1 ya da kimin
kimden para aldigmi yalmzca kod olarak
gorebilmektedir. Kiiresel acidan para transferi igin
etkin  bir yontem olmasti ve  transferin
vergilendirilemiyor ve takip edilemiyor olusu da

sistemi ¢ekici kilmaktadir. Kripto para birimleri bir
merkez bankasina bagimli olmadigindan ve arada bir
aract kurumun bulunmayisindan dolay1 manipiilasyon
ya da enflasyondan etkilenmemektedir. Bu sayede
transferlerdeki islem maliyetleri azalmakta transferin
hizi ise artmakta boylece de zaman tasarrufu
saglanmaktadir. Ayrica sistemin kendine ozel bir
sifreleme  tekniginin  olmast  giiven  ortami
saglamaktadir. Bitcoin kullanimi ile 6rnegin mobil
6demelerde imza atmadan, kredi karti kullanmadan,
pin kodu girmeden 6deme yapilmast miimkiindiir.
Dijital ciizdanlarda saklanan kripto para birimleri ile
yapilacak 6demeleri kabul etmenin tek yolu kripto
para dijital clizdan uygulamasindaki kodun telefonun
ekranindan taranmasidir. Kripto para birimi ile
diinyanin her yerinden higbir ticret 6demeden banka
aracisiz transfer yapilabilmektedir. Yeni bir teknoloji
olmasindan dolayr kripto para birimleri ile ilgili
olarak hem iilkemizde hem de diinyada tam anlamiyla
yasal diizenlemeler yapilmamis olmasina ragmen,
sistemi kullanan herkesi kapsayan ve koruyan yasalar
getirilmesi beklenmektedir. (Yiiksel, 2015: 201-202).

Bitcoinin de icinde oldugu blockchain tabanl
O0deme sistemlerinin en Onemli avantaji, kayitlarin
yonetimi  ve  verilerin  katilimcilar  arasinda
paylasilmasimin miimkiin olmasidir. Veri kayit sistemi
olmas1 nedeniyle sistemin izlenebilirlik 6zelligi son
derece Onemlidir. Takip edilebilirlik olgusu, yetkili
bir katilimecinin kayitlarin gecmisini
dogrulayabilmesine izin vererek verinin kayiplara,
muhtemel zararlara karst korunmasi saglamaktadir.
Boylelikle tiim kayitlarin igslem gegmislerine erisim
hizla saglanabilmektedir (Uzer, 2017: 90).

9. KRIPTO PARA  SISTEMININ
DEZAVANTAJLARI
Kripto para birimlerinin avantajlarinin

yaninda bazi dezavantajlart da s6z konusudur. Bu
dezavantajlara bakildiginda, kripto para birimleri
resmi ya da 0zel kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilmeyip
karsiliginda da giivencesi olmayan bir sanal para
birimi olduklarindan gerek yapisi gerekse de
isleyisiyle kanun kapsaminda elektronik para olarak

nitelendirilmemekte, bu sebeple ilgili kanun
cercevesinde gozetim ve denetimi miimkiin
goriilmemektedir.

Cok sayida isletme, islemlerini

gergeklestirirken kripto para birimlerini kabul edip
kullanirken bu para birimlerine giivenmeyen
isletmeler de bulunmaktadir. Kripto para birimleri,
reel paraya gore daha az kullanilmaktadir. Bu durum
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kripto para birimlerinin daha az islem hacminin
olmasina neden olurken ayni1 zamanda kiiciik olaylar
kargisinda da daha fazla dalgalanma yasamasina
sebep olmaktadir. Bdylece kripto para birimi
kullanicilarinin trendleri belirlemesi zorlasmaktadir.
Kripto para birimleri hiikiimetler tarafindan cok iyi
taninmadigindan kargilasilan problemler ile alakali
hukuki olarak muhatap bulmak miimkiin degildir.
Ayrica kripto para birimlerinin isleme alindig
elektronik ortamlarda siirekli giincellemeler yapilmasi
sebebiyle, kullanicilarin sistemi yakindan takip
etmemesi sorunlar ortaya c¢ikarmaktadir (Yiiksel,
2015: 197).

Diger bir dezavantaj ise piyasadaki toplam
bitcoin sayis1 21 milyona ulasip bitcoin arzi bittiginde
kredi durumunun miimkiin olmamasidir. Ciinkii kredi
faizini karsilayabilecek yeni bitcoin mevcut degildir.
Bitcoin fiyatlarindaki giinliik artis ve azaliglar o kadar
fazladir ki, bu durum gergek degerinin olusmasinda
net bir durumu yansitmadigindan fiyat riski
olusturmaktadir. Ayrica sistem operasyonel hatalara
aciktir, ¢linkii yapilan islemler geri alinamamaktadir
(Sonmez, 2014: 12).

Bitcoin kullanimlarinda bir baska sorun gifte
kullanimdir. Dijital diinyada bilginin kopyalanma
ihtimalinden dolayr birden fazla kez bitcoin
kullanmak miimkiindiir. Ayrica dijital bir imzanin
taklit edilmesinin ve bu taklitin orijinalinden ayirt
edilmesinin imkansiz olmasindan dolay1 sistemin
gizli anahtarlar araciligiyla giivenlik altina alinmasi
gerekmektedir. Kripto para birimlerinin en biiyilik
dezavantajlarindan bir digeri ise, bu sistemdeki
paralarin kara para aklama islemlerine ac¢ik olmasi
dolayisiyla  devletler  tarafindan  yasaklanma
ihtimalinin yliksekligidir. Ortaya c¢ikabilecek bir
yasaklama durumunda s6z konusu paralarin aniden
bliylik deger kaybetmesi hatta degersiz kalmasi
kaginilmaz olabilecektir (Egilmez, 2017: 3).

Kripto para sistemlerindeki kazanglar vergiye
tabii degildir ve miikelleflerin anonim olmasi,
miikellefler hakkinda bilgi alinmasma imkén
vermemektedir. Diger yandan kripto para birimlerinin
finansal kurumlara bagli olmamasi, hiikiimetlerin
deniz asir1 vergi kagirmaya iliskin bilgileri elde
edememesine neden olmaktadir. Ayrica kripto para
birimlerinin popiilerliginin artmasi durumunda, vergi
cenneti olarak kabul goren deniz asin banka
hesaplarin1 kullanarak vergi kaciranlarin, geleneksel
vergi kagirma yonteminden daha etkin bir ydntem
olan kripto paralar1 tercih etmelerini miimkiin
kilmaktadir. Hiikiimetler ise kripto paralarin gizliligi
ve takip edilememesi nedeniyle bu konu ile ilgili
olarak herhangi bir yaptirimda bulunamamaktadir
(Marian, 2016: 921).

10. KRIiPTO PARA VE ARZININ
TURKIYE’DEKi YASAL STATUSU VE
MEVCUT DURUMU

Kripto paralarin iilkemizde hukuksal anlamda
bir tanimi bulunmamaktadir. Kripto para olgusu
Elektronik Paraya iliskin 6493 sayili ‘Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun kapsaminda degerlendirildiginde  kripto
paralarin  6deme aract1 olmadigt ve bu tamima
uymadigini  goriilmektedir.  Ayrica  Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Sermaye
Piyasasi  Kurulunun aciklamalari da  benzer
dogrultudadir. Bu baglamda literatiirde ‘Kripto Para’
kavrami telaffuz edilse de ger¢ekte hukukumuzda
‘Para’ olarak hukuksal statiide terminolojik olarak
tanimlanmas1 bir¢cok {ilkede de gorildigi gibi
yapilmamistir. Yasal olarak kripto paralarin tanimi
yaptlmamasi ICO ve Kripto Paralarin “Yasaktir”
anlamma gelmemektedir. ‘Kanunilik Ilkesi’ geregince
kanun olmadan bir eylemin, bir islemin yasak olmasi
diisiiniilemez.

ICO projelerinin Tiirkiye’de
gerceklestirilmesinde herhangi bir hukuksal engel
veya yaptirim bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
ICO projelerinde ortaya konulan taahhiitler yerine
getirilmedigi ve makul gerekge de sunulmadigi
takdirde ‘yatirimcilarin’ sikayeti ile ICO yargi
mercileri tarafindan incelemeye alinacaktir. Bu
sebeple yapilacak ICO’nun gercege uygun ve
giivenilir  bir sekilde yapilmasi biiyilk O6nem
tasimaktadir. Oncelikle ICO yapacaklarin ileride
olabilecek her tiirlii diizenlemelere hazirlikli olmalari,
yatirimcilara karst son derece seffaf olmalari, ‘Road
Map’ olarak nitelendirilen proje faaliyet cizelgesine
uymalart zorunludur (Baktas, 2018: 285).

BDKK’nin 27.06.2013 tarihinde yayimlanan
6493 Sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglart Hakkinda Kanun” ile “elektronik para”
kavrami kanun kapsaminda olmasina ragmen kripto
para ihra¢ edecek kurumun bu paraya karsilik ayirmis
oldugu fonu siirekli olarak bir hesapta tutmasimni
zorunlu kilmaktadir. Bu durum kripto para sisteminin
isleyis yapisina aykir1 bir yaklasimdir. Bu sebepten
dolayr hiikiimet 25.11.2013 tarihinde s6z konusu
durumda ortaya ¢ikabilecek riskler nedeniyle kripto
para birimlerinin elektronik para olarak kabul
edilmedigini belirtmistir. Bu baglamda IMF’nin 2016
yilinda yaymlamis oldugu rapor neticesinde
elektronik para tiirleri olarak dijital, sanal ve kripto
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para kavramlarinin ayri ayr1 degerlendirilmesi uygun
goriilmustiir (Khalilov ve dig., 2017: 6).

2017 yilinda Tiirkiye’de kripto paralar ile
ilgili olduk¢a Onemli gelismeler yasanmistir.
Tiirkiye’de ilk kez TCMB kripto paralar ve bunlarin
beraberinde getirdigi ¢cok yonlii etkileri incelemek ve

raporlamak igin 2017°de bir g¢alisma grubu
olusturulmustur. Bu  ¢alisma  grubu,  dijital
teknolojileri ve bunlarin ekonomik etkilerinin

Olciimlemek iizere gorevlendirilmistir (Kizil ve dig.,
2019: 49).

1 Mart 2018°de Istanbul’da Blockchain ve
kripto para birimi hakkinda, uzman goriislerinin
alindig1 ‘Blockchain & Bitcoin Conference Turkey’
adli bir konferans diizenlenmistir. Konferansin ana
konular1 olarak, blok zincirin 6nemi, kripto para
birimlerinin diinya ekonomisindeki yeri, Tiirkiye
Cumhuriyeti  Hiikiimeti’'nin ~ yeni  teknolojiler
alanindaki stratejisi ve sektoriin yasal diizenlemeleri
seklinde listelenebilir. Tiirkiye’deki blok zinciri ve
kripto para mevzuati, sektoriin bu konferanstaki en
onemli konusu olmustur. Bu konferansta ayni
zamanda blok zinciri  teknolojileri ile ilgili
Tiirkiye’deki mevzuat, diger iilkelerdeki mevzuatlar
ile kargilastirilmigtir. Otoriteler ve konunun uzmanlari
tarafindan kargilagtirmali anlatimlar
gerceklestirilmistir.  Belirtilen hususlarin  yaninda,
blok zincirinin farkli alanlarda kullanilmasi 6nerileri
de konferansta biiyilk ses getirmistir. Uzmanlarin
konugmalarinin yaninda, Tiirkiye’de blok zincirin ve
kripto paranin kullanimi1 hakkinda miizakereler
gerceklestirilmistir.  Mevcut durumda Tiirkiye’de
Tiirk Lirast ile alim-satim yapilmasi miimkiin olan ii¢
farkli Bitcoin Borsas1 vardir. Bunlar, BTCTurk,
Koinim, Paribu’dur (https://turkey.bc.events).

Kripto para sistemi Tiirkiye’de ilk olarak
KKTC’de kurulan BTCTurk adli web sitesi ile
uygulamaya konulmustur. Bu site Tiirkiye’de kripto
para birimi olan bitcoinin satisim1 yapan ve bitcoin
borsast niteliginde c¢alisan ilk sanal para birimi
platformu olmustur. Firmanin KKTC’de kurulmasinin
sebeplerinin  basinda  Tirkiye’de kripto para
birimlerine yonelik herhangi bir diizenlemenin
olmamasi gelmektedir. ilerleyen donemlerde bitcoin
borsasi olarak Koinim ve Takascoin siteleri kurulmus
Takascoin bir siire sonra kapanmistir. Ardindan
elektronik takas platformu olarak 6n plana ¢ikan
Koinex giindeme gelmistir. Bu platform, bitcoin,
litecoin, BTC-e Code USD, OKPAY USD ve Perfect
Money USD gibi kripto para birimleri arasinda
takaslar1  gergeklestirmektedir. Ayrica Tiirkiye
icindeki tiim bankalardan TL cinsinden para yatirma

ya da Visa/Mastercard kullanimiyla s6z konusu kripto
paralar satin alinabilmektedir (Uzer, 2017: 115).

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de Kripto
paralarin amiral gemisi olarak goriilen bitcoin’in
popiilaritesi 2009’dan bugiine siirekli olarak artmakta,
kullanim1 her gecen giin daha da yayginlasmaktadir.
Tiirkiye’de kripto para birimlerinin kullanim1 farkl
sehirlerde ve cesitli sektorlerde siklikla
goriilebilmektedir: avukatlik, danigmanlik, bilisim ve
miiteahhitlik {icretlerinden futbolcu transfer bedeline,
alis-veris merkezi veya havaalaninda kurulan
kiosklarda satin alip aninda harcamaya ve tatil
rezervasyonu yapmaya kadar ¢ok genis bir alanda
kripto para kullanimi bulunmaktadir. Ulkemizde
bitcoin ile ilk kripto para ATM’si Istanbul Atatiirk
Havalimani’nda acilmigtir.  Ayrica  Tiirkiye’de
calisanlara kripto para ile 6deme yapan firmalar
dahi mevcuttur. Tirk Lirasi ile kripto para alip
satmanin da miimkiin oldugu borsalar hizmet
vermektedir. Blockchain teknolojisinin giin gegtikce
daha da fazla yayginlasacagi, yakin zamanda ise
saglik, posta hizmetleri ile bankacilik islemlerinin
bulunulan  yerden online olarak yapilacag
ongoriilmektedir (Dizkirici ve Gokgoz, 2018: 98).

Ulusal ve uluslararasi diizeyde kripto para
biriminin ne oldugu; para, emtia, menkul deger veya
baska bir sey olarak kabul edilip edilmeyecegi
konularinda tartigmalar yogun olarak devam
etmektedir. Coziim noktasinda yavas ilerleyen
hukuksal arayis siirecinin esas kaygi duyulan tarafi,
ekonomiye ve finans piyasasma olumlu katkis
olacag diisiiniilen bu teknolojik yeniligin, gereksiz ve
asir1 kuskucu bakisglarla kisitlamalar yapilarak oniiniin
kesilmesi veya yanlis yonlendirilmesidir (Durdu,
2018: 3).

Diinyada bir¢ok iilkede emsali olan yerli
dijital para sistemi i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi da bazi radikal adimlar atmaya baglamigtir.
Ulkemizin 2019-2023 yillarini  kapsayan, basta
ekonomi olmak tizere, birgok alanda izleyecegi
politikalar1 igeren On Birinci Kalkinma Planinin
temel mali hedeflerine gore Onlimiizdeki donemde
blockchain tabanli dijital merkez bankas1 parasi
uygulamaya konulacagi, sz konusu planda 249.5.
bashigi altinda ‘’Blokzincir tabanli dijital merkez
bankas1 parast uygulamaya konulacaktir’” ifadeleri ile
belirtilmistir (Tlirkiye Cumhuriyeti Baskanligi, 2019:
42). Bu uygulama 6zellikle uzun vadeli dev teknoloji
agirlikli projelerde optimal finansal kaynak bulmada
zorluk ¢eken iilke girisimcileri igin son derece dnemli
bir gelismedir. Boylelikle yerli ve milli olarak hayata
gegcirilecek dijital paralarla mikro ve makro kalkinma
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hedeflerine daha hizli
(http://www.sbb.gov.tr).

ve kolay ulasabilecektir

11. SONUC

Milenyumda siiratle ilerleyen teknolojik
gelismelerle birlikte finans diinyasinin teknolojiyle i¢
ice gecmis bir sarmal yap1 igerisinde varligim
stirdiirmesi, beraberinde yeni finansal {iriinleri ortaya
cikarmistir. S6z konusu bu enstriimanlarin  son
donemde en 6nemli ilgi odagi ve merak konusu Kripto
para arzt ve birimleri olmustur. Kripto paralarm
bugiin diinyadaki kullanim alanlar1 ve islem hacimleri
nispeten smirli olarak goriilse de hizli bir gelisme
trendi sergiledigi sdylenebilir. Oyle ki bugiin 6zellikle
biiyiik devletler ve finans kuruluslar tarafindan kripto
paralar diinya ekonomisinin gelecegi  olarak
degerlendirilmektedir.

Bir degisim araci ve deger Olgiisii olmasi
hedefiyle finansal piyasalarin kullanimina sunulan
dijital para birimi kripto paralarin ortaya ¢ikigini
saglayan bircok gelisme meydana gelmis ve tiim bu
gelismeler kripto paralarin  finans diinyasinda
kullanimina zemin hazirlanmistir. Bu gelismelerin en
onemli olanlarindan biri ise blockchain sistemidir. Tlk
kripto para olan bitcoin’in biitiin transfer iglemlerini
sanal ortamda herkese agik olacak bigimde ve islem
sirasina gore blockchainle siralamasiyla kripto paralar
ile blockchain sisteminin yollar1 kesismistir. Finans
diinyasinda hizli bir sekilde kabul géren kripto para
birimleri kullanicilarina saglamis oldugu ucuz islem
ucretleri, islemlerin seffafligi, diisikk enflasyon riski,
vergilendirmeden muaf olmasi, manipiilasyondan
etkilenmemesi, aracisiz ve teminatsiz islem
yapabilme gibi avantajlardan dolayz siiratli bir sekilde
yayginlasmaya devam etmektedir. Kripto para
birimlerinin saglamis oldugu avantajlarin yaninda
girigimcilerin sisteme temkinli yaklagmasina neden
olan dezavantajlari da s6z konusudur. Bu
dezavantajlara, karsiliginda bir glivencesi olmamasi,
kanuni acidan gozetimi ve denetimi yapilamamasi,
yasadis1 para transferlerine imkan tanimasi, kara para
aklama faaliyetlerinde kullanilabilmesi gibi durumlar
ornek gosterilebilmektedir.

Girisimciler projelerini gerceklestirebilmek
icin bircok alternatif iizerinde degerlendirme
yapmaktadirlar. Projelerin hayata gecirilebilmesi igin
ihtiyact olan fonlarin en optimal kosul ve sartlarda
saglanabilmesi &nem arz etmektedir. Ozellikle
teknolojik alt yap1 gerektiren projelerin hayata
gecirilebilmesi i¢in daha ¢ok finansal kaynaga ihtiyag
bulunmaktadir. Blockchain teknolojisi tabanli kripto
para sistemi sayesinde girisimciler, projelerini
uluslararas1 sahada destek saglamalarina firsat veren

yeni bir yatirim destegi olan Initial Coin Offering
“ICO” ile projelerini tanitma ve uygulamaya koyma
firsati yakalamaktadirlar. Bundan 7-8 yil Oncesine
kadar daha ¢ok hizli ve kolay para kazanma araci
olarak algilanan kripto paralar bugilin gercekten
alternatif bir 6deme ve fonlama araci olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla 2014 yilindan itibaren tiim
diinyada biiyiik bir yanki uyandiran ‘ICO’ ve
ozellikle blockchain teknolojisi ile girisimcilerin
kendi fikirlerini hayata gegirebilecekleri alternatif bir
fon imkani ortaya ¢ikarilmagtir.

Diinya geneline bakildiginda kripto para
sistemlerini yasal olarak uygulayan {lilkeler olmasina
karsin yasaklanan iilkeler ve herhangi bir yasal
diizenleme olmayan tiilkeler de mevcuttur. Tiirkiye ise
herhangi bir yasal diizenleme olmayan iilkeler
arasinda yer almakla birlikte birtakim yeni adimlar ve
yasal alt yap1 olusturma ¢aligmalar1 baglamig
bulunmaktadir. $6yle ki, Resmi gazetede yayimlanan
Cumhurbaskanh@ Hiikiimet Sisteminin ilk kalkinma
plan1 olan 2019-2023 yillarin1 kapsayan Birinci
Kalkinma Planinda mali piyasalara iliskin hedefler
basligi altinda blockchain tabanli dijital merkez
bankasi parasi uygulamaya gecirilmesi  yer
almaktadir. Bu hedeflerin gergeklesmesi nispetinde
yerli ve milli dijital paramiz hem yurt i¢i hem de yurt
dis1 uluslararasi arenada o6zellikle fonlama sikintisi
¢ekilen devasa projelerde kullanilmast miimkiin
olabilecektir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul,
TUSIAD, Takas Istanbul, TUBITAK, Hazine
Miistesarlig1 gibi kamu merkezli ¢ok sayida kurumsal
yapimin da s6z konusu teknolojiyle ilgili genis
kapsamli  ¢aligmalar  yaptiklar1  kamuoyunda
paylasiimaktadir.

Hem diinyada hem de Tiirkiye’de ozellikle
dev projelerde finansal kaynak ve yatirim araci olarak
hizl1 bir yonelim ve bilylime trendinde olan kripto
paralarinin kullanilmasi firsatinin iyi
degerlendirilmesi, gerekli regiilasyon ve revizelerle
yasal diizenlemelerin ivedilikle yapilarak etkin bir
denetim sisteminin tesis edilmesi son derece
Onemlidir.

Diger taraftan, kripto para kullanicilarin
teknolojinin yeni olmasinda kaynaklanan bilgi ve
tecriibe eksiklerinin giderilmesi amaciyla konunun
uzmanlari tarafindan bilgilendirme ve tanitim
toplantilarinin siireklilik arz edecek sekilde yapilmasi,
tanitict brogiir ve kitapgiklarin dagitilmas: faydal
olacaktir.

Kripto paralarmin teorik ve wuygulama
acisinda bilinirligini artirmak amaciyla 6zel sektorde
kendisini ~ uzun  yillar  kanitlamig  finansal
kuruluglarinin da faal bir aktér olarak bu alana
girmesinin saglanmasi, girisimcilerin kripto paralara
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ulasilmasinm kolaylastirmakla birlikte gliven ortaminin
giiclendirilmesini kolaylastiracaktir.

Ulkemizde birgok zaman &zellikle optimal
sartlarda uzun vadeli finansal kaynak bulmada
zorlanan girisimcilerimizin yeni bir fon kaynagi
olusturma ve kullanabilme kabiliyeti saglayan kripto
para firsatlarin1 degerlendirebilmeleri nispetinde yurt
icinde ve yurt diginda farkli basari hikayeleri
yazabilecegi kuvvetle muhtemeldir. Boylelikle
Tiirkiye’nin  uzun soluklu stratejilerle kalkinma
vizyonunu da giiglii bir sekilde gergeklestirebilecegi
sOylenebilir.

Sonug olarak iilkemizde 6zellikle son yillarda
Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Merkez Bankasi tarafindan kripto para ve arzi ile
ilgili cok yonlii ve kapsamli platformlarda ¢aligmalar
yapilarak yiiriitilmektedir. Ancak girisimcilerin
kripto para ve arzi olgusuna ¢ekimser ve temkinli
yaklasmalarina neden olan 6zellikle yasal statiide bir
takim bosluklar, belirsizlikler devam etmektedir. Bu

handikaplarin ~ siiratle  giderilmesi ve  saglikh
bilgilendirilmelerin ~ toplumun tiim  kesimlerine
ivedilikle ulastirilmasi  Olgiisiinde arzu edilen

hedeflere ulasilabilecegi ongoriilebilir.
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ABSTRACT

Culture has been shaping the thinking of human beings that reflecting common
behavioral characteristics how is like a system of norms, values, beliefs and
traditions commonly used in a given society at a given time. “Organizational
Culture™ which is shaped in line with the cultural characteristics of societies, that
manifests itself as the norms and attitudes that arise from the members of an
organization. The aim of the study which was borned at this point is to compare
the cultural structure of IASCF and IASB organizations which declare by
preparing international accounting and financial reporting standards to the
whole world with organizational culture in Turkish accounting systems and
reveal the cultural differences between the two organizational cultures. The
differences of these two different organizational structures have been put forward
in the cultural context for this purpose as a result of the study which was
conducted with qualitative research method. This situation shows to us that
financial reporting frameworks, such as BOBI FRS which are put into practice
every year with a new structure, will continue in the long term and that
convergence - harmonization studies are of great importance for the adaptation
of international accounting standards.

1. GIRIS

Isletmeleri dis diinyaya tamitan ve anlatan bir
dil olan muhasebe sistemleri son yillarda yakinsama
caligmalar1 ile ortak bir dile doniistiiriilmeye
calisilmaktadir. Her ne kadar kiiresellesen diinya
ticaretinin, sektorlerin veya is diinyasinin ihtiyaglari
dogrultusunda muhasebe sistemleri sekillense dahi
muhasebe uygulamalart ve wulusal muhasebe
sistemlerine olan baghlik iilkeden iilkeye halen
farklilasabilmektedir. Muhasebe sistem ve
uygulamalarima olan bu baglilk derecesi de,
muhasebe sistemlerini olusturan kurumlarin ve
orgiitlerin kiiltiirel yapilarina dayanmaktadir.

Belirli bir toplumda, belirli bir zamanda
yaygin olarak kullanilan, ortak davranigsal 6zellikleri
yansitan normlar, degerler, inanglar ve gelenekler
olarak tanimlanan “Kiiltiir”; insanoglunun diisiince
yapisinin  sekillenmesinde temel teskil etmektedir.
Orgiit kiiltiirii ise bir orgiitiin iiyeleri tarafindan, o
orgiitiin uygulamalarinda kendini gosteren degerler
olarak tanimlanabilmektedir. Bu dogrultuda orgiit
kiiltiirleri, gerek cografi sartlarin gerekse 1rk
ozelliklerinin  sekillendirdigi toplumsal kiiltiirlere
dayanmaktadir. Zira ¢ogu iilkede toplum kiiltiirlerinin
yapisi, sistemlerin nasil yoOnetilebilecegini de
belirlemektedir. Toplumsal kiiltiiriin ilgili toplumdaki
orgiit ve kurumlara nasil dokundugu da, bir¢ok
caligma tarafindan ispat edilmekle beraber iilkedeki
muhasebe sistemlerinin kurulumundan uygulanigina
kadar, kiiltiirel yapinin bu siireci yonettigi de, yapilan
bir¢ok ¢aligmayla teyit edilmisgtir.

Bu c¢alisma kapsaminda ozellikle iktisadi
ekollerde kiiltiir caligmalartyla tiim diinyaca kabul
gormiis  Geert Hofstede’in, “Orgiit  Kiiltiirii”
metodolojisi ile Gray’ in “Muhasebe Kiiltiir Modeli”
nin etkilesimi, muhasebe sistemleri lizerinde teorik
baglamda analiz edilerek tablo halinde sunulmustur.
Bu dogrultuda her biri, birer orgiitsel yapiya sahip
olan, IASCF (Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Komitesi Vakfi) ile IASB’ in(Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1  Kurulu) kurul {yelerinin  kiiltiirel
yapilarina da deginilerek, bu kurumlarin 6rgiit kiiltiirti
ortaya koyulmustur. Calismanin ilerleyen bolimiinde
ise IASCF ve IASB’ 1n yapisal orgiit kiiltiiriiyle Tiirk
muhasebe sistemlerinde hakim olan Orgiit kiiltliri
karsilagtirilmigtir. Calismanin sonucunda iki Orgiit
kiiltiiri arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmis ve
bu kiiltiirel farkliliklarin neler oldugu teker teker
ortaya koyulmustur. Bu durum ise uluslararasi
muhasebe standartlarinin adaptasyonunda, yakinsama
ve harmonizasyon c¢alismalarinin anlamini bir kat
daha artirmakla beraber bu ¢alismalarin uzun vade de
devam edecegini de bizlere gostermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ticarette smurlarin  kalktigi  kiiresel s
diinyasinda, ticari iglemlerin kaydim ve raporlamasini
yapan muhasebe sistemlerinin yapicilar1 veya
uygulayicilar, Orgiitsel bir yapiya sahiptirler. Bu
orgiit veya kurumlar, toplumsal kiiltiir yapisindan
etkilenmekte ve bu  kurumlarin  muhasebe
uygulamalart da, ilgili orgiit kiiltiirii dogrultusunda
hareket etmektedir. Bu baglamda uluslararasi dlgekte
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yapilmis birgok, “Uluslararasi Muhasebe ve Finansal
Raporlama  Standartlarina  Adaptasyon”  konulu
caligma ve orgiit kiiltiirii modellemesi bulunmaktadir.

Kanbur, Ozyer ve Akyiiz (2017) yaptiklari
caligmada, normatif Orgiitsel baghiligm Orgiitsel
vatandaslik davranisi tlizerinde etkilerini arastirmiglar
ve calisma sonucunda normatif Orgiit yapis1 ile
orgiitsel vatandaslik davranisi arasinda pozitif yonli
ve anlamli bir iliski oldugunu saptamislardir.

Otlu ve Giidelci (2019) yaptiklar1 ¢alismada,
yakinsama  calismalar1  dogrultusunda  siirekli
giincellenen ve uygulanmaya baglayan muhasebe ve
finansal raporlama setlerinden biri olan BOBI FRS
nin uygulamiginda ortaya ¢ikabilecek muhtemel
etkileri teorik boyutta incelemisler. Calisma
sonucunda {ilkelerin uluslararasi standartlara gegiste
fayda-maliyet analizine gore hareket etmeleri
gerektigi vurgulanmis ve bu dogrultuda cesitli
Onerilerde bulunulmustur.

Kilic ve Kogyigit(2017) ekonometrik analiz
ile yapmis olduklar1 ¢alismada; toplum, kiiltiir ve is
diinyasinda yeni yontemlerin kullanilmasi anlamina
gelen “Inovasyon” ile “Sosyal Sermaye” konusunu
Tiirkiye acisindan analiz etmigler ve c¢alisma
sonucunda her iki degisken arasinda anlamli iligkiler
tespit etmiglerdir.

Harrison ve Handy, yaptiklar1 ¢aligmalarda
kiiltiirleri; gii¢, rol, gorev ve birey kiiltiirii olarak 4
grupta siniflamislardir (Ozdevecioglu ve Celik, 2009:
149). Bu model; orgiit kiiltiiriinii, orgiit tyelerinin
davranislarini, calisma sekillerini ve diistincelerini
sekillendiren = normlar sistemi olarak  ecle
almaktadir(Arikan, 2018: 21).

Parsons, Amerikali bir psikolog olup, sosyal
degerlerin, orgiit kiiltiiriiniin olusmasindaki katkilari
iizerinde durmustur. Parsons orgiit kiiltiirii modeli, 4
boyuttan olugmaktadir. Bu boyutlar; biitiinlesme,
amaca ulasma, yasallik ve uyumdur. (Kavoglu, 2009:
44).

Deal ve Kennedy’ nin gelistirdigi Orgiit
kiiltiirii modelinde ise kiiltiirii gézlemleyebilmek i¢in,
goriilebilir  gdstergelerden  faydalanilmigtir.  Bu
dogrultuda modelde, kiiltiir bigimlerinin olugmasina,
isletmelerin stratejik kararlar alirken g6z Oniine
almas1 gereken cevresel belirsizlik derecesi ve atilan
adimlarin basarist kapsaminda orgiitiin ¢evresinden

aldig1 geri bildirim hiz1 etki etmektedir (Arikan, 2018:
18).

Vries ve Miller (1984), karizmatik, paranoid,
¢ekingen, ihtiyath ve biirokratik kiiltiir tiirlerini
tanimlamiglardir. Cameron ve Quinn’in (1992) ise
¢ok popiiler olan; klan kiiltiiri, hiyerarsi kiiltiirii,
adhokrasi kiiltiirii ve pazar kiiltiirQi tipolojileri
literatiirde &nemli bir yere sahiptir. Ozellikle tiim
iktisadi ve idari bilimler alaninda tiim diinyaca kabul
gormiis, Hofstede’'nin 1980 yilinda ilk defa ortaya
koyarak siirekli gelistirdigi ve kiiltiirel degerlerin
Ol¢iimiinde kullanilan model ise literatiirde kullanilan
en yaygin model olmanin yani sira, orgiitsel kiiltiiriin,
kiiltiirler arasi1 karsilagtirilmasina rehberlik eden en
iddial1  teorik  model  olarak da  kabul
gormektedir(Onciil vd., 2016: 259). Dolayisiyla bu
calisma da, Hofstede’ in orgiit kiiltiirii metodolojisi
lizerinden yiiriitiilecektir.

2.1. Hofstede’in Orgiit Kiiltiirii Metodolojisi

Kiltiir c¢aligmalariyla bilinen Geert J.
Hofstede, 52 ayn iilke ve yiiz bin birey iizerinde
yaptig1 kiiltiir ¢aligmasi ile halen diinyada basta
iktisadi bilimler olmak tizere bir¢ok bilim alanina da
onciilik etmektedir. Bu c¢alismalarinda Hofstede,
orgiit kiiltiiriini 6 farkli boyutta agiklamaktadir. Bu
boyutlar (https://geert-hofstede.com):

2.1.1. Agik-Kapah Sistemler

Bu boyut; kurumun dis ¢evre ile olan bag
yapisini gostermekte olup, kurumun erigilebilirligi ile
ilgilidir. Acik sisteme sahip kurum ve orgiitlere yeni
gelen isgorenler ¢ok cabuk kabul goriirler. Ayni
sekilde piyasalardaki gelismelere paralel olarak,
olusturulan yeni politikalar, stratejiler, yonetmelikler
veya giincellemeler de, kurum tarafindan hemen
kabul goriir ve uygulanir. Tam tersine kapali
sistemlere sahip kurumlarda ise gerek yeni politikalar,
giincellemeler veya yonetmeliklerin kabul gérmesi
uzun zaman alir. Bu kurumlar dis diinyaya, arkalarini
donmiis, bir  goriinim  arz  etmektedirler
(https://www.hofstedeinsights.com/models/organisati
onal-culture/).

2.1.2. Icten — Distan Yonelimli (normatif-
pragmatik) Orgiitler

[gten  yonelimli ~ kurum  kiiltiirlerinde,
isgdrenler yaptiklar1 islerde, is etigi ve diristliik
ilkelerine bagli kalmayr 6nemsemektedirler. Icten
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yonelimli  kurum kiltiriinde c¢alisan iggorenler,
misterileri i¢in neyin iyi oldugunu ¢ok iyi bildiklerini
diisiinerek, sadece etik kapsaminda ve kendi
diisiinceleri ile hareket etmektedirler. Ote yandan
distan yonelimli kiiltiire sahip kurumlarda ise sadece
miisterinin ihtiyaglarina odaklanilmistir. Dolayisiyla
distan yonelimli kurum kiiltiirlerinde sonuglar veya
ciktilar her daim Onem arz etmekte olup; etik
davraniglardan ziyade pragmatik sekilde hareket
etmek daha ¢cok Onem arz  etmektedir
(https://www.hofstedeinsights.com/models/organisati
onal-culture/).

2.1.3. Profesyonel - Parogiyal
(yerel)Kiiltiirler

Parosiyal (yerel)kiiltiiriin  hakim oldugu
toplumlarda ya da  orgiitlerde, profesyonel

sistemlerden farkli olarak, sistemler ve uygulamalar
uzmanlagsmaya dayanmaz. Gelenekgi yaklagimlarin ve
sosyal normlarin hakimiyetinde hiikiim siiren,
parosiyal  kiiltiirin,  yenilik¢i  degisimler ve
giincellemeler karsisindaki uyumu disiiktiir. Aile
sirketlerinin hiikiim siirdligli parosiyal kiiltiirlerde,
degisim karsisinda direng, profesyonel kiiltiirlere
nazaran ¢ok daha giiclidiir. Profesyonel kiiltiirler ise
yenilik¢i yaklasimlara ve piyasalardaki gelismelere
cok daha aciktir(https://www.hofstede-
insights.com/models/organisational-culture/).

2.1.4. Siire¢ — Sonu¢ Odakli Kiiltiirler

Siire¢  odakli kiiltiire sahip kurumlarda,
yapilacak isin hangi siireclerden gegecegi ve hangi
yontemlerle yapilacagi esastir. Siire¢ odakli kiiltiire
sahip kurum c¢alisanlar1 igin, “nasil” sorusunun
cevab1 bliylik onem arz etmektedir. Bu kiiltiirlerde
calisan kisiler kendilerini, isin yapilma siirecinde
riskten kaginan birer birey olarak algilarlar. Onlar
i¢in, isin “Nas1l?” yapilacagi 6nemlidir. Tam tersine,
sonug odakl1 bir kiiltiirde galisanlar ise is ciddi riskler
getirse dahi hedefe veya sonuca ulasmak icin herseyi
yaparlar. Sonug¢ odakli kiiltiire sahip kurum caligsanlart
her sartta sonuca ulasmak i¢in, her daim kararli tutum
ve davranig sergilerler(https://www.hofstede-
insights.com/models/organisational-culture/).

2.1.5. Is — Calisan Odakh Kiiltiirler

Kurumun veya orgiitiin yonetim felsefesi ile
ilgili olan bu boyuta gore, calisan odaklh
kuruluslarda, isin kaybedilmesi pahasina olsa bile,
calisanin gozetildigi bir yapiy1 ifade etmektedir.
Calisan odakli kurumlarda, c¢alisanlarin refahi, isin

basarisindaki en Onemli etkendir. Tam aksine is
odakli kuruluglarda ise calisanlart kaybetmek
pahasina olsa dahi goérevi yerine getirmek veya isi
basariyla  sonuglandirmak  her seyden  dnce
gelmektedir.

2.1.6. Sitki — Serbest Denetimin Hakim
Oldugu Kiiltiirler

Bu boyut, kurum veya orgiitteki i¢ yapilanma,
disiplin ve denetim olgusunu ifade eder. Serbest
denetimin ve yumusak is disiplininin egemen oldugu
bir orgiit kiiltiirlinde, akici bir i¢ yapi, ¢ok az kontrol
ve disiplin vardir. Bu orgiitlerde ¢ok fazla dogaglama
ile beraber bir¢ok siirpriz de ortaya ¢ikmaktadir. Siki
denetimin ve kati bir ¢alisma disiplininin oldugu
kurumlarda ise bunun tam tersi bir yap1
izlenmektedir. Zira bu kurumlarda ¢alisanlar dakik ve
asir1 ciddidir. Ayrica maliyet kavrami, bu kurumlarda
daha ¢ok One c¢ikmaktadir (https://www.hofstede-
insights.com/models/organisational-culture/).

2.2. Gray’in Muhasebe Kiiltiirii Metodolojisi

Gray, Hofstede’in deklare ettigi kiiltiir
boyutlarindan hareketle muhasebe kiiltiiriindeki
uygulamalart dogrudan etkileyen ve “Muhasebe

Degerleri” olarak adlandirdigi 4 tane kiiltiir boyutu

tanimlamaistir. Bu boyutlar asagida
siralanmaktadir(Karabinar, 2005:45-47):

2.2.1. Tekdiizelik — Esneklik

Toplumda uygulanagelen muhasebe
uygulamalarinin ~ karsilagtirilabilir  olmast  ve
karsilastirlabilirligin saglanmasi bakimimdan

tekdiizelik; biitiin isletmelerde benzer ve tutarli
muhasebe uygulamalarmin  olmasi1  gerektigini
belirtirken, esneklik; isletmelerin kendilerine &zgii
muhasebe uygulamalarmi benimsemeleri durumunu
ifade etmektedir (Gray, 1988:9). Dolayisiyla
tekdiizelik derecesinin yiikksek olmasi durumunda
daha diisik derecede profesyonellikten ve daha
yiiksek derecede kurallara uyma yiikiimliiliigiinden
s0z edilebilmektedir (Karabinar ve Kislalioglu, 2014:
240).

Tek diizeci yaklagim, tiim sirketlerde tek bir
muhasebe politikast ve uygulamasinin gerekliligine
vurgu yaparken, “Esneklik” muhasebe uygulamalarini
her sirketin kendine ozgi serbestiyle
gerceklestirmesini savunmaktadir. Bu kiiltiirel boyut,
stirekli yenilenen muhasebe standartlarinin meslek
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mensuplar1 tarafindan kabullenilme derecesini de
gostermektedir.

2.2.2. Seffaflik — Gizlilik

Bu Dboyut; sadece sirket yoneticilerini
ilgilendiren bilgilerin mali tablolarda yer almasi
gerektigini savunan bir muhasebe sistemine karsin
daha seffaf, daha fazla kamuya ac¢ik bir muhasebe
sistemine wvurgu yapar. Gizlilik derecesi, mali
tablolarda hangi bilgilerin yer alip almayacagini,
aciklanacak bilginin kapsam ve diizeyini dogrudan
etkiler. Bireysellik ile gizlilik arasinda dogru orantili
bir iliski vardir. Gizlilik ne kadar yiiksekse mali
tablolarda yer alan bilgi sayis1 da o derece az
olacaktir (Karabinar, 2005: 47-49).

2.2.3. Tutuculuk — fyimserlik

Iyimserligin ~ hakim  oldugu  muhasebe
sistemlerinde, gelecekteki olaylara kars1 daha iyimser,
kendi istegini yapabilme Ozgirliigiiniin var oldugu,
risk alabilen bir tutum sergilerken; tutucu muhasebe
sistemlerinde belirsizlikle basa ¢ikabilmek igin, daha
Ol¢iilic 6lgiim yontemlerini kullanan, riskten korkan
bir tavir s6z konusudur. Tutuculugu yiiksek olan
muhasebe  sistemlerinde, kullanilabilen  6l¢iim
yontemlerine bagimhilik daha kuvvetlidir(Choi,
2001:9). Bir iilkedeki es-anlilik ve disa doniikliik ne
kadar yiiksek ise tutuculuk da o kadar yiiksek bir
seyir izleyecektir(Karabinar, 2005: 47).

2.2.4. Statitkoculuk — Uzmanhk

Bu boyut; bireysel veya profesyonel
yorumlarin  kullamimi,  muhasebe  konusunda
gereksinim duyulan diizenlemelerin  profesyonel
meslek mensuplarinin  bizzat kendisi tarafindan
yapilmasina karsi resmi diizenlemelere uygunluguna
ve bu durumun kontrol edilmesi gerektigine atifta
bulunur.  Birinci durumda profesyonellikten s6z
edilirken; ikinci durumda, statiikocu bir yaklasim s6z
konusudur. Yiiksek profesyonellige sahip orgiitlerde,
“kendi kendine yetme” durumu hakimdir. Diisiik
profesyonellige sahip kiiltiirlerde ise herhangi bir aksi
durum karsisinda, resmi kurumlar tarafindan
miidahale edilme, beklentisi vardir. Bir iilkedeki
“Profesyonellik” diizeyi, “Bireysellik” 1ile dogru
orantili bir goriiniim arz etmektedir(Karabinar,
2005:45).

2.3. Hofstede’ in Orgiit  Kiiltiir
Siniflandirmasinin Muhasebe Kiiltiirleriyle
Etkilesimi

Hofstede’in son yillarda bilim diinyasina
deklara etmis oldugu ve 6 boyutta agikladigi orgiit
kiiltiiri metodolojisi, Gray’in yillar Once ortaya
koydugu “Muhasebe Kiiltiir Degerleri” ¢alismasim
tamamlar niteliktedir. Bu baglamda asagida, her bir
orgiit kiltiirii boyutunun, “Muhasebe Kiiltliri” nii
nasil etkiledigi ve ilgili kiiltiire nasil yansidigi tablo
haline getirilerek gosterilmistir:

Tablo 1: Hofstede’ in Orgiit Kiiltiirii Ile Gray’in
Muhasebe Kiiltiir Etkilesimi Tablosu

ORGUT KULTURU ILE MUHASEBE | ORGUT KULTURU ILE MUHASEBE
KULTUR ETKILESIMI KULTUR ETKILESIMI
Tekdiize Esnek
Kapal ‘écmi Ak é Seffaf
Sistemler Tutucu Sistemler Iyimser
Statiikocu Uzman
Tekdiize Esnek
Normatif Gizli Pragmatik Seffafl
Orgiitler Tutucu Orgiitler Iyimser
Statiikocu Uzman
Tekdiize Esnek
Prosiyal Gizli Profesyonel Seffaf
Ol‘gfitlel' éhmml 61‘g1’irlel‘ < iyimsel‘
Statiikocu Uzman
Tekdiize Esnek
Sonu¢ Odakh <§izli Siire¢ Odakh < Seffafl
Orgiitler Tutucu Orgiitler Iyimser
Statiikocu Uzman
Tekdiize Esnek
is Odakn < Gizli Calisan Odakh < Seflaf
Orgiitler Tutucu Orgiitler Ivimser
Statiikocu Uzman
Tekdiize Esnek
Siki Denetime 4 Gizli Serbest Denetime 4 Seffaf
Tabi Orgiitler Tutucu Tabi Orgiitler Ivimser
Statiikocu Uzman

Yukaridaki tabloda, parosiyal kiiltiirlerin ayni
zamanda normatif ve kapali bir sistem kiiltiirline

sahip oldugu ve Dbu Kkiiltlirlerin  muhasebe
uygulamalarinin  da; “Tekdiize, gizli, tutucu ve
statlikocu” bir kiltiirel egilime sahip oldugu

goriilmektedir. Benzer sekilde, “Is - Sonu¢ Odakli ve
Siki Denetim” e sahip Kkiiltiirlerin hakim oldugu

orgiitlerin, muhasebe uygulamalart da;“Tekdiize,
gizli, tutucu ve statikocu” bir kiiltirel egilim
gostermektedir.

“Siire¢ - Calisan Odakli” bir yapiya sahip ve
“Profesyonellik” kiiltiirii ile ¢alisan orgiitlerin, “Agik”
bir orgiit sistemine sahip oldugu gorilmektedir.
“Acik” bir orgiit sistemi ve “Profesyonellik” kiiltiirii
ile calisan Orgiitlerin muhasebe uygulamalar da;
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“Uzman, Esnek, Seffaf ve Iyimser” bir yapi
izlemektedir. Ayni sekilde bu kiiltiire sahip orgiitler;
“Serbest Denetime Tabi ve Pragmatik” bir Orgiit
kiiltiirine de sahip Orgiitler olarak karsimiza
cikmaktadir.

3. HOFSTEDE VE_GRAY’IN MUHASEBE
ORGUT KULTURU BAGLAMINDA TURK
MUHASEBE KULTURUNUN YAPISI

Parosiyal kiiltiir gruplarinin agirlikla hiikiim
stirdiigii Tirkiye toplumlarinda bagimli, hiyerarsik,
genellikle erisilmez iistler toplum ve is diinyasinda
yerlerini alirlar. Ideal bir baba veya patron figiirii ile
yasayan Tirkiye toplumlarinda glic merkezde
toplanmakta olup, is diinyasinda calisanlara ne
yapmalar1  gerektiginin sOylenmesi beklenirken;
caliganlara inisiyatif verilmemektedir. YOneticilere ve
istlere karsi c¢alisanlarin  yaklagimlart her daim
resmidir. Tiirkiye toplumlarinda iggorenler ve
kurumlar, gerek patronlar gerekse devlet tarafindan,
her daim kontrol altinda tutulur ve bu baglamda
caliganlar veya kurumlar, kurallara veya patronlara
bel baglarlar. Ayrica bu toplumlarin is diinyasinda
nepotizme de (adam kayirma, ayrimci yaklagim)
siklikla  rastlanmaktadir  (https://www.hofstede-
insights.com/product/compare-countries/).  Tirkiye
toplumlarinda  bilginin ve sirlarin  merkezde
toplanmasi, muhasebe kiiltiirii  ag¢isindan, Tiirk
muhasebe kiiltliriiniin - de  “Gizli” bir yapiya
biirlinmesini saglamistir. Tiirk muhasebe kiiltiiriiniin

“Gizli” kiiltiirel yapiya sahip olmasi da, Tiirk
muhasebe kiiltiriini  “Kapali” bir sistem olarak
kurgulamistir.

Bireysel davranigsal 6zelliklerin ¢ok yiiksek
oldugu Avrupa, Avusturalya ve Amerika kitasinin
aksine Tiirkiye toplumlarinda gruplar, bireylerden her
daim 6nde gelmekte ve bu toplumlar kolektivist bir
yapt sergilemektedirler. Bireyselligin diisiik oldugu
Tiirk kiiltiirinde, “Ben” olgusundan ziyade “Biz”
olgusunun 6n planda oldugu izlenmektedir. Toplumda
veya is diinyasinda bireyler, sadakatle belli gruba
veya devlete aidiyet duygusuyla yasarlar
(https://www.hofstedeinsights.com/product/compare-
countries/). Gray’in muhasebe kiiltiir metodolojisinde
belirttigi gibi “Statiikocu” muhasebe kiiltiiriinde,
resmi diizenlemelere uygunluga ve bu durumun
kontrol edilmesi gerektigine her daim ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica  “Statiikocu” muhasebe
kiiltiiriinde, herhangi olumsuz bir durum karsisinda
da, resmi kurumlarin piyasalara miidahale beklentisi
vardir. Karabinar’a gore ise bir lilkedeki bireysellik

ne kadar diisiik ise statiikoculuk o kadar yiiksek, tam
tersine  bireysellik ne  kadar yiiksek ise
profesyonellikte o kadar yiiksek olacaktir(Karabinar
S., 2005:45). Bu noktadan hareketle, devletin vergi
kanunlarindan koken alan ve her donem vergi
denetgileri tarafindan denetlenen geleneksel Tiirk
muhasebe kiiltiirliniin de “Profesyonellik” ten ziyade;
“Statiikocu” bir yapt izledigi net olarak
goriilebilmektedir. Bu dogrultuda “Statiikocu” bir
yapiya sahip Tiirk muhasebe kiiltiirii, “Normatif” bir
orgiit kiiltiiriiyle beraber “Siki Denetime Tabi” bir
orgiit olarak da kendini gostermektedir.

Portekiz, Ispanya, Arjantin veya Yunanistan
gibi riskten ve belirsizlikten {ist diizeyde kaginan
Tiirkiye toplum kiiltiiriinde, kaygmin yeri ¢ok

bliyliktiir. Dolayisiyla bu  {ilkelerin is diinyast
reklamlarinda, istenmeyen bir durumla
karsilagildiginda, para iadesi veya  garanti

kavramlarina ¢ok wvurgu yapilmaktadir. Zira bu
kiiltiirlerde bireyler, bir meta satin alacagi zaman,
genellikle ilk soru, “Bunun garantisi ne kadar?”
seklinde olur. Belirsizlikten kaginan toplumlar, riski
seven toplumlara nazaran, beklenmedik olaylar
karsisinda ¢ok daha heyecanli veya hoggdriisiiz
olabilmektedir. Dolayisiyla bu toplumlarda yeni bir
sisteme gecis veya olguyu kabullenme ¢ok kolay
olmamaktadir. Tiirkiye toplumlarinin riskten yiiksek
derecede kagman toplumlar olmasi, Tiirk muhasebe
kiiltiiriiniin de “Tekdiize” bir kiiltiire sahip olmasini
saglamistir. Her ne kadar Tirkiye’ de uygulanan
muhasebe sisteminin adi da, “Tek Diizen Muhasebe
Sistemi” olsa dahi, Tirkiye’ deki muhasebe
uygulamalarinda, vergiden ka¢inma adina, “Esnek”
davraniglara da yonelinmektedir. Bu durum kiiltiirel
acidan yine, Tiirkiye toplumlarimin riskten kaginma
diizeyi ile agiklanabilir. Ayni zamanda Gray’in
acikladigr tlizere, “Tutucu” muhasebe sistemlerinde,
belirsizlikle basa ¢ikabilmek i¢in, daha ol¢iilii 6l¢lim
yontemlerini  kullanan, riskten korkan bir tavir
sergilenmektedir. Muhasebe sistemlerindeki bu
“Tutucu” kiiltiirel tavir, riskten kag¢inan Tiirk
muhasebe kiiltiirinde de kendini net bir sekilde
gostermektedir.  Tiirkiye’de  kullanilanan  genel
muhasebe sisteminde, bu duruma en giizel 6rnek;
degerleme yontemlerinde, “Gergege Uygun Deger”
yerine “Maliyet Degeri” ile degerleme yontemi
gosterilebilir. Tirk muhasebe kiiltiirliniin  gerek
“Tekdiize” gerekse “Tutucu” kiiltiire sahip olmasi,
Tirk muhasebe Orgiit kiltiirlintin, “Kapal1”,
“Normatif”’ ve “Sonu¢ Odakli” bir orgiit kiiltiiriine
sahip olmasin1 saglamistir. Zira yillardan beri
Tiirkiye’de uygulanagelen “Tek Diizen Muhasebe
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Sistemi” nde, vergi denetgilerinin, sirket patronlarinin
veya kreditorlerin bakti1 tek nokta, sirketin
donemsonu itibariyle elde ettigi “Donem Kar1” tutar1
olmustur. Bu durum, Tiirk muhasebe Kkiiltiiriiniin, ne
kadar “Sonu¢ Odakli” bir orgiit kiiltiirine sahip
oldugunu da net olarak gdostermektedir.

Sonu¢ olarak, yukaridaki analizlerden
hareketle, Tiirk muhasebe kiltirii; “Kapali”,
“Normatif”’, “Sonu¢ Odakli”, “Siki Denetime Tabi”
ve ‘“Parosiyal” orgiit Kkiiltiirline sahip bir yap1
izlemektedir. Bu orgiit kiiltiiriine sahip Tiirkiye’ de
uygulanagelen geleneksel muhasebe sisteminin kiiltiir
kodlart ise “Tekdize”, “Gizli”’, “Tutucu” ve
“Statiikocu” bir yap1 izlemektedir.

4, ULUSLARARASI MUHASEBE
STANDARTLARI KOMITESININ YAPISAL
ORGUT KULTURU iLE TURK
MUHASEBE KULTURUNUN
KARSILASTIRILMASI

1973 yilinda  kurularak  baslangicta,
Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu’nun

(International Federation of Accountants — IFAC) bir
kolu gibi ¢aligan Uluslararas1 Muhasebe Standartlart
Komitesi (IASC), 2000 yilinda IFAC’in kendi
bilinyesine katilmasiyla yeni bir yap1 olusturmustur.

IASC’nin tim sorumluluklarini ustlenerek,
uluslararast muhasebe standartlarii  olusturmak
amaciyla, Nisan 2001’de, Londra’da kurulan

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB),
bagimsiz ve 6zerk muhasebe standartlar1 hazirlama ve
yaymlama konusunda genel kabul goérmiis tek
otoritedir.

IASB’nin, Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi Vakfi (IASCF) tarafindan
atanan ve her biri bir oy hakkina sahip olan 2 tanesi
yar1 zamanli 12 tanesi de tam zamanli olmak {izere,
farkli cografi bolgelerden gelen 14 {iyesi bulunmakta
olup, kararlar en az 9 {iyenin olumlu oyu ile
alimmaktadir(https://www.iasplus.com/en).

Glinlimiizde IASB’1n ¢aligmalarinda aktif rol
oynayan kuruluslarin, 2 tanesi Avrupa merkezli olup,
geri kalan 6 tane iiye de Amerika merkezlidir. Bu
kuruluslar asagida yer almaktadir (Oksay,2005:23-
32):

* ABD Sermaye Piyasast Kurumu (US Securities
and Exchange Commission - SEC)

» Uluslararas1 Muhasebe Meslegini Gelistirme
Forumu (International Forum for Accountancy
Development - IFAD)

* ABD Halka Acik Sirketler Muhasebe Denetim
Kurulu (US Public Company Accounting Oversight
Board - PCAOB)

* Uluslararas1  Muhasebeciler  Federasyonu
(International Federation of Accountants - IFAC)

* Avrupa Finansal Raporlama Tavsiye Grubu
(European Financial Reporting Advisory Group -
EFRAG)

* ABD Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (US
Financial Accounting Standards Board - FASB)

* Uluslararast Sermaye Piyasast Kurumlar

Teskilat1 (International Organization of Securities
Commissions —I0SCO)

* Avrupa Komisyonu

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(IASCF) vakfinin, 6 Kuzey Amerika, 6 Avrupa, 6
Avusturalya-Asya kitalar1 ve 4 tanesi de farklh
cografyalardan olmak {izere toplam 22 {iyesi

bulunmaktadir. Vakifta alinacak kararlar genel
uygulamada  basit g¢ogunlugun  saglanmasiyla
alinmaktadir.

Kurumlar ve orgiitler acik birer sistem
oldugundan iginde bulunduklar1 toplumlarin kiiltiirel
egilimlerinden direkt olarak etkilenmekte ve bu
dogrultuda sekil almaktadirlar. Zira i¢inde bulundugu
toplumun kiiltiir yapisiyla ters yonde duran kurum ve
orgiitlerde o toplum veya iilke i¢inde yasamlarini
siirdirememektedirler. ~ Dolayisiyla ~ bir  ulusal
kiiltiiriin, ilgili toplumdaki Orgiitin tutumlarinin
biiyiik bir kismi {izerinde giiglii bir etkiye sahiptir
(Leslie ve Gelfand, 2012:128). Bu noktadan
hareketle, IASB’1n ¢alismalarinda aktif rol oynayan 8
adet kurulusun, 6 adedi ayn iilkeden mensei almakta
olup aym kiiltiirel egilime sahiptir. Geri kalan 2 adet
kurum ise yine Avrupa iilkelerinden olusmakta
olustugu icin, IASB’in ¢aligmalarinda etkin olan bu
kuruluslarda da “Anglo-Sakson™ kiiltiiriiniin hakim
oldugu net olarak izlenebilmektedir. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASCF) vakfinin 22
liyesi analiz edildiginde ise iiyelerin yaklagik %28
cogunlugu Amerika, %28 cogunlugu Avrupa ve %28
cogunlugunun Avusturalya ve Asya kitalarindan
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geldigi goriilmektedir. Geriye kalan % 17 ¢ogunluk
ise farkl cografyalardaki katilimeilardan
olusmaktadir.  Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Komitesi (IASCF) vakfinin yonetimindeki bu oransal
dagilim, basta Amerika olmak iizere Avusturalya ve
Avrupa kitalarindan olan katilimecilarin, y6netimde
ortalama % 70 c¢ogunluga sahip oldugunu
gostermektedir. Amerika, Avusturalya ve Avrupa
kitalarinda yer alan {ilkelerin ticari kiiltlirinde,
“Anglo-Sakson”  kiiltiiriiniin ~ hakim  oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla bu kitalardaki iilkelerde
benzer kiiltiirel egilimlerin hakim olmasi, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASCF) vakfi
yonetiminin aldig1 kararlarda da, “Anglo-Sakson”
kiiltiiriiniin net bir etkisi olacagini gostermektedir.
Ingiltere merkezli kurulan ve yiiriitiilen uluslararas
muhasebe ve finansal raporlama standartlarinda
hakim anlayisin da, “Anglo-Sakson” kiiltiirii oldugu
bilinmektedir. “Anglo Sakson” kiiltiiriiniin dogusu, V.
yiizyilda Roma askerlerinin bugiinkii Ingiltere'den
ayrilmasindan sonra adaya yerlesen Germen asilli
Angl ve Saks kabilelerine dayanmaktadir. Zira bu
kabileler, bugiinkii Ingiliz milletler toplulugunun
¢ekirdegini olusturmaktadir.

Calisgmanin da kaynak noktalarindan birini olusturan
ve Tirk muhasebe orgiit kiiltiirii ile bircok noktada
ayrigan Anglo-Sakson orgiit kiiltiirii asagidaki tabloda
karsilagtirmali olarak verilmistir:

Tablo 2: Muhasebe Orgiit Kiiltiirlerinin Karsilastirmal
Tablosu

ORGUTSEL TURK MUHASEBE | ULUSLARARASI MUHASEBE
KULTUR SISTEMLERINDE | STANDARTLARI KOMITES]
BOYUTLARI | KURUMKULTURU | KURUM KULTURU (IASCE)
Kapal1 Sistemler Actk Sistemler
Aqik Sistemler Tekdiizen Uzman
/ Tutucu Esnek
Kapal Sistemler Statitkocu Seffaf
Gizli fyimser
Normatif Pragmatik
Pragmatik Tekdiizen Uzman
ll Tutucu Emnek
Normatif Statiikocu Seffaf
Gizli Tyimser
Parosiyal Profesyonel
Profesyonel Tekdiizen Uzman
! Tutucu Esnek
Parosiyal Statitkocu Seffaf
Gizli fyimser
Sonug Odakl Siireg Odakly
Siireg Odakl Tekdiizen Uzman
/ Tutucu Emnek
Sonug Odakl Stattikocu Seffaf
Gizli Tyimser
f5 Odakh 1s Odakh
i@ Odakl Tekdizen Uzman
! Tutucu Emnek
Calisan Odakli Statiikocu Seffaf
Gizli Tyimser
Sika Denetim Serbest Denetim Sila Denetim
! Tekdiizen Uzman
Serbest Denetim Tutucu Emnek
Statiikocu Seffaf
Gizli Tyimser

Muhasebe sistem ve uygulamalarinda tekdiizelik
derecesi ne kadar yiliksek ise uzmanlagsma ve
profesyonellik te o kadar diigiik bir seyir izlemektedir.
Tekdiizeligi yiiksek olan muhasebe sistemleri, tutucu,
parosiyal, statiikocu, normatif ve kapali sistemlerin
hiikim stirdigli bir kiiltiirlerde hareket kabiliyeti
bulmaktadir. Bu noktadan hareketle Tiirk muhasebe
sistemlerinde kurum kiiltiir{iniin, parosiyal
goriiniimlii, sonu¢ odakli(vergi ve kir) calisan,
normatif yapida ve kapali bir sistem olarak
kurgulandig1r goriilmektedir. Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi Vakfi(IASCF) kurumunun ise
profesyonel goriiniimlli, slireg¢ odakli calisan,
pragmatik yapida ve agik bir sistem olarak
kurgulandigi bir kurum kiiltiirine sahip oldugu
izlenmektedir.

5. SONUC

Orgiit ve kurumlarin yasam siiregleri ile
tarzin1 belirleyen ana etmen olan “Kiiltir” {in;
muhasebe uygulamalar1 ve finansal raporlar
tizerindeki etkilerini anlamak, uluslararasi muhasebe
uyumuna dogru ilerledigimiz bu giinlerde daha ¢ok
Oonem arz etmektedir. Strateji bir kiiltiir iiriinii olarak
kabul edilirken, diger yandan kiiltiir de, bir strateji
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iiriinii olarak kabul edilebilir. Ulusal kiiltiir, orgiitsel
strateji ve bu stratejinin uygulanmasi {izerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Toplumsal kiiltiir Onciiliigiinde
sekillenen  oOrgiit  kiiltiirleri, ilgili  Orgiitlerin
piyasalardaki ~ konumunu ve  basansimt  da
belirlemektedir. Cok uluslu sirketler ve uygulamalar
icin ise kiiltiirel farkliliklar uzun dénem calismalari
ve fedakarliklar1 gerektirmektedir. Zira iiyelerinin
cogu “Anglo-Sakson” kiiltiiriine sahip toplumlardan
kurulu olan, “Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu” nun olusturdugu UMS-UFRS’
nin(Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlar1), Tiirkiye’ de oldugu gibi, tim diinyada
da yaygmlasmasi i¢in uzun donemli ¢aligmalar
yapilmaktadir. Ayrica ortak degerlere sahip olmayan
iilkelerin muhasebe sistemlerinde ortak uygulamalar
saglamak, ciddi bir zaman ve  maliyet
gerektirmektedir. Bu uzun donemli ¢aligmalar
sonucunda, diinyada tek bir dil olarak, uygulanmasi
beklenen hedefe ulagmak icin bazi ilkeler kendi
ulusal finansal raporlama standartlarint UFRS’ler ile
uyumlu hale doniistirmeye calisirken; bazilar1 da
UFRS’leri kendi diline ¢evirerek bunlar1 kendi ulusal

finansal raporlama standartlar olarak
kullanmaktadirlar. Uluslararasi kiiltiirel
farkliliklardan  dogan, muhasebe ve finansal
raporlamada yakinsama kavrami ve ¢aligmalari da, bu
uygulamalar dogrutusunda ortaya cikmis
bulunmaktadir.

Glinlimiiz diinya ticaretinde ve para akiginda
ilke smirlarmin ortadan kalkmis olmasi, kiiltiirel
farkliliklar ve kabullenmeler arasindaki sinir1 bir anda
ortadan kaldiramamaktadir. Bu baglamda, IASCF
kurum kiiltiiri ile Tiirkiye’nin kiiltiirel kodlarindaki
farkliklardan dolayi, UMS-UFRS paketinin ilk defa
Tirkiye’de uygulanma g¢alismalar1 da, ayni paketin
degistirilmeden Tiirkge’ ye ¢evrilmesi ile baglamistir.
Fakat yillardan beri Tiirkiye toplumlarinin kiiltiirel
kodlar1  ¢ergevesinde  sekillenen  Tiirkiye’deki
muhasebe sistemi, UMS-UFRS sisteminin tersine;
kapali ve normatif bir sistem olarak kurgulanmistir.
Bu dogrultuda; orgiit kiiltiirii acgisindan agik ve
profesyonel bir sistem olarak kurgulanan UMS-UFRS
uygulamalari; uzman, esnek, iyimser ve seffaf bir
yapt izlerken; tam tersine Tiirkiye’de muhasebe
uygulamalari, tekdiize, tutucu, gizli ve statiikocu bir
yapt izlemektedir. Dolayisiyla muhasebe meslek
mensuplari, Tirkiye muhasebe kurum kiiltiiriniin
gerektirdigi ve yillardir siiregelen bu tutumlarini
muhasebe uygulamalarina yansitmig ve Tiirk 1is
diinyasinda UMS-UFRS paketinin, tiim isletmeler
lizerinde tek seferde uygulanabilirligi

saglanamamigtir. Zira bunun ana nedenlerinden biri,
ylizyillar boyunca ¢esitli toplumlarda yasanan
kiiltiirel farkliliklardaki ugurumlardir. Bundan dolay1
hem ulusal muhasebe sistemi hem de UMS-UFRS’
ler ile uyumlu, arada yumusak gecis saglamak {izere,
KOBI TFRS, BOBI FRS veya mikro isletmeler igin
muhasebe ve finansal raporlama standartlart gibi

paketler her donem yayinlanmakta ve siirekli
giincellenmektedir.

Orgiit kiiltiirii  baglaminda, muhasebe ve
finansal ~ raporlama  standartlarin1  hazirlayan
kurumlarin,  orgilitsel  yapisimi  temel  alarak
uygulamadaki farkliliklar1 ~ yansitan ve  kurum

kiiltiirlerinin analizi baglaminda alanin da ilk kez
kaleme alinan bu c¢alisma, ilgili alanda yeni
caligmalarin dogmasina da neden olacaktir. Zira bu
calismadan sonra Ozellikle iktisat sosyolojisinin
muhasebe ve finansal raporlama sistemleri tizerindeki
etkisinin arastirilmasi ve bu yonde literatiire yeni
caligmalarin kazandirilmasi imit edilmektedir.
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Bu ¢alismanmin amaci Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki yogunlagsmanin
banka riski tizerindeki etkisini arastirmaktadwr. Calismanin déonemi olarak 2010-2018
yillar: ele alinmistir. Bankacilik sektoriine ait veriler Tiirkiye Bankalar Birligi nin ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 'nun resmi sitelerinden alinmistir.
Calismada yontem olarak OLS regresyon ve Ortalama Grup Tahminci modeli (MGE)
uygulanmustir. Calisma sonucunda bankacilik sektoriindeki yogunlagmanin kredi riski
tizerine etkisi oldugu, yogunlagma arttik¢a kredi riskinin azaldigi sonucu ortaya
ctkmustir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to Research the effects of concentration in the
banking sector in Turkey on bank risk. As the period of the study, the years of 2010-
2018 were considered. Data on the banking sector and the Banks Association of
Turkey's Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) 'is taken from the official
website. In the study, Ordinary Least Squares (OLS) and Mean Group Estimator model
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(MGE) was applied as a method of this study. In the result it was concluded that
sectoral concentration in banking sector has effects on the credit risks and the more

Jel Codes: G21, G32

concentration increases, the less credit decreases.

1. GIRIS

Ulke ekonomilerinin gelisiminde finansal
piyasalarin  gelismesi  kagimilmazdir.  Finansal
piyasalari gelisimi ise finansal piyasalarda faaliyet

2. LITERATUR

Sektorel

yogunlagma

konusu ile

ilgili

literatiirde bircok calisma mevcuttur. Uluslararasi
literatiirde yapilan bazi ¢calisma 6zetleri sdyledir.

g§steren ku.rumlar aracﬂlgl.yla gerc_;eklesmektedir. Yazarlar ve | Cahgmann Yontem Somuglar:
Finansal piyasalarda etkin faaliyet gOsteren vil Amact
kurumlardan biri de siiphesiz bankalardir. Bankalar, _ Konsantrasyon
yeni tasarruf olusturma ve olusan tasarruflarin dogru Meksika endekslerinde diisis
yatirim kanallarina kanalize edilmesiyle ekonominin banliafmk _ ve dolayisiyla
gelisimine katkida bulunmaktadir (Altay, 2014: 7). | Rodriguer va. | 507" | rekabette  arts
Bankalarin toplanan tasarruflarin fon talep edenlere (2018) yaklasimla oldugu, yogunlagma
aktariminda icra ettikleri aracilik rolii, ilkenin degerlendirme azaldikga rekabetin
biiyiimesi, refahin artmas1 ve issizligin azalmasi gibi K arttigi  sonucuna
makroekonomik  degiskenler  {izerinde  etkili ulastimistir
olmaktadir. Bu durum bankalarin sektdrel olarak Tirk  bankacilik
yogunlagmalarini saglayacaktir (Ural, 2014: 397). 2002-2010 sektdriindeki
Bankacilik sektoriinde, bankalarin sektorel dbnemine  ait yogunlasma  ve
yogunlasmast ile rekabet diizeyi arasinda yapilmis Tiirk rekabet  arasinda
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir bankacilik Panzar- iliskd Oldugu,
kisminda sektorel yogunlasmanin artmasiin rekabet Repkova sektoriindeki, | Rosse ?:Eaf:z; arasgli;i;lz
dl'izeyinvi azalttig1 goriilmektedir. (Igbinosa ve Osagie, ve  Stavarek | Szellikle kriz | Modeli olmastun
2017; Repkova ve Stavarek, 2014; Lici ve Boboli, (2014) donemlerindek | Equilibrium | o ok
2015; Macit, 2012; Giindogdu, 2011). Bankacilik i rekabet | Testi sektdriini ve
sektoriindeki yogunlasma ile karliliklar1 arasinda da kosularnt  ve dolayisiyla finansal
yapilmis bir¢cok ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan ty:hgn:l?;ajtnr:‘aef piyasalari olumsuz
bazilarinda bankalarin  sektdrel  yogunlasmalar etkiledigi sonucuna
arttikga karliliklarinin arttigi (Celik ve Kaplan, 2007; ulagilmistir.
Saidi ve Streitz, 2018) sonuglart ortaya ¢ikmistir. Kredi
Ancak Dbankacilik sektoriindeki yogunlasma ile yogunlagmasin Kredi
bankalarin riskleri arasinda yapilmis smirli sayida m  finansal yogunlasmastn
(Tunay, 2015) ¢aligma bulunmaktadir. Saidi ve olmayan daha cok yiiksek kar
Bu ¢alismanin amaci 2010-2018 déneminde Streitz (2018) isletmelerin COGS getirisi olan sanayi
Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki ogunlagmanin trin. - piyasast iizerinde daha fazla
bankalardaki kredi riski lizerine etkisini 6l¢mektir. Bu r_ekabe.tmde oldugu  sonucuna
calismanin sonucunda bankaciliksektoriine kredi griemg (_)lup ulagmustir.,
risklerinin yogunlagmayla azaltilabilecegi ya da ar;nszrfiu

artabilecegi Onerisi sunulmus olacaktir. Caligmada,
bankalarin  teker teker verilerine ulasilmasi
glicliigiinden dolay1 banka gruplan olarak verileri
alimmis ve bu veriler ile analizleri yapilmistir.
Bankacilik sektorii kendi igerisinde yabanci mevduat
bankalari, ulusal mevduat bankalar1 ve kamu bankalari
olmak tizere ti¢ baglikta gruplandirilmistir.
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2005-2013
dénemi
Nijerya, Giiney

Afrika’da
rekabetin en yogun,

Giiney

yogunlagmanin en

r uzerindeki
etkisini
ncelemek

Afrika, Misir az oldugu, genel
ve Kenya olarak dort Afrika
Igbinosa  ve | tlkelerinde Panel iilkesinde rekabetin
Osagie (2017) | bankacilik Regresyon diistik oldugu
sektoriinde sonucuna
yogunlagma ve ulagilmigtir.
rekabet
derecesini
Olemek
Arnavutluk Arnavutluk
bankacilik bankacilik
sistemindeki sektoriindeki
rekabetin yogunlagsmanin
Ozelliklerini en fazla
aciklamak ve bonolarda
o yogunlasma HHI oldugu, yiksek
Lici V? ile rekabet | Endeks yogunlagmanin
Boboli arasmdaki Oranlarnt | 144 su
(2015) iliskiyi n Yiizdesel | piyasalarda
incelemek Degisimi | yoapetin  disiik
oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
Bunun da nedeni
artan banka
sayidir.
AB iye
iilkelerindeki
bankacilik
piyasasindaki AB iyelik
yogunlagma siirecinin ~ uzun
Pavic, derecesini olmasimin
Galetic ve analiz etmek | Panel yogunlasmay1 ‘
Kramaric ve AB | Regresyon | azalttig nyam
(2012) iiyeliginin (OLS) olu.msu.zw yonde
uzunlugunun etkiledigi
yogunlasma sonucuna
derecesi ulastlmustir.
izerindeki
etkisini
belirlemek
Konut-emlak
sektoriinde biiylik
bankalarin  daha
Sekt_érel diigiik  getiriler
kredi elde ettigi, tarim
yogunlagmast ticaret ve emlak
Regehr  ve | nin Dinamik sektdriinde
Sengupta bankalarin Panel yogunlasma ile
(2016) performansla | Regresyon | panka

basarisizligt
arasinda anlamlt
iligki oldugu
sonucuna
ulasilmigtir.

Bukvic
(2017)

2016 donemi
Sirbistan
bankacilik
sektoriindeki
yogunlagsma
ile  rekabet
arasindaki
iligkiyi
aragtirmak

Linda
Endeksleri
ile
Grafiksel
Karsilagtir
ma

Sirbistan’da
bankacilik
sektortindeki
banka sayisinin
fazla  olmasinin
sektorel
yogunlasmay1
azalttig1 ve
rekabetin
gelismis
icin
kosullar1
sagladig
sonucuna
ulagtlmistir.

olmasi
uygun

Bu konuyla ilgili literatiirde
ulusal calisma Ozetleri ise soyledir:

yapilmis bazi

Yazarlar ve | Cahsmamn Yontemi Sonuclar1
Yil Amaci
BIST’te islem
goren finansal .
olmayan Isletmelerde
isletmelerin ortakhik _
ortaklik yapisindaki
Toraman ve yogunlagsma ile
yapisinin Regresyon
Okuyan < o kaynak  yapisi
yogunlasmanin | Analizi 13
(2009) kaynak bilegimi arasinda pozitif
(borglanma bir iliski oldugu
derecesi) sonucuna
iizerindeki ulagilmugtir.
etkisini
aragtirmak
Sigortacilik
sektoriinde
faaliyet _
gdsteren 25 Sektordeki
firmanmin  yapi- Ekonomet | yogunlagma ile
Celik ve davranis- rik karlilik arasinda
Kaplan performans Tahminci | giicli ve
(2007) yaklagimi  ile | Model dogrusal bir
sektordeki (EKK) iligkinin  varligt
yogunlasma bulunmustur.
karlilik etkisini
aragtirmak
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Yogunlagma ile Tiirk bankacilik Bankalardaki
finansal sektoriindeki yogunlasma
kirtlganlik yogunlagma ve derecesinin
arasinda cift rekabet artt181 ve rekabet
Bankacilik Panel yonlii bir z.ar.as1.nc?laki seV|ye§|n|n
sektoriindeki Regresyon nedensellik iliskiyi Havuzlan | 27214180
Korkmaz . oldusu ve incelemek sektorel
' yogunlasmanmn | ye Holtz- g 2005-2010 mis -
Erer ve finansal Eakin sermaye Macit (2012) | (2005 En Kigik | Jogumasmann
Erer (2016) | jriloaniik .| yeterliliginin donemi) en fazla
& Nedenselli | = Kareler mevduatlarda
tizerine etkisini | | Apalizi finansal 5 (POLS) kt"l |
saptamak  ve kirtlganligt envaz sektore
aralarmdaki belirlemede  bir yogunlasm?mn
nedensellik unsur  oldugu ise  kredilerde
iliskisini sonucuna O{dlfgu" (ildugu
arastirmak ulagilmstir. goriilmistiir.
Tirkiye’de Rekabetin —
mevduat bankalarm Tiirk bankacilik Bankacilik
bankalarindaki piyasa paylarin sisteminde sektriinde
yogunlagma ile artirdigi ve 2003_2.009 2003_2.006
Kkarlilik bunun doneminde doneminde
arasmdaki sonucunda  da bankacilik rekabe}m
iliskiyi  analiz bankalarin sisteminin azaldign,

- etmek karmi  artirdig, rekabet  yapisi Panzar- 2006°dan sonra

Ozcan ve oLS yogunlagma ile Gilindogdu ve yogunlagsma Rosse arttig,

Ciftci (2015) Karlilik (2011) arasindaki Modeli bankacilik
arasindaki iligkiyi sektoriindeki
iligkinin incelemek yogunlagma
anlamsiz oldugu arttlkqa_
sonucu  ortaya rekabe:un
cikmustir. azaldigi

sonucuna
ulasmuigtir.

— — Tiirk bankacilik Bankacilik
Tirkiye’de Sektorel sisteminde sistemindeki
konvansiyonel yogunlagmanin finansal sektorel
::1?:2112?: ltzirl]l:i?lza(ilklarl iStikrarf rekabet yogunlasma ile
kullandirdiklart sektorel v yogur{lasma rekabet ar'as1¥1da.1

T - . arasindaki anlamlt bir ligki
kredilerin kred!lerdek_l N Taskmn iliskiyi Panzar- oldugu,
yogunlasmasi kredi riskini (2015) incelemek Rosse sektordeki
ile kredi riski Dogrusal arttirdigi, Modeli finansal
Tunay arasidaki Dinamik sektorlere istikrarmn
(2015) iliskiyi  tespit | panel kullandirilan rekabeti azaltici
etmek Modeli kred.i. riskiyle unsur  oldugu
sek:corel sonucu ortaya
yogunlasma Cikmugtir.

arasinda pozitif
ve gligli bir
iligki oldugu
sonucuna
ulasilmigtir.
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Hem  sektorel Performansla
hem de cografi sektorel
¢esitlendirmeni ¢esitlendirme
n Tirk arasinda negatif
bankalarinin bir iligki
performanst Pearson oldugunu ve
) tizerindeki Korelasyo | Sektorel krediler
Tirkmen ve | gyjerinj nu ve | cesitlendirildike
Yigit (2012) aragtirmak Hiyerarsik | © incelenen
Regresyon bankalarin
karlilik
Performanslarin
azaldigi
bulgusuna
ulasilmistir.
Yukarida detaylar1 verilen c¢alismalarin

genelinde rekabet ile yogunlasma arasindaki iligki
Olciilmiis olup, bir kisminda da karlilik ile kredi riski
arasindaki iliski test edilmistir. Calismada oldugu gibi
yogunlagsma ile bankacilik riski arasindaki iligki
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde sinirli sayida
(Tunay, 2015) calisma yer aldigr goriilmiistiir. Bu
yonilyle caligmanin literatiire katki saglamasi ve
benzer gelismekte olan iilke bankacilik sektoriine bu
anlamda katki saglamas1 beklenmektedir.

3. TASARIM ve YONTEM

Aragtirmanin temel amaci sektorel
yogunlagma ve banka riski arasindaki temel iliskiyi
tespit etmektir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan Sonuglar
bankalara gore degil, banka gruplarina gore 6rneklem
alinmas1 suretiyle sektérel agidan yogunlagmanin
banka riskindeki rolii 6l¢lilmeye calisilmistir.

Arastirma kapsaminda Tiirkiye Bankalar
Birligi’nden alinan veriler ile 3 ana gruptaki bankalar
orneklem olarak secilmistir. Bu kapsamda 2010-2018
yillar1 arasinda iicer aylik periyodlarda elde edilen
veriler ile veri seti elde edilmis ve panel veri seti
olusturulmustur. Analizlerde yabanci mevduat
bankalari, ulusal mevduat bankalar1 ve kamu bankalari
gruplarina dair toplulagtirilmis verileri kullanilmigtir.

Sektorel krediler; (1) Tarim, Avcilik ve
Ormancilik, (2) Madencilik ve Tas Ocake¢ilig, (3)
Imalat Sanayi, (4) Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari
Uretimi ve Dagitimi, (5) Insaat, (6) Hizmetler ve (7)
Diger olarak dikkate alinmistir. Tim sektorler igin
takipteki krediler kredi riski olarak tanmimlanmustir.
Modelde risk unsuru olarak kredi riski tercih edilmis
ve Ozellikle kredilerin geri 6denme riskinin belirleyici
unsuru olan takipteki kredilerin toplam kredilere orani
olarak hesaplanan NPL yer almistir. Modelimizde
¢esitlendirme unsuru olarak HHI (Harfindal- Hirshman
endeksi) ele alinmustir. Sektorel kredilerden hareketle

Herfindahl-Hirschman endeksi su sekilde
hesaplanmistir:
_ eXit
e = II¥=1 Xkt
(Denklem-1)
N
HHI, = ) x2
2
(Denklem-2)
4. UYGULAMA

Calismada yer alan degiskenler ve bu
degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Cahismada Yer Alan Degiskenler

Bagimh Degisken

Sembol Degisken Tamm

NPL Takipteki Takipteki
Kredilerin Krediler/Toplam
Toplam Kredilere  Krediler
Orani (Kredi
Riski)

BagimsizDegiskenler

Sembol Degisken Tamm

HHI >, Herfindahl-
ililG= Z it Hirschman Endeksi

=

KRDMV Kredi/Mevduat Kredi/Mevduat
(Likidite
Yo6netimi)

LTO Ozkaynak Toplam
Biiyiikligu Ozkaynaklarin

Logaritmas1
LTA Aktif Biyiikligi Toplam  Aktiflerin
Logaritmasi

Ekonometrik analizlerde zaman serileri, yatay kesit
verileri ve zaman serileri ile yatay kesit verilerinin
birlestirilmesiyle olusan panel veriler olmak iizere ii¢
farkli veri tiirii kullanilmaktadir (Gujarati, 2004: 4).
Panel veri analizi hem firma ya da iilke gibi yatay kesit
verisi hem de giin, ay, yil gibi zaman kesitini bir araya
getiren bir analiz tirtdiir (Gujarati, 2004). Panel veri
sayesinde birimlere iliskin yatay kesit gdzlemleri
belirli bir zaman donemi ic¢inde bir arada
toplanabilmektedir (Baltagi, 2005). Herhangi bir yila
ilisgkin degerler panel verinin kesit boyutunu
olustururken, degiskenlerin zaman igerisinde almis
olduklar1 degerler panel verinin zaman boyutunu
olusturmaktadir. Genel olarak bir panel veri modeli
asagidaki gibidir:
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Yie = B0 + YBK;: XK + Uy
i=1,... .00 ... N;
t=1, .0 cev o.t , T

Denklemde yer alan i: firmalar gibi birimleri
(yatay kesiti), t ise zamani (zaman boyutunu), S0it
sabit terimi, Skit parametreler vektoriinii, Xkit ise K.
siradaki bagimsiz degiskenin t zamanindaki i. firmaya
ait degerini, Yit ise bagimli degiskenin t zamanindaki
1 firmaya ait degerini ifade etmektedir.

Arastirmanin modeli su sekilde belirlenmistir:

NPL = Bo+B HHI; ¢ + B KRDMV; . + B3LTO;
+ ﬁ4,LTAi,t + Eit

Model ile ilgili
boliimiinde belirtilmistir.

analiz kismi bulgular

5. BULGULAR

Analiz kapsaminda oncelikle serilerin
tanimlayici istatistiklerine bakilmaktadir Serilere
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
sunulmaktadir;

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler | Mean z;a;r::zrt Maximum | Minimum
NPL .0345387 | .0100085 | .0218946 .0717814
KRDMV 1.095307 | .15303 5932638 1.271172
HHI .0421369 | .0077593 | .0278836 .0586171
LTO 4.370966 | .1982208 | 3.990472 4.716158
LTA 5.328149 | .1969178 | 4.868231 5.618604

Degiskenler arasinda iliski olup olmadigim
gormek amaci ile korelasyon tablosu diizenlenmistir.
Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina
bakarak verilerden yiiksek korelasyonlu olanlari
analizden c¢ikartilmigtir. Ciinkii bagimsiz degiskenler

arasindaki yiiksek korelasyon katsayilar g¢oklu
dogrusal  baglantiya  (multicollinarity)  sebep
olabilecektir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

NPL KRDMV [ HHI LTO LTA
NPL 1.0000
KRDMYV | 0.0961 | 1.0000
HHI -0.4260 | -0.3456 1.0000
LTO -0.7094 | -0.0131 0.6248 | 1.0000
LTA -0.8217 | -0.0498 | 0.6060 | 0.9693 | 1.0000

Degiskenler aras1 korelasyon sonuglarina gore
bankalarin  aktif toplamlarinin logaritmasi ile
bankalarin 6zkaynak toplamlarinin logaritmasi ve NPL
arasinda yiiksek korelasyon goriilmektedir. Bu nedenle
bankalarin aktif toplamlarinin logaritmasi modelden
cikartilmstir.

Yeni modelimiz asagidaki gibi degistirilmistir.

NPL = Bo+B HHI;t + B KRDMV; ¢ + B3LTO;
+ git

Bir sonraki asgamada modelde oto korelasyon
ve degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi olup
olmadig tespit edilmistir

Analiz sonuglarinin gecerli olabilmesi ig¢in
gerekli ti¢ temel varsayim vardir. Bunlardan ilki,
modelde degisen varyans sorununun olmamasidir. Bu
durumun tespit edilebilmesi i¢in Degisen Varyans i¢in
Breusch-Pagan / Cook Weisberg testi yapilmistir. Bu
test i¢in hipotezler “HO: Modelde degisen varyans
sorunu yoktur” seklinde kurulmakta iken “HI:
Modelde degisen varyans sorunu vardir’seklinde
kurulmaktadir. Calismada degiskenler arasinda
degisen  varyans problemi  (0,0007  <0,05)
goriilmektedir. Degisen varyans problemini ¢dzmek
icin bazi degiskenlerin logaritmasi alinarak (Ankara,
2019: 9) analiz yapilmustir. Ikinci varsayim modelde

degiskenler arasinda  otokorelasyon olmamasi
gerektigidir.  Degiskenler arasi  otokorelasyon
olmamasit varsayimi Wooldridge Testi ile test

edilmistir. Bu test i¢in hipotezler “HO: Modelde
otokorelasyon sorunu yoktur” seklinde kurulmakta
iken “H1l: Modelde otokorelasyon  sorunu
vardir”’seklinde kurulmaktadir. Tablo 4’te goriildiigii
tizere c¢alismada otokorelasyon problemi (0,0123
<0,05) goriilmektedir. Ugilincii  varsayim ise
degislenler arasinda yata kesit bagimliliginin
olmamasi gerektigidir. Yatay kesit bagimliliginin
dikkate alinmamasi durumunda kurulan model, sonucu
yapilan analizler tutarsiz parametreler
iiretebilmektedir. Bu durumun tespit edilebilmesi i¢in
Pesaran's test of cross sectional independence testi
uygulanmistir. Bu test igin hipotezler “H0: Modelde
Yatay Kesit Bagimliligi yoktur” seklinde kurulmakta
iken “H1: Modelde Yatay Kesit Bagimlilig
vardir’seklinde kurulmaktadir. Tablo 4’te gorildigi
tizere ¢aligmada yatay kesit bagimliligi sorunu (0,0000
<0,05) goriilmektedir.
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Tablo 4: Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay

Kesit Bagimhihigi
Degisen Varyans Otokorelasyon Yatay Kesit
(Heterocestasticity) | (Autocorrelation) Bagimhihg
(Cross Sectional
Dependence)

Breusch-Pagan /| Wooldridge test for | Pesaran's test of cross

Cook Weisberg test | autocorrelation sectional independence
Chi2(1) | Prob. F Value Prob. Value Prob.
11.61 0.0007 79.712 0.0123 | 7.827 0.0000

Son asamada her bir degiskenin duraganligini
kontrol etmek i¢in birim kok testleri uygulanmisg
duragan olmayan serilerin birinci dereceden farklari
alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Modeldeki
degiskenler yatay kesit bagimliligi goriildiigii igin
birinci nesil birim kok testleri anlamli sonuglar
vermemektedir. Bu nedenle modelin birim kok
testlerini ikinci nesil testler ile incelenecektir. Ikinci
nesil testlerden Pesaran tarafindan 2003 yilinda 6ne
stirtilen CADF testi uygulanacaktir. CADF, yatay kesit
bagimliliginin oldugu durumlarda p olasilik degeri
kombinasyonuna dayanan heterojen modellerde
kullanilan bir yontemdir. Paneldeki her bir birimin t
istatisklerinin ortalamasin dayanan bir yontemdir
(Lewandowski, 2006; Constantini ve Lupi, 2013).

Birim kok testi olarak yukarida agiklanan
Pesaran's CADF testi uygulanmis olup sonuglar
asagidaki tabloda belirtilmektedir.

Tablo 5: Pesaran's CADF testi

etmektedir.

Panel veri analizlerinde hangi modelin
kullanilacagina karar vermek igin belirleme testleri
(specification  tests)  kullanilmaktadir.  Hangi
modellemenin kullanilacagina karar verildikten sonra
tahmin modeli belirlenecek ve tahmin sonucunda
bulunan katsayilar yorumlanacaktir.

Hausman Testi, Sabit Etkili ve Rassal Etkili
Modeller arasinda bir se¢im yapilmasi gerektiginde,
hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar
verilmesi i¢in kullanilan bir spesifikasyon testidir.
Hausman testinde yokluk hipotezi “rassal etki modeli”,
alternatif  hipotez ise “sabit etki —modeli”
kullanilmalidir seklinde kurulur.  Testin sonucu
asagidaki tabloda belirtilmektedir.

Tablo 6: Spesifikasyon Testleri

TEST ISTATISTIK | OLASILIK | Sifir Karar
Hipotezi

Hausman 184.26 0.0000 Sabit Grup | Ho

Testi ve Zaman | red
Etkisi Vardir

Hausman testi sonucuna gore olasilik (prob)
degerinin 0,05’in altinda ¢ikmast sonucu Ho hipotezi
reddedilir. Yani degiskenlerde sabit grup ve zaman
etkisi yoktur. Dolayisiyla regresyon yapilirken sabit
etkiler modeli kullanilmasi gerekecektir.

Tablo7: Arastirma Bulgular:

SABIT
t-bar | cv10 cv5 cvl Z[t-bar] | P-value
NPL - - - - 2.798 0.997
0.261 | 2.210 | 2.330 | 2.550
KRDMV | - - - - 0.176 0.570
1.685 | 2.210 | 2.330 | 2.550
HHI - - - 0.432 0.667

1546 | 2.210 | 2.330 | 2290

Bagi NPL NPL NPL
mh
Deg.
ORTALAMA GRUP OLS SABIT ETKILER
TAHMINCISI (HAVUZLANDIRIL MODELI
(MGE) MIS REGRESYON)
T Olasihik T Olasihik T Olasi
istatistigi istatistigi istatistigi Ik
KRD | -.0265948 0.016 .0077451 0.121 -.0148049 | 0.002
MV
HHI -.443713 0.000 .1209743 0.336 -.22929 0.134
LTO | -.0300079 0.139 -.0386982 0.000 -.0316153 | 0.000

LTO = - = - 0.854 0.803
1.317 | 2210 | 2.330 | 2.550

SABIT-TREND

Gozlem Sayisi=108
Grup Sayisi=3
Wald Chi=101.34
Prob chi2= 0.0000
Sigma= 0.0048

Gozlem Sayisi=108
Grup Sayisi=3
F (7,536)= 36.83
Prob F=0.0000
R-Square= 0.5151
Root MSE= .00707

Gozlem Sayisi=108
Grup Sayisi=3
F(3,102)= 16.68
Prob>F= 0.0000
R-Square= 0.4261

t-bar | cv10 cv5 cvl Z[t-bar] | P-value

NPL - - - - 0.341 0.634
2.167 | 2.730 | 2.840 | 3.060

KRDMYV | - - - - 1.065 0.857
1.799 | 2.730 | 2.840 | 3.060

HHI - - - - 2.586 0.995
1.026 | 2.730 | 2.840 | 3.060

LTO - - - - 0.506 0.693

2.083 | 2.730 | 2.840 | 3.060

Tablo 5’deki sonuglara gore degiskenlerin t-
bar degerlerinin ¢v10, cv5 ve cvl degerlerinden daha
disiik olmasi, serilerin birim kok igermedigini ifade

Oncelikle OLS regresyon (Havuzlandirilmis
regresyon) sonuglarina bakildiginda olasilik degerinin
0,05’in altinda ¢ikmasi modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Degiskenler arasindaki iliskiye
bakildiginda ise, bankanin sadece 6zkaynak toplami
risk degiskeni yani NPL’yi etkilemektedir. Bu etki ters
yonliidiir, yani Ozkaynak toplamlarindaki %1 ‘lik
degisim NPL ‘de yaklasik %@4’liikk azalisa neden
olmaktadir.

Ortalama Grup tahminci modele bakildiginda
ise, kredi/mevduat oram1 ve HHI endeksiyle NPL
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arasinda iliski vardir. Kredi/mevduat oranindaki %1
‘lik degisim NPL’de yaklasik %3’liik, HHI endeksinde
%1 ‘lik degisim NPL’de %44’lik azalisa neden
olmaktadir.

Sabit Etkiler modeline bakildiginda ise,
kredi/mevduat ve toplam aktiflerle NPL arasinda
anlamli iliski vardir. Kredi/mevduat oranindaki %1
‘lik degisim NPL’de %]1,5 ‘lik azalisa, ozkaynak
toplamlarinda %1 ‘lik degisim degisim NPL’de
%3’liik azalisa neden olmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Bankalarin en 6nemli gelir kaynaklar arasinda
krediler yer almakta ve kullandirilan kredilerin tutart
ise kredi riski olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik
sektoriinde kredi riski, sektorde yer alan diger risklere
gore en biiyiik orana sahiptir, bu sebeple bankalar kredi
risk yoOnetimine biiyiik onem vermekte ve kredi
risklerinin 6nlenmesi ya da azaltilmasi amaciyla gesitli
yontemlere bagvurmaktadirlar. Calismada kredi risk
yonetiminde uygulanan politikalardan, ¢esitlendirme
yontemi ele alinmis ve sektdrel yogunlasmanin kredi
riskini azalttig1 bulgusuna ulasilmistir.

Calismada sektdrel yogunlasmanin banka
gruplari acisindan banka riskini nasil etkiledigi
arastirtlmistir. 2010-2018 donemi {iger aylik verilerle
veri seti olusturulmaya c¢alisilmig fakat veri elde
etmedeki zorluklar nedeniyle banka bazinda degil
banka gruplar1 agisindan bir analiz tercih edilmistir.
Arastirma sonucunda yogunlasma ile takipteki kredi
oramt arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski
goriilmektedir. Bu sonug literatiirde yer alan bazi
caligmalarla (Saidi ve Streitz, 2018; Ibginosa ve
Osagie, 2017; Regrehr ve Senguta, 2016; Toraman ve
Okuyan, 2009; Celik ve Kaplan,2007; Korkmaz, Erer
ve Erer, 2016; Tunay, 2015) kismen uyumsuz olmakla
birlikte bu durumun ortaya ¢ikma sebebinin iilkemizde
yasanan sektorel sikintilar oldugu diisinilmektedir.
Caligmada ulagilan sonuglar (Rodriguez vd., 2018; Lici
ve Boboli, 2015; Macit, 2012; Giindogdu, 2011)
caligmalartyla da kismen uyumlu sonuglar vermistir.
Fakat bu calismalarda genel olarak bankalarda
yogunlasma ile rekabet arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bankalarin farkli sektordeki firmalara
kredi hizmeti sunarken temel amaci kredinin sorunsuz
bir sekilde geri 6denmesidir. Sektorlere kredi verilmesi
icin belirlenen kriterler igerisinde sektoriin ekonomik
anlamda aktivitesi onemlidir. Kredi kullanimindaki
sektorel yogunlagsma oranlari, ekonomide hangi
sektorlerin  daha aktif oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Bu kapsamda belli sektorlerin kredi
doniis oranlart yiiksek seyrettiginde bankalar o
sektorlere krediyi daha kolay verebilmektedir. Bu

sebeple ozellikle gelismekte olan {ilkelerde yer alan
bankalarda kredilerdeki geri doniisiin yiiksek oldugu
sektorlere verilen kredilerde yogunlagsma daha g¢ok
goriilebilmekte bu durumda sektorel yogunlasma ile
takipteki kredileri azaltma istegi dogurabilmektedir.
Ozkaynak Toplamlari giiglii olan bankalarin yine kredi
riskini azalttig1 gézlemlenmektedir. Benzer sonuglar
bagimsiz degisken olarak kullamilan Kredi/Mevduat
degiskeninde de gozlemlenmektedir. Ozkaynaklar gibi
mevduat toplamlar1 da yiiksek olan bankalarin kredi
riskinin  azaldigt  yapilan testler  sonucunda
gOriilmistiir.

Bu sonuglar bankalarin ve banka gruplarinin
kredi riski ile olan iligkilerinin daha detayli ortaya
konulmasi ve incelenen donemler agisindan
yogunlasmanin kredi riskini azaltict bir unsur olarak
ortaya ¢ikmasi agisindan onem arz etmektedir. Bu
sebeplerden dolay1 konunun arastirmacilar tarafindan
daha detayli bir sekilde incelenmesinin yararli olacagi
kanisindayiz.
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BIST 100 Index, currency basket, two year bond yields (benchmark interest rate)
and Consumer Confidence Index. ARDL Bound test applied in order to analyze
this probable relationship among variables. According to the findings, it is
determined that the BIST 100 Index positively and the currency basket exchange
rate negatively effects the Consumer Confidence Index in the long run. In the short
run, the currency basket exchange rate effecs the Consumer Confidence Index
negatively. There is no evidence that the benchmark interest rate has any effect on
the Consumer Confidence Index.

1. GIRIS

Tiiketici gliveni  bir iilkede yasayan
tiikketicilerin iilke ekonomisine olan giivenini ifade
etmektedir. Tiiketici giivenini etkileyen unsurlarin
basinda ise tiiketicilerin ekonomiye iligkin beklentileri
gelmektedir.

Gtliven kavrami tiikketicilerin iilke
ekonomilerinin  gelecegine iligkin beklentileriyle
dogrudan iligkilidir. Tiiketicilerin {ilke ekonomisine
iliskin beklentileri tiiketim davranislarini, finansal
yatirmlarim1 ~ ve  dolayisiyla  iilke  ekonomisi
etkilemektedir. Ornegin tiiketicilerin iilke ekonomisine
iligkin olumsuz beklentileri harcamalarini kismalarina
neden olmakta, bu da ekonomik biiyiime basta olmak
lizere diger bircok ekonomik gdstergenin olumsuz
etkilenmesine yol a¢maktadir. Bu beklentileri
etkileyen unsurlarm basinda makroekonomik ve
finansal piyasalardaki (Hisse senedi piyasalari, doviz
kurlari, faiz oranlar1 vb.) gelismeler gelmektedir.

Tiiketici tutum ve beklentilerini 6lgmek igin
tiikketicilere bir takim beklenti anketleri uygulanmakta
ve bu anketler sonucunda tiiketici giiven endeksi
olusturulmaktadir. Tiiketici giiven endeksi tiiketim ve
diger = makroekonomik  gostergelerin  tahmin
edilmesinde ve yorumlanmasinda siklikla
kullanilmaktadir. Bu anketlere ve anketler sonucunda
olusturulan endekslere Michigan Universitesi Tiiketici
Duyarlilik Endeksi, Konferans Kurulu Tiiketici Giliven
Anketi, Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Anketi, GFK
Almanya Tiiketici Iklim ve Anketi, Japon Kabinesi
Tiiketici Giiven Anketi ve Cin Tiiketici Egilim Anketi
ornek olarak verilebilir.

Tiirkiye’de gilinlimiizde tiiketici giiveninin
Olgiilmesinde  kullanilan  iki  farkli  endeks
kullanilmaktadir. Bunlar Tirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) — Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Tiiketici Egilim Anketi ve Bloomberg
Tiiketici Giiven Endeksi’dir.

Bu calismada sirasiyla Tiirkiye’de tiiketici
giivenini  Olgen tiiketici gliven endeksleri ve bu

endekslerin  olusturulmasinda kullanilan  tiiketici
egilim anketlerine deginilecek, tiiketici gliveni ve
finansal piyasalar ile ilgili yapilmis bilimsel
caligmalarin yer aldig: literatiir ¢aligsmasi kismina yer
verilecek, aragtirma ile ilgili veri seti, yontem ve
bulgular béliimiinde ekonometrik analiz sonuglar
aciklanacak ve sonu¢ boliimiinde de arastirma
bulgulari onceki caligmalarin bulgulariyla
kargilastirilarak onerilerde bulunulacaktir.

1.1. TUIK - TCMB Tiiketici Egilim
Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi

Tiirkiye’de aylik olarak uygulanan Tiiketici
Egilim Anketinin amacy; tiiketicilerin kisisel mali
durumlarini, genel ekonomiye iligkin mevcut durum
degerlendirmelerini,  gelecek  doneme  iliskin
beklentilerini, yakin gelecekte yapacaklar1 harcamalart
ve tasarruf yapma egilimlerini 6l¢mektir. Anket her ay
4884 haneye uygulanmakta ve anket sonucunda
olusturulan endeks Avrupa Birligi’nin kullanmis
oldugu denge yontemine gore hesaplanmaktadir.
Denge katsayist hesaplanirken her bir anket sorusu
icin; pozitif cevap verenlerin ylizdesinden negatif
cevap verenlerin yiizdesi c¢ikarilmaktadir. Bu
hesaplama sonucu olusturulan denge katsayisina 100
degeri eklenerek ankette sorulan her bir soru i¢in
yayillma endeksi olusturulmakta, ardindan anketten
segilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik
ortalamasi hesaplanarak TGE olusturulmaktadir.
Endeksin deger araligi 0 ile 200 arasinda olup,
endeksin 100’den biiyiik olmasi tiiketici gliveninde
iyimserlige, 100°den kiigiik olmasi ise tiiketici
giiveninde kotiimserlige isaret etmektedir.
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104,
erisim tarihi: 18/01/2020).

1.2 Bloomberg
Endeksi

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan anket esit agirlikli bes
sorudan  olugmaktadir. Sorulardan iki tanesi
tiiketicilerin kisisel durum ve beklentilerini, iki tanesi
Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentilerini, bir tanesi

HT Tiiketici Giiven
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de harcama egilimlerini Olgmeye yoneliktir. Bu
sorulardan Tiiketici Beklenti Endeksi ve Tiiketim
Egilimi Endeksi adi altinda iki alt endeks
olusturulmaktadir.  Tiiketici  Beklenti  endeksi
tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerini belirlemeye
yonelik olup, Tiiketim Egilimi Endeksi ise iginde
bulunulan dénemde tiiketicilerin tiiketim egilimini
Olcmeyi amaglamaktadir. Bloomberg HT Tiiketici
Giiven Endeksinin olusturulmasinda kullanilan anket
360’1 kadin, 360’1 da erkek olan toplam 720 tiiketiciye
uygulanmaktadir.  Endeksin  istatistiksel  olarak
giivenilir olmasi i¢in ankete dahil olan 720 kisinin
yarist her ay yenilenmekte ve Onceki ankete katilan
tiketicilerin en fazla %30’u yeni ankete dahil
edilmektedir. Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi
ve alt endeksleri her ay iki kez agiklanmakta ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in dncii bir gosterge olarak kabul
edilmektedir.

(https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-
endeksi-hesaplama-methodu-2224483, erisim tarihi:
18.01.2020)

2. LITERATUR CALISMASI

Tiiketicilerin beklentileri iilke ekonomileri
icin Oncli bir gosterge olarak goriilmektedir
(Kuzmanovic ve Sanfey: 2012, Mazurek ve Mielcova:
2017, Assarsson ve Osterholm: 2015). Dolayisiyla bu
beklentiler dahilinde tiiketicilerin tiketim
davraniglarmin  hem ke ekonomilerini hem de
finansal piyasalar1 etkilemesi beklenmektedir. Ayni
zamanda tiiketici beklentilerinin makro ekonomik
verilerden ve finansal piyasalardaki gelismelerden de
etkilenmesi  beklenmektedir. Literatiirde tiiketici
giiveninin finansal araglarla olan iliskisini arastiran
¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalarin 6nemli
bir kisminin hisse senedi piyasalari ile tiiketici gliven
endeksleri lizerine yapildigi goriilmektedir.

Otto (1999), ABD’de 1980:6 - 1999:6
doneminde tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ozellikle hisse
senedi fiyatlarinin ¢cok hizli bir sekilde yiikseldigi
donemde (Ekim 1995 — Aralik 1997) hisse senedi
fiyatlarindaki  artiglarin ~ yatinmci  duyarliligim
artirdigint ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin
tilkketici giiveni i¢in Oncii bir gosterge oldugunu
belirtmistir.

Fisher ve Statman (2003), ABD’de 1977:5 -
2000:12 donemini kapsayan caligmalarinda tiiketici
giiveninin yiiksek hisse senedi getirileriyle birlikte
artis gosterdigini, ancak yliksek tiiketici giiveninin
ardindan diisiik hisse senedi getirilerinin olustugunu
tespit etmiglerdir.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986-2001 yillart
arasinda 11 Avrupa lilkesinde (Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Birlesik Krallik) hisse

senedi piyasalan ile tiiketici giiveni arasindaki kisa
donem iliskiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara
gore yedi iilkede (Belgika, Danimarka, Irlanda, Italya,
Hollanda, Ispanya ve Birlesik Krallik) iki hafta gibi
kisa bir silire igin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketici gilivenini pozitif etkiledigini,
Almanya, Yunanistan ve Portekiz’de hisse senedi
fiyatlarindan ~ giiven  endeksine  bir  Granger
nedenselligin olduguna dair kanita ulagamadiklarini
ifade etmislerdir.

Asgary ve Gu (2005), 1986-2001 déneminde
ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya’da tiiketici
giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda Fransa, Birlesik Krallik ve
ABD’de hisse senedi piyasalarmin tiiketici giivenini
pozitif etkiledigini, Almanya’da ise tiiketici gliveninin
yatirimcilarin  yatirim davraniglarini - etkilemedigini
tespit etmiglerdir.

Schmeling  (2009)  bireysel  yatirimci
duyarliliginin gostergesi olan tiiketici giiveninin 11
sanayi tlilkesinde beklenen hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Yazarin elde
ettigi bulgulara gore yatirnmer duyarliligimin yiiksek
olmasi durumunda gelecek hisse senedi getirileri daha
disiik olma egiliminde, hisse senedi getirilerinin
ylksek olmasi durumunda da gelecek donemlerdeki
yatirimc1 duyarhiligi daha diisiik olma egilimindedir.

Akhtar ve digerleri (2011)’ne  gore
Avustralya’da Tiiketici Duyarlilik Endeksinin diistiigii
giinlerde hisse senedi piyasasinda negatif getiri
saglamaktadir. Endeksin yiikseldigi giinlerde ise hisse
senedi getirileri lizerinde olumlu ya da olumsuz bir
etkisi bulunmamaktadir.

Hsu ve digerleri (2011), 1999 - 2007 yillart
arasinda 21 ilke  igin  gergeklestirdikleri
arastirmalarinda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi
piyasalart arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Kandir (2006), 2002:02 — 2005:06 doneminde
tilketici giiveninin Borsa Istanbul Mali Sektoriinde
islem goren sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmigtir.

Olgag ve Temizel (2008), 01:2004 — 05:2007
doneminde tiiketici giliveni lizerinde BIST 30
endeksinin pozitif, Devlet I¢ Bor¢clanma Senetlerinin
(DIBS) ise negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) 2002:01 — 2008:12
doneminde tiiketici gliveninin reel doviz kuru ve hisse
senedi piyasasi iizerine etkisini incelemislerdir. Hisse
senedi piyasasindan reel doviz kurundan tiiketici
giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Bolaman ve Mandac1 (2014), 2003:12 -
2012:12 doneminde yatirimer duyarliligr ile Bist 100
endeksi arasindaki uzun doénemli bir iliski oldugunu
tespit etmisler ve tiiketici gliveninin hisse senedi
piyasalar1 i¢in Onemli bir faktéor oldugunu
belirtmislerdir.
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Kiiciikcayli ve Akmecr (2018), 2004:01 —
2017:04 doneminde Tiirkiye’de tiiketici giliveninin
belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda hisse
senedi piyasalarindaki gelismelerin tiiketici gilivenini
pozitif yonde, doviz kurlari, petrol fiyatlari, enflasyon
ve agirlikli ortalama faiz oranlarindaki artiglarin ise
tilketici gilivenini negatif yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir.

llgm ve Sart (2018), 2011:01 - 2018:08
doneminde Tiirkiye’de enflasyon, doviz kurlar1 ve
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin TGE iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismada makroekonomik
degiskenler ile TGE arasinda uzun doénemde iligki
tespit etmisler, aym1 zamanda enflasyondan agirlikli
ortalama fonlama maliyetine ve TGE’ye, TGE’den
agirlikli ortalama fonlama maliyetine ve dolar
kurundaki degisimden enflasyona dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Aytekin ve Doyar (2019), 2018:01 - 2019:03
doneminde Tiirkiye’de reel déviz kuru, toplam sanayi
dretimi ve TGE arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligma bulgulari reel déviz kurunun TGE’nin nedeni
oldugunu gostermektedir.

Kaygisiz  (2019) 2010:01 - 2018:12
doneminde Tiirkiye’de doviz kurlarmin hem tiiketici
giiven endeksinin hem de enflasyon oranlarinin nedeni
oldugunu, tiiketici giiven endeksinin enflasyon
oranlarinin nedeni oldugunu, enflasyon oranlarinin ise
hisse senedi piyasasinin nedeni oldugunu tespit
etmigtir.

Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019), 2012:01 —
2018:06 doneminde Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile secilmis makro ekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma bulgularina
gore; tiikketici gliven endeksinden sanayi iiretim
endeksi ve hisse senedi piyasasina, dolar kuru ve
TUFE’den ise TGE’ye dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda doéviz kurunda
gerceklesebilecek bir sokun tiiketici giiveni lizerinde
negatif  etkisi  oldugunu, tiiketici  giiveninde
olusabilecek bir sokun ise hem hisse senedi piyasasi
hem de doviz kuru iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

3. VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Temmuz 2006 - Haziran 2019
doneminde BIST 100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru ve
diger caligmalardan farkli olarak Gdosterge Faiz Orani
ile Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliski zaman
serisi analizi ile incelenmistir. TGE gostergesi olarak
TUIK TGE kullanilmistir. TGE verileri TUIK web
sayfasindan, Borsa Istanbul 100 Endeksi verileri
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi web sayfasi
elektronik veri dagitim sistemi sekmesinden, Doviz
Sepeti Kuru verileri yine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankas1 web sayfas1 "elektronik veri dagitim sistemi”
sekmesinden temin edilerek hesaplanmistir. D&viz
sepeti kuru bir Amerikan Dolar1 ve bir Avronun Tiirk
Lirast karsisindaki degerinin ikiye boliinmesi yoluyla
hesaplanmistir. Gosterge niteligindeki faiz orani
verileri ise "www.investing.com" web sayfasindan
elde edilmistir.

Tablo 1°de calismada kullanilan degiskenler
ve degiskenlerin c¢aligmada kullanilan kisaltilmig
halleri verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenler

Kisaltmasi

LTGE Logaritmas1 alinmis Tiiketici
Giiven Endeksi

LBIST100 Logaritmas:  alinmis Borsa
Istanbul 100 Endeksi

LKUR Logaritmast  Alinmig Doviz
Sepeti Kuru

Faiz Orani Gosterge Faiz Orani

Finansal triinlerin Tiiketici Giiven Endeksi
iizerindeki etkilerini incelemek i¢in ekonometrik
analizlerde kullanilan LTGE, LBiST100, LKUR ve
Faiz Oram degiskenlerinin Temmuz 2006 - Haziran
2019 donemindeki zaman serisi Ozelliklerine ait
betimsel istatistikleri Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. LTGE, LBIST100, LKUR ve Faiz
Oram degiskenlerinin Betimsel Istatistikleri

== - -

% 3 é) L = x s
oy 22 | X | 9

- = | — N
o S 2| -~

a = - L
Ortalama 4,27 11,08 0,89 0,12
Maksimum 444 | 11,68 1,92 0,25
Minimum 4,02 10,07 0,36 0,05
Standart

Sapma 0,10 0,36 0,40 0,05
Carpikhk -0,57 -0,73 0,86 0,84
Basikhik 2,59 3,08 2,84 2,35

_ Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde; LTGE
ve LBIST100 degiskenlerine ait degerlerin saga egik,
LKUR ve Faiz Orani degiskenlerine ait degerlerin sola
egik oldugu carpiklik _degerlerinden
gozlemlenmektedir. LTGE, LKUR, LBIST100 ve Faiz
Oram1 degiskenlerine ait basiklik katsayilar1 sivri
dagilima isaret etmektedir. Bu degerler degiskenlerin
normal dagilima uymadigini gostermektedir.
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3.2. Yontem ve Bulgular

Caligmada Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL (Otoregresif Dagilmis
Gecikme Modeli) sinir testi kullanilmigtir. ARDL Smir
Testinin geleneksel egbiitiinlesme testlerine (Engle
Granger, Johansen) gore bazi  avantajlan
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; ARDL sinir
testinde, serilerin diizey degerlerinde 1(0) ya da birinci
farklarinda 1(1) duraganligi dikkate alimmadan
esbiitiinlesmenin varligi test edilebilmektedir (Pesaran
vd, 2001). ikinci olarak ydntem Engle-Granger
yonteminden uzun donem katsayilar tizerindeki
hipotezleri ve igsellik problemlerini test edebilme
bakimindan daha iistiindiir. Modelin bir diger avantaji
ise; modelin kisa ve uzun donem parametrelerinin
esanli  olarak tahmin edebilmesidir. Boylece
istatistiksek olarak diger esbiitiinlesme testlerine gore
daha giivenilir sonuglar vermektedir (Nkoro ve Uko,
2016: 66).

Bu ¢alismada ARDL yaklagiminin Pesaran vd.
(2001) tarafindan onerilen kosullu hata diizeltme
yaklagimi kullanilmistir.

ARDL smir testi i¢in kosullu hata diizeltme
modeli (VECM) (1) nolu esitlikte gosterilmistir.

ALTGE, =
Qo+ @i ALTGE,_;+ ¥]_ ay; ALBIST100,_;+
?:0 as; ALKUR,_; + Z?:o a4 AFaizOrani,_; +
a,LTG;_1 + a,LBIST100,_, + a3LKUR;_4 +
asFaizOrany,_q + &

M)

ao . Sabit terimi, A: Degiskenlerin birinci
farklarini, —ay; a1, —asz/a,, —a4l a; degiskenlere ait
uzun donem katsayilar1 belirtmekte, p ve q degerleri
ise uygun gecikme degerlerini simgelemektedir.
ARDL sinir testinin ilk asamasinda yukaridaki (1) nolu
esitlik en kiiciik kareler yontemiyle tahmin
edilmektedir. "p ve Q" uygun gecikme uzunlugu
belirlerken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinarak
uygun olan gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varligin tespit etmek
icin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem
gecikmelerine  Wald testi (F istatistigi)
uygulanmaktadir. Bu test icin kurulan hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho a1 = a2 = a3 = aq = 0 (Seride
esbiitiinlesme yoktur.)

Hi a1 # a, # az +# as+ 0 (Seride
esbiitiinlesme vardir.)

Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismalarinda
degiskenlerin I(0) ve I(1) olma durumlarina gore kritik
degerler belirlemiglerdir. Alt smir degeri igin

degiskenlerin 1(0), st smir degeri igin ise
degiskenlerinin I(1) oldugunu varsaymaktadirlar. F
istatistigi, belirlenen anlamlilik diizeyleri ile
karsilagtirilarak esbiitiinlesme iliskisinin var olup
olmadig belirlenmektedir. Hesaplanan test istatistigi;
alt stnir degerinden kiiciik ise Ho reddedilememekte,
alt sinir degeri yani 1(0) ile iist sinir degeri yani I(1)
arasinda ise esbiitiinlesme durumu ile ilgili bir yorum
yapilamamakta, list sinir degerinden biiyiikk ise Ho
reddedilmekte ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme
vardir yorumu yapilmaktadir.

Tablo 3. LTGE Modeli Sinir Testi sonuglari

F o . :
Co % 5 Anlamlilik Diizeyindeki
K IStat}Stl.k Kritik Tablo Degerleri
Degeri
Alt Stir I(0) ~ Ust Sinir I(1)
3 4,601
3,278 4,399

Not: k, (2) nolu denklemdeki bagimsiz
degisken sayisin1 gdstermektedir. Tablo degerleri
Kripfganz ve Schneider (2019) kritik degerlerinden
alinmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde; F istatistik degeri %5
anlamlilk  diizeyinde st smir degeri ile
karsilagtirlldiginda, F istatistik degerinin {ist sinir
degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme varlig1 tespit edildigi uzun doénem ve
kisa donem iliskileri belirlemek amaciyla ARDL sinir
testi uygulanmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit
edildikten sonra Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak
uygun modelin ARDL(1,1,0,0) modeli oldugu
belirlenmistir. Yapilan test sonucunda ARDL sinir
testi i¢in kosullu hata diizeltme modeli sonuglari
asagidaki sekilde tespit edilmistir:
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Tablo 4. ARDL(1,1,0,0) Modelinden Elde
Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata
LTGE(-1) 0. 169;** 0.045
LBIST100(-1) 0.190* 0.101
LKUR(-1) -0.227** 0.091
FaizOrani -0.431 0.519
DLKUR -0.403*** 0.0797
a, (sabit) 0.408** 0.192
R? = 0.2785 g‘géeglglmis R =
Diagnostik Testi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan /Cook Weisberg 0.6493
Test
Breusch-Godfrey LM (1) 0.3108
Breusch-Godfrey LM (2) 0.5844
Breusch-Godfrey LM (3) 0.7824
Breusch-Godfrey LM (4) 0.8549
ARCH LM(1) 0.1670
Kalintilarin ortalamast 0.00049

Not: “**&7 «H% ye “* girasiyla katsayilarin
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen model su sekildedir:

LTGE = 0.408 — 0.403DLKUR; —
0.431Faizorani;_q — 0.169LTGE;_, +
0.190LBIST;_q — 0.227LKUR;_4

)

Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gore;
diizeltme katsayist hizt ( LTGE;_;) -0.169’dur ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsaymin -1<ec<0
kosulunu saglayarak duraganlik veya istikrar kosulunu
sagladig1 gorilmektedir. Yani bir donemdeki denge
bozulmasinin ne kadar cabuk diizeltildigini Ol¢en

diizeltme katsayis1 hizina gore, her donem %16.9°1uk
diizeltme ile degiskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun dénemde
bir sapma meydana geldiginde yaklagik olarak 6 ay
(1/0.169) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa
dénemde 6nemli oldugu goriilmektedir. Doviz sepeti
kurundaki % 1’lik artisin tiiketici giiven endeksini %
0,4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilart incelendiginde ise
doviz sepeti kurundaki %1°lik artigin tiiketici giiven
endeksini %1,34 (-0.227/0.169) oraninda azalttig1,
BIST100 endeksindeki %1°lik artisin tiiketici giiven
endeksini %1,13 oraninda arttirdigi, faiz oranlarindaki
%1’lik artisin ise tliketici gliven endeksini %2,55
oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Ancak modelde
kullanilan vadesine iki yil kalmis gosterge faiz
oraninin katsayis1 anlamli degildir. Elde edilen
bulgular sonucunda uzun donemde tiiketici giiveninin
kurlara BIST100 endeksine gore daha duyarli oldugu
tespit edilmistir.

Tahmin edilen modelden edilen baz
diagnostik test sonuglart da modelin problemsiz
oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan /Cook
Weisberg Test sonuglari, ve ARCH-LM testi sonuglart
modelde kosullu degisen varyans olmadigina,
Breusch-Godfrey LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden
otokorelasyon problemi olmadigin1 gostermektedir.

(2) numarali modelde faiz orani degiskeninin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi
sonucunda modelin tutarliliginin  test edilmesi
gerektigi sonucuna varilmig ve modelden faiz orani
degiskeni ¢ikarilarak model yeniden tahmin edilmistir.
Olusturulan yeni model su sekildedir:

ALTGE, = B,  + zdfle B1; ALTGE
+ Y1 By ALBIST100 i + X7 B3 ALKUR i +
B, LTGu + B, LBISTI00u + Bs LKURw + 1

3)
Modele tekrar sinir testi uygulanmig ve sinir
testi sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. LTGE Modeli Simir Testi sonuclari

F 0 . :
e % 5 Anlamlilik Diizeyindeki
K IStat}Stl.k Kritik Tablo Degerleri
Degeri
Alt Smir 1(0) Ust Sinir I(1)
3 5.8710
3.850 4.886
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Tablo 5 incelendiginde; F istatistik degeri %5
anlamlhilik  diizeyinde list smir  degeri ile
karsilastirildiginda, F istatistik degerinin iist sinir
degerinden biiylik oldugu saptanmistir. Dolayisiyla, Ho
hipotezi reddedilerek  degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme varlig1 tespit edildigi i¢in uzun
donem ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla
ARDL sinir testi uygulanmustir.

3.2.1. Saglamlik (Robustness) Testi Sonuclari

4 numarali modelden elde edilen en uygun
ARDL modelinin Akaike bilgi kriterine gore
ARDL(1,1,0) modeli oldugu tespit edilmistir. Yapilan
test sonucunda ARDL smir testi i¢in kosullu hata
diizeltme modeli sonuglar su sekilde tespit edilmistir:

Tablo 6. ARDL(1,1,0) Modelinden Elde
Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuclari

Degiskenler Katsay1 at;; dart
LTGE(-1) -0.179%** 0.043
LBIST100(-1) 0.245%** 0.074
LKUR(-1) -0.273*** 0.068
DLKUR -0.399*** 0.0795
@, (sabit) 0.323* 0.168
Diizeltilmis
R? =0.2745 R? =
0.2549
Diagnostik Testi glagil:lik
Breusch-Pagan /Cook Weisberg Test 0.5142
Breusch-Godfrey LM (1) 0.2271
Breusch-Godfrey LM (2) 0.4396
Breusch-Godfrey LM (3) 0.6385
Breusch-Godfrey LM (4) 0.7733
ARCH LM(1) 0.1981
Kalintilarm ortalamasi 0.00043

Not: “okxk2 ok yeo 2 grrastyla katsayilarin %1,
%5 ve %10 diizeyinde anlamlilik  degerlerini
gostermektedir.

Tablo 6’dan elde edilen model su sekildedir:

LTGE = 0.323 — 0.399DLKUR; —
0.179LTGE;_, + 0.245LBIST,_4 — 0.273LKUR;_4

(4)

Tablo 6’dan elde edilen bulgulara gore;
diizeltme katsayist1 hizt ( LTGE;_{) -0.179dur ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayinin -1<ec<0
kosulunu saglayarak duraganlik veya istikrar kosulunu
sagladig1 goriilmektedir. Yani bir donemdeki denge
bozulmasinin ne kadar g¢abuk diizeltildigini 6lgen
diizeltme katsayis1 hizina gore, her donem %17.9’luk
diizeltme ile degiskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun dénemde
bir sapma meydana geldiginde yaklagik olarak 5.5 ay
(1/0.179) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa
donemde 6nemli oldugu goriilmektedir. Doviz sepeti
kurundaki % 1’lik artisin tiiketici giiven endeksini
%0.399 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise
doviz sepeti kurundaki %1°lik artigin tiiketici giiven
endeksini %1,52 (-0.273/0.179) oraninda azalttigi,
BIST100 endeksindeki %1°lik artisin tiiketici giiven
endeksini %1,36 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir.
(4) numarali model sonucunda elde edilen bulgular
uzun doénemde tiiketici giiveninin kurlara BIST100
endeksine gore daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen modelden edilen diagnostik test
sonuglart da  modelin  problemsiz  oldugunu
gostermektedir. Breusch - Pagan/Cook Weisberg Test
sonucglari, ve©  ARCH-LM testi sonuglari modelde
kosullu degisen varyans olmadigina, Breusch-Godfrey
LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden otokorelasyon
problemi olmadigini gdstermektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismanin amaci Temmuz 2006 - Haziran
2019 déneminde BIST100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru
ve Gosterge Faiz Oranlari ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi arastirmaktir.
Bu amag dogrultusunda analiz yontemi olarak Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan 6nerilen ARDL sinir
testi kullanilmaigtir.

ARDL sinir testinde elde edilen bulgular gore;
uzun dénemde BIST100 Endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi arasinda  pozitif yonde bir iliski
bulunmaktadir. Tiiketici Gliven Endeksi ile BIST100
Endeksi arasindaki bu iligki Otto (1999), Fisher ve
Statman (2003), Jansen ve Nahuis (2003), Asgary ve
Gu (2005), Hsu ve digerleri (2011), Gormiis ve Giines
(2010), Kiigiikgayli ve Akinct (2018) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin sonucuyla uyumlu bulunmustur.

Uzun donemde ise Doviz Sepeti Kuru ile
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda negatif yonde bir
iliski bulunmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi ile
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Doviz Sepeti Kuru arasindaki bu iliski Kiiglikcayli ve
Akinct (2018) tarafindan gergeklestirilen galigmalarin
sonucuyla uyumlu bulunmustur. Do6viz kurlarinda
meydana gelen pozitif degisimler Tiiketici Giiven
Endeksini negatif yonde etkilemektedir.

Finansal iiriinlerden Gosterge Faiz Oranmin
ise Tiketici Giiven Endeksi ilizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonug da
Kiicikcayli  ve  Akinct  (2018)  tarafindan
gerceklestirilen caligmalarin sonucuyla uyumlu bir
sonu¢ bulunamamistir. Kiiglikcayli ve Akinct (2018)
Faiz Oranlar1 ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Kiiglikcayl
ve Akinci (2018) caligmalarinda faiz orani olarak
agirlikli ortalama faiz oranini kullanmistir.

Calisma bulgulari, hisse senedi piyasasindaki
ylukselislerin tiiketici giiven endeksini artirdigini,
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OZET

Cagimizin en 6nemli sorunsali haline gelen "deger yaratma" kavrami, pek ¢ok
alanda ve disiplinde arastirma konusu olmus, bir ¢ok kavram ve prensibin
gelisimine katkida bulundugu gibi muhasebe ve finans alaminda Finansal
Raporlamanin  giiniimiizde geldigi son nokta olan Entegre Raporlamanin
olusumuna da temel hazirlamistir. Entegre Raporlama felsefesi dncelikli olarak
pavdaslarla olan iligkilerin onemini yansitmaktadw. Ciinkii deger sadece bir
kurulus tarafindan veya ilgili kurulugun kendi biinyesinde degil, kurulusun biitiin
paydaslart ile olan iliskileri yoluyla yaratilir. BU ¢alismanin amaci, diinya
arenasinda biiyiik onem atfedilen entegre raporlamanin olusumuna etki eden
olgularin entegre raporlama literatiirii kapsaminda irdelemesini yapmaktir. Bu
olgularin gérece énemlerinin belirginlesmesi gerek diinyada gerekse iilkemizde
entegre raporlamanin dogru anlasilmast ve gelisme siirecine katkida bulunmasi
agisindan  olduk¢a onemlidir. Bu baglamda ¢alismada entegre raporlama
felsefesini giin 151g8ina ¢ikaran kavramlar tarihsel siireg igerisinde ele alinmig ve
son olarak entegre raporlama klavuz ilkelerinden Paydaslar ile Iliskiler ilkesinin
onemi degerlendirilmistir

Keywords: Integrated Reporting,
Sustainability Reporting,
Stakeholder Relations

Jel Codes: M14, M40, M41

ABSTRACT

The concept of "value creation”, which has become the most important
problematic of our age, has been the subject of research in many fields and
disciplines, contributed to the development of many concepts and principles, and
prepared the basis for the formation of Integrated Reporting, which is the final
point of Financial Reporting in the field of Accounting and Finance. The
Integrated Reporting philosophy primarily reflects the importance of relations
with stakeholders. Because value is created not only by an organization or within
the organization itself, but also through its relations with all its stakeholders.
The aim of this study is to analyze the cases that affect the formation of
integrated reporting, which is of great importance in the world arena, within the
scope of the integrated reporting literature. The relative importance of these
facts is very important in terms of contributing to the correct understanding of

APA STiLi KAYNAK KULLANIMI: Giildogan, O. (2020). ENTEGRE RAPORLAMADA PAYDASLAR iLE ILISKILERIN
ROLU. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi , 3(1),55 — 64. DOI: 10.32951/mufider.699353
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the integrated reporting and development process both in the world and in our
country. In this context, the concepts that bring the integrated reporting
philosophy to light have been handled in the historical process and finally, the
importance of the Relations with Stakeholders principle, which is one of the

integrated reporting guidelines, has been evaluated.

1. GIRIS

Yasadigimiz global diinyada gerek cevrede
yasanan tahribat ve dogal afetlerin gerekse ekonomik
krizlerin birbirine olan bagmtilarimin daha hissedilir
ve farkedilebilir olmasi, bireylerin c¢evresine ve
yasadigr diinyaya olan hassasiyetini degistirmis;
cevresel, sosyal ve finansal olmak iizere
yasantilarinin her alaninda daha yiiksek bir biling
diizeyini harekete gegirmistir. Artik kuruluslardan salt
finansal performanslar1 degil, finansal performans
yaratirken kullandigi kaynaklarin ve dahasi toplum ve
gevre i¢in bir deger yaratip yaratmadiklarinin
aciklamasi beklenmektedir. Yaratilan degerin kisa, 6z
ve anlasilir sekilde paydaslara aktarilabilmesinde
onemli bir ara¢ olarak ortaya cikartilan entegre
raporlama, basta Giiney Afrika, Kuzey Amerika, Cin,
Latin Amerika ve Dogu Asya’da bulunan iilkeler
olmak iizere bircok sirket tarafindan kullanilan bir
raporlama sekli haline gelmistir.

Giinlimiizde artik pek c¢ok kurulug salt
hissedarlar1 i¢in uzun vadeli karlilik saglamay1 degil,
aynt zamanda istihdam yaratmak, toplumun
beklentilerini karsilayacak yenilikler iiretmek, yerel
dretimi tesvik etmek gibi sosyal degerleri de
yaratmayr  hedeflemektedir. Hissedarlar ~ ve
yatirimcilar oncelikli olarak kurulusun kendisi i¢in
yarattigl degere odaklansa da aslinda ilgili kurulusun
diger paydaslar icin yarattii deger, uzun vadede 0
kurulusun  kendi  deger yaratma  kabiliyetini
olusturmaktadir.

Sirketin stratejisi hakkinda i¢gorii kazanmak,
zaman1 asan deger yaratmayl kurulusun nasil
saglayacagt ve is modeli yatirimcilarin yatirim
kararlarint ve geri donilisimiinii etkileyen baslica
faktor haline gelmektedir. (IIRC, Creating Value :6)

Entegre raporlamanin 6ziinli olusturan husus
bir kurulusun yarattig1 (veya tahrip ettigi) degerleri ve
bu degere iliskin tim etmenleri tespit etmek ve
paydaglarla olan iletisimin etkin ve verimli bir zemine
oturtulmasini saglamaktir (Aras ve Sarioglu, 2015).

Paydas diislincesinin temellerine bakildiginda
bunun Adam Smith’in dnciiliigiinii yaptig1 Ekonomik
Teori’ye kadar uzandigr goriilmektedir. Smith’in
1759°da “The Theory of Moral Sentiments” ve
1776’da “The Wealth of Nations” isimli eserlerinde
ifade ettigi gibi ekonomik etkilesimler karsilikli
faydaciligin = s6z konusu oldugu bir iligki
icerisindedirler ve sirketler bu iki faydayi1 birlikte
saglayabildikleri taktirde etkin olarak ¢alismis kabul
edilmelidirler. Bilindigi {izere Adam Smith’in teorisi

bu donemde isletmeleri kapali bir organizasyon
olarak kabul etmis ve c¢evresindeki hi¢c bir
degiskenden etkilenmedigini varsaymistir. Fakat
1950’lerdeki Kalite Hareketiyle birlikte tiiketiciler
bilinglenmeye baslamis, ¢esitli lobi faaliyetleri ile
desteklenen ¢evrenin korunmasina yonelik talepler
isletmelerin davraniglarmin diger igletmeleri ve en
genis anlamda toplumu etkileyebilecegi gercegini
ortaya ¢ikarmistir. Bdylece isletmenin disaridan
etkilenmeye kapali bir organizasyon oldugu
varsayimi  terkedilerek dis ¢evre dinamikleri
tarafindan etkilendigi kabul edilmeye baglanmigtir.
Akabinde yonetim anlayisinda da kokli degisiklikler
meydana gelmistir. Isletmelerin disartya acik bir
organizasyon oldugunun farkedilmesiyle birlikte 20.
ylizyilin ikinei yarisindan itibaren Kurumsal Sosyal
Sorumluluk tartismalar1 literatiirde yerini almaya
baglamistir. Kisa siire icerisinde cok fazla destek
bulan bu yaklasim Pay Sahipleri Teorisi, Paydas
Teorisi ve Paydas Modeli gibi bir¢ok teorinin
temelini de olusturmustur (Garriga ve Domenec,
2004). Kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimi
“Isletmenin rolii ne olmahdir?” sorusuna cevap
vermektedir (Yamak ve Siier, 2005). Etkin kurumsal
sosyal sorumluluk bilincine sahip isletmeler
yarattiklart ~ degerlerin  ve aldiklart  kararlarin
sorumlulugunu almaktadirlar. Bu anlamda en st
diizey yonetiminin bu konuda yol gosterici olmast,
sosyal sorumluluk anlayislarini agik¢a belirtmesi, bu
konuda etkilesimde bulundugu ilgi gruplarim net
olarak tamimlamasi, faaliyetlerini sonug odakli olarak
icra etmesi ve nihayet yapilanlar hakkinda hesap
verebilmesi gerekmektedir (Ozkol vd., 2005).

Bu amagla isletmeler, kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalar1 ile ilgili ¢ikar gruplarim
bilgilendirmek amaciyla mevcut mali tablolara ek
olarak faaliyet raporlar1 icinde veya ayrica cesitli
bigimlerde kurumsal sosyal sorumluluk raporlar
hazirlamaya yonelmiglerdir. Ancak bu raporlar
genellikle faaliyetlerin niteliksel boyutu ile ele
alindigi, parasal boyutu, maliyeti ve faaliyetlerin
isletme performans: iizerindeki etkileri gibi hususlar
hakkinda ayrmtili bilgi igermeyen raporlar olmustur.
Isletmelerin gerek c¢ikar gruplarina gerekse dogal
cevrede yarattig1 tahribatin (faydanin) parasal nitelikli
olmasi s6z konusu faaliyetlerin muhasebe disiplini
cercevesinde ele alinmasmi gerektirdiginden sosyal
muhasebe ve sosyal raporlama kavramlar: giindeme
gelmis, akabinde pek ¢ok raporlama adi altinda gesitli
raporlama modelleri olusturulmustur (Yazan, 2015).
Teoride ve uygulamadaki farkliliklar sonucunda,
cevre muhasebesi, sosyal ~muhasebe, sosyal
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sorumluluk muhasebesi, kurumsal yonetisim ile
stratejik yonetim ve siirdiiriilebilir raporlamasi gibi
pek ¢ok raporlamayi kapsamak amaciyla Entegre
Raporlama kavrami ortaya ¢ikmistir (Yanik, 2012).
Entegre raporlama entegre diisiince bicimi tiizerine
insa edilen ve bir kurulus tarafindan zaman icinde
yaratilan degerin bir entegre raporun ve deger
yaratma sirecinin  tim unsurlarmm diger ilgili
etkenlerinin tespit edilip yayimlanmasini igeren bir
siirectir (IIRC, 2013). Dolayisiyla etkin bir entegre
rapor, entegre diisiinme (integrated thinking)
dogrultusunda  geleneksel raporlamayi igerecek
sekilde fakat ¢cok daha kapsamli bir raporlama modeli
olarak daha birbiriyle baglantili ve ileriye doniik
kararlarin alinmasimi  kolaylastiran bir raporlama
modeli olmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015). 2013
yilinda yayimmlanan Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinde Entegre Raporlama olusumunun en
6nemli amaglarindan birinin sermayenin genis tabani
icin hesap verebilirlik ve yonetilebilirlik 6gelerinin
giiclendirme unsurlarim1 ve bunlarin birbirleri ile olan
bagimliliklarinin anlagilmasini miimkiin kilarak; kisa,
orta ve uzun vadede deger yaratma hedefine
odaklanan entegre disiinceyi olusturmak ve Karar
alma ve harekete gegme mekanizmalarini gelistirmek
olarak ifade edilmektedir (1IRC, 2013).

Entegre disiince bir kurulusun faaliyetlerine
ne kadar fazla dahil edilirse bilgiler arasindaki
bagmtilar yonetim raporlamasina, analizlere ve karar
verme siirecine ve dolayisiyla entegre rapora o kadar
dogal bir sekilde aktarilir (IIRC, 2013). Bununla
birlikte entegre raporlama olgusunun teoride getirdigi
o6nemli yeniliklerin uygulama asamasinda zorluklarla
karsilagtign gozlemlenmektedir. Bu anlamda entegre
raporlama  kavrammin olusumuna etki eden
kavramlarin  anlasilmast  entegre  raporlamanin
Oziimsenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismada entegre raporlamanin  evrilme
stireci igerisinde One ¢ikan kavramlar tarihsel siireg
icerisinde ele alinmig; entegre raporlama literatiirii
incelenerek entegre raporlamanin en 6nemli Klavuz
IIkelerinden biri olan Paydaslarla iliskiler Ilkesi; bir
kurulusun temel paydaslariyla kurdugu iliskilerin
dogas1 ve Kkalitesi hakkinda bilgi saglamasi ve
kurulusun paydaslarin mesru ihtiyag ve isteklerini ne
Olciide anladigim ve karsiladigim  goOstermesi
gerektigi noktasinda hesap  verebilirlik ilkesi
perspektifinde degerlendirilmistir.

2. ENTEGRE RAPORLAMANIN
OLUSUMUNA ETKi EDEN KAVRAMLAR

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’nden
Sosyal ~ Sorumluluk  Kavrami, Muhasebenin
organizasyonunda, muhasebe uygulamalarinin
yiiriitilmesinde ve mali tablolarin diizenlenmesi ve
sunulmasinda, belli kisi veya gruplarin degil, tiim

toplumun ¢ikarlarinin gozetilmesi ve dolayisiyla bilgi
iretiminde gergege wuygun, tarafsiz ve diiriist
davranilmas1 geregini ifade eder. Bu kavram,
muhasebenin islevini yerine getirme hususundaki
sorumlulugunu  belirtmekte  ve  muhasebenin
kapsamini, anlamini, yerini  ve amacini
gostermektedir. Yine 31/12/2005 tarihinden sonra
baslayan hesap donemleri i¢in uygulanmak {izere ilk
olarak 16/01/2005 tarih ve 25702 sayili Resmi
Gazetede yaymmlanan TMS 1 Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardinin 7. madde 6. bendinde; “Bir
ihmalin veya yanlis raporlamanmin kullanicilarin
ekonomik kararlarimi etkileyip etkilemeyeceginin ve
bunun O6nemli olabileceginin degerlendirilmesi, bu
kullanicilarin ~ 6zelliklerinin ~ dikkate  alinmasini
gerektirir."  seklinde  belirtilmektedir.  Finansal
Tablolarin  Hazirlanmas:1  ve Sunulusuna Iliskin
Kavramsal Cergevenin 25 inci Paragrafinda ise
“Kullanicilarin isletme, ekonomik faaliyetler ve
muhasebeyle ilgili makul derecede bilgiye sahip
olduklar1 ve bu bilgileri makul bir gayretle
degerlendirdiklerinin varsayildigi” ve "Bu nedenle,
degerlendirmede bu Ozelliklerdeki kullanicilarin
ekonomik kararlar alirlarken nasil etkileneceklerinin
de dikkate alinmasi gerekir.” seklinde ifade edilmistir.
Buna gore uygulamada yer alan standartin temelinde
finansal tablo kullanicilarinin karar almalarinda
kullanacaklar1 bilginin dogru ve giivenilir olmasi
yatmaktadir. Dolayistyla  hazirlanacak  finansal
raporlarin sadece finansal bilgileri igermesi bir yana,
ayn1 zamanda finansal olmayan bilgileri de icermesi
gerektigi aciktir ve anilan bentler ayn1 zamanda
muhasebenin  siirdiiriilebilir ~ gelisme  {izerindeki
onemine de dikkat ¢ekmektedir (Yamik ve Tiirker,
2012).

IIk defa Brundtland Raporu iginde 1987’de
kullanilan  “Siirdiiriilebilir Kalkinma” terimi  bu
raporda yayimlandiktan sonra diinya c¢apinda genel
kabul gormistiir.  John Drexhage ve Deborah
Murphy’nin Eylil 2010 tarihinde New York’ta
sunmus olduklan bildiride siirdiiriilebilirlik kavrami
0z olarak gelecek nesillerin kendi gereksinimlerini
giderebilme  olanaklarimi  tehlikeye  sokmadan
giinlimiiz neslinin  gereksinimlerini  giderebilmek
olarak tanimlanmistir (J. Drexhage 2010). 1970 lerde
ise gelencksel muhasebe kavraminin isletmelerin dig
cevreden etkilenmedigi varsayilarak sadece kendi
faaliyetlerine odaklandiklarina iligkin elestiriler
tartisilmaya baglanmigtir. Nitekim muhasebenin temel
fonksiyonlarina gore kuruluslar ayni zamanda dis
cevreden gelen ve kurulusa etkisi olan tiim faaliyetleri
de raporlamalidir. 1970 lerde ortaya ¢ikan bu goriise
gore, bir finansal raporlamada isletmelerin
performansinin daha genis bir bakis acist ile
degerlendirilmesi gerektigi ve kurumlarin biitiin
sosyal paydaglarinin da goz Oniinde bulundurularak
kurumlarin sosyal performanslarinin da raporlanmasi
gerektigi seklindedir. Geleneksel yonetim anlayisina
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gore performans Olclimiinde salt bireyin yapmis
oldugu ftretimin dikkate alinmasi; yerini cagdas
yonetim  anlayisinin  performans  Olglimii  ve
degerlemesine birakmistir.  Olgiimlemelerin ~ sabit
araliklarla ve genellikle yilda bir defa yapilmasi,
Olciim zamanin farkli araliklarla yapilmasi dolayisiyla
basar1 degerlendirmesinin saglayacagi veriden erken
yararlanilmasma olanak taniyan ve ayni zamanda
isletmenin ve yonetimin performansimi belirlerken
miisteri iligkileri, ¢alisanlarin motivasyonu gibi
faktorleri de kapsayacak sekilde daha genel bir bakis
acistyla ve tiim etkenlerin entegre edildigi bir cagdas
yonetim anlayis1 ortaya ¢ikmaya baslamistir. Oysa
geleneksel muhasebe dlgtimlerinde kar ve verimlilik
iizerine odaklanirken ige doniik bir yap1 izlemekte ve
sayisal veriler benimsenmekteydi. Fakat gliniimiizde
kullanicilar agisindan sayisal veriler bir anlam ifade
etmemektedir. Bu baglamda bilgi ¢aginda isletmeler
kullanacagi performans Sl¢iitlerini; isletmenin vizyon,
misyon ve stratejilerini dikkate alarak tespit
etmelidirler (Usul, 2007). Bu bakis ag1s1, kuruluslarin
hesap verebilir ve seffaf olmasinin gerekliliginden
kaynaklandig: gibi topluma kars1 olan sorumlulugun
da bir parcasidir. Ozellikle biiyiik kuruluslarda,
isletmelerin biiyiik paydaslarina ve topluma olan
sorumluluklarinin bir geregi olarak sadece finansal
performans  raporlamast  yapmalarmin  yeterli
olamayacagi, isletmenin onlar i¢in ve onlarla birlikte
var olabilecegi gergegi karsisinda kolaylikla
ongoriilebilmektedir. Bu daha genig bir anlamda,
kuruluslarin ~ biitiin  paydaslarina, hissedarlarina
potansiyel yatirimcilarina ve biitlin sosyal cevresine
karst sorumlulugu olarak degerlendirilmektedir (Aras,
2007).

"Sosyal Siirdiiriilebilirlik" kavrami iizerinde
uzlasilan tek bir tanim bulunmamakla birlikte, en
kapsayici tanimlardan bir tanesi “Formal ve informal
stiregler, sistemler, yapilar ve iligkiler varolan ve
gelecek nesiller i¢in saglikli ve yasanabilir topluluklar
ingaa edilmesine olanak verdigi zaman sosyal
stirdiriilebilirlik ~ saglanabilir.", "Sosyal anlamda
sirdiiriilebilir toplumlar hem esit, hem birbirinden
farkli, hem de birbirlerine bagli, demokratik olup, iyi
kalitede bir yasami miimkiin kilmaktadir" seklindedir
(McKenzie 2004). Bir baska kavram ise
“Suirdiiriilebilir Rekabetgilik" dir. Bu yaklasima gore
oniimiizdeki donemde kuruluslar gelecekte ortaya
koyacaklari stratejileri belirlerken calisanlarini, iginde

bulundugu ¢evreyi, sosyal sorumluluklarim ve
sirdiriilebilirlik ile ¢evre kirlenmesine iliskin
hususlar1 géz oOniinde bulundurmak zorunda

kalacaklardir (Ertuna, 2012). "Sosyal muhasebe"
kuruluglarn faaliyetlerinin etki ettigi biitiin kesimler
ile dogal ¢evre {lizerinde yarattiklar1 etkilere yonelik
bilgilerin bir arada sunuldugu, analiz edildigi ve
raporlandigi bir muhasebe dali olarak
tanimlanmaktadir (Ertuna, 2012). Daha genis bir
ifadeyle sosyal muhasebe kuruluslarin faaliyetlerinin

iligkili bulundugu kesimler iizerinde olusturdugu
ekonomik, sosyal ve cevresel etkilerin Olgiilmesi,
analiz edilmesi, elde edilen bulgularin finansal
tablolar i¢inde veya ayr1 olarak raporlanmasi suretiyle
ilgililere sistemli bir sekilde agiklanmasi konusunda

uzmanlasmis muhasebe dahdir. Ozetle sosyal
muhasebenin  merkezinde kuruluglarin  sosyal
sorumluluk  uygulamalarina yonelik kayit ve

raporlama ¢aligmalar1 bulunmaktadir. Bu uygulamalar
isletmelerin toplumsal iliskileri, isgiicii ile iliskileri,
fiziki kaynaklar1 ve ¢evreye yonelik katkilar ile mal
ve hizmetlere yonelik katkilar1 olmak iizere dort ana

baslikta belirtilebilir. Bununla birlikte sosyal
performans olarak da ifade edilen bu olgular
kuruluslarin sosyal sorumluluklarin1 ~ yerine
getirmekteki basarilarini  tanimlamaktadir  (Kaya,
2006).

Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri
Enstitiisii'niin sosyal muhasebe tanimina baktigimizda
sosyal muhasebenin igeriginin; isletmenin simdiki
faaliyetlerinin tiim ¢ikar gruplarimi i¢ine alarak sosyal
etkilerine iliskin bilginin gelistirilmesi, hedeflenen
sosyal Dbasart icin hedeflerin, stratejilerin  ve
standartlarin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasmak
icin gosterilen gayretlerin ne kadar etkin olduguna
dair alman nihai kararlar seklinde ifade edildigi
goriilmektedir (Ozbirecikli, 2017).

"Siirdiirtilebilirlik Raporlamasi” ise sadece
sirdiiriilebilir ~ gelismeyi degil, aym1 zamanda
strdiiriilebilir kalkinmay1 da hedefleyen, kurumsal
performans ile iligkili biitiin alanlarda Ol¢giim ve
aciklama yapan, i¢ ve dis olmak Tlizere tiim
paydaslarina karsit sorumlu olma anlayisiyla faaliyet
gostermeyi ilke edinen bir uygulama olarak ifade
edilmektedir. Giliniimiizde gittikge artan sayida
kurulus faaliyetlerini stirdiiriilebilir kilmak i¢in, uzun
vadeli  karliliklarin1  sosyal adalet ve cevre
korunmasinm1  géz Oniinde bulunduran temeller
gergevesine dayandirmigtir. Gergekten de
stirdiiriilebilir bir ekonomiye dogru yol alma ihtiyaci
isletmelerin ve kuruluslarin finansorleri, miisterileri
ve diger paydaslar1 tarafindan anlagilmasmin
zorunlulugunu dogurmustur. Stirdiiriilebilirlik
raporlamast  kuruluglarin  faaliyetlerini daha
sirdiiriilebilir ~ kilmak  i¢in  hangi  hedefleri
belirlemeleri gerektigini, performanslarini
Ole¢melerinde kullanilacak kriterleri belirlemelerini ve
yonetmelerini miimkiin hale getirmektedir (GRI,
2013:4).

Isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlari
hazirlamalarinin bir bagka 6nemli amaci ise iginde
bulunduklar topluma ve iligkili oldugu paydaslarina
karst1 sosyal konulara olan duyarliliklanm ve
bagliliklarin1 gostermektir. Yatirimcilar, miisteriler,
diizenleyici/denetleyici kuruluslar, savunma gruplari
ve gayri resmi kuruluglar1 igine alarak tiim
paydaglarin  gelistirilmesi ve genigletilmesi i¢in
stirdiiriilebilirlik raporlar bir igletmenin performansi
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hakkinda dogru ve hizli geri doniisleri tesvik etmesi
acisindan Onem tasimaktadir (Ozbirecikli, 2017).
Uluslararas1  genel kabul goérmiis standartlar,
bildirimler ve  Olgiitler ise  siirdiirilebilirlik
raporlarinda bulunan bilgilerin  karsilagtirilabilir
olmasina olanak saglamakta ve boylelikle biitiin

paydaslara bilingli kararlar vermelerine olanak
saglayacak nitelikli  bilgiyi temin etmektedir
(globalreporting.org, 2020).

Giliniimiizde, alisilagelen “finansal

muhasebe” artan bir ivme ile gok 6nemli bir doniisiim
yasamaktadir ve bu doniisim  ¢ercevesinde
muhasebenin ilgi alan1 genislemekte, muhasebe daha
genis kitlelerin veri ihtiyaglarina cevap vermenin
yollarin1 aramaktadir. Bu alanlarda arastirmalar ve
caligmalar giderek artmaktadir. Yapilan arastirma ve
caligmalar “sosyal muhasebe”, “sosyal ve cevre
muhasebesi”, “sirket sorumlulugu raporlamasi”,
“sirket sosyal sorumlulugu raporlamasi”, “finansal
olmayan raporlama”, “siirdiiriilebilirlik muhasebesi”
“sosyal raporlama”, “siirdiiriilebilirlik raporlamasi”
gibi pek ¢ok isim ad1 altinda yiiriitiilmektedir.

Goriilmektedir ki; geleneksel muhasebeden
gerek sosyal muhasebeye gerekse stirdiiriilebilirlik
muhasebesine kadar ge¢misten giiniimiize finansal
muhasebenin gelisimi isletmelerin faaliyetleri (sosyal,
cevresel veya ekonomik) ile bunlarin hem birbirleri,
hem de iligkili oldugu Ogeler ile olan etkilesimi
hakkinda bilgi saglayarak tiim ¢ikar gruplarinin
gozetilmesi ve korunmasi lizerine
iligkilendirilmektedir.

3. ENTEGRE RAPORLAMANIN ORTAYA
CIKISI

Entegre raporlamanin temelleri 1994 yilinda
Gliney Afrika’nin yeni secilmis basgkant Nelson
Mandela tarafindan kurulmasi saglanan King
Komitesi'nin yayimladigi King raporuna
dayanmaktadir. Nitekim bu raporda 34 kurulusun
finansal olmayan bilgilerinin agiklanmasi istenirken,
2002 yilinda yayimlanan King II raporunda sirketlerin
tiim ilgili paydaslarinin dahil edilmeleri ve dahasi
sorumluluklarini finansal sonuglari ile birlikte sosyal
ve cevresel konular1 da kapsayacak bir sekilde
genisletmeleri talep edilmistir (Aras ve Sarioglu,
2015). 2000 li yillar ¢evresel biling, sosyal biling,
sosyal ~ soumluluk  olusumlarinin  devinimiyle
gecerken;  finansal  tablolar ise  igeriklerinin
karmasikligi, bilgiler arasi baglanti kopukluklari,
kargilastirilabilirliklerinin giicliigii, gelecekdeki risk
ve firsatlarin belirlenmesi agisindan yatirimciya dogru
bir perspektif saglamakta yetersiz kalmasi1 yonleriyle
yogun bir sekilde elestirilmistir.

Yatirimcilar finansal basaridan 6te gevresel,
sosyal ve yonetimsel basarinin da kuruluslarm

degerini etkiledigini ve bu degerin siirdiiriilebilir bir
nitelige biirlinmesine dogrudan etki ettigini farketmis;
akabinde sirketlerden bu konularda da bilgilendirme
yapmasini talep etmeye baglamislardir.

Bu doénemde sadece yatirimer talepleri degil,
kuruluslarin ~ toplumun gelecegini sekillendirmede
iistlendikleri role iligskin olarak da talepler belirmeye
baglamistir. Endiistri devriminden bu yana diinyanin
kaynaklarim tiikketmek pahasina biiyiiyen sirketlerin
artik problemin degil, ¢oziimiin bir pargasi olmasi
talep edilmektedir. Gilinlimiizde artik sirketlerin
sadece ne kadar kér elde ettigi tek kriter olmaktan
cikmis, bu kérin nasil elde edildigi énemli bir kriter
olarak belirmistir. Artik sirketlerden; faaliyetlerini
sosyal, ¢evresel ve ekonomik etkilerini tetkik etmesi,
izlemesi ve raporlamasi; siireklilik arz eden, uzun
vadeli taahhiitlerde bulunmasi1 beklenmektedir. Bu
durum paydaglarinin giivenini kazanarak pazarda iyi
bir itibar elde etmek isteyen sirketlerin paydaslarina
ve topluma karsi olan sorumluluklarimi yeniden
tanimlamasina ve paydaslarinin ihtiyaglarina ¢oziim
sunacak yeni bir raporlama modeli gelistirmesine
neden olmustur (Aras ve Sarioglu, 2015).

2010 yilinda Johannesburg Borsasi, borsaya
kote tiim sirketlerin entegre rapor yayimlanmasini,
yayimlamayanlarin ise agiklama yapmasini (report or
explain) zorunlu kilmig ve boylece Giliney Afrika,
entegre raporlamayi borsaya kote sirketlere zorunlu
hale getiren ilk ilke olmustur (International
Integrated Reporting Council- IIRC).

Uluslararasi arenada ise entegre raporlamanin
kurumsal zemini yine 2010 yilinda BM Global

Compact, GRI, Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu (International Federation of
Accountants-IFAC), Diinya Bankasi (the World

Bank), Diinya Ekonomik Forumu (World Economic
Forum- WEF) gibi dinyanin 0Onde gelen
kuruluslarinin da iiyesi oldugu Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi ile kurulmustur. Bu konseyde
sadece kuruluslar degil, ayni zamanda Microsoft,
Nestle, HSBC  gibi  sirketlerin  temsilcileri,
akademisyenler ve yatirimcilar da bulunmaktadir.

Uluslararas1 genel kabul gérmiis bir entegre
raporlama ¢ergevesi hazirlamay1 kendine misyon
edinen IIRC diinyanin dort bir yanindan
akademisyenler, sivil toplum temsilcileri, 6zel sektor,
kamu temsilcilerinin yogun emek ve katkilariyla 2013
yilinin Aralik ayinda Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesini yaymmlamistir. [IRC yayinladig1 entegre
raporlama ¢ergevesinde entegre raporu, bir kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin
ve beklentilerinin kurulusun dis cevresi baglaminda
kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil
saglayacaginin kisa ve 06z bir sekilde bildirilmesi
seklinde tanimlamis olup, bu cerceve entegre rapor
hazirlayicilarina referans olma niteliginde oldugundan
olduk¢a 6nem tagimaktadir (IIRC, 2013).
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Ulkemiz de diinyada yasanan bu gelismeler
karsisinda tamamen duyarsiz kalmamis ve Onemli
adimlar atmistir. Bagimsiz Kurucu Uye Prof. Dr.
Gililer Aras, Borsa Istanbul, Tiirk Sanayicileri ve
Isadamlar1  Dernegi-TUSIAD, IIRC  Tiirkiye
Biiyiikelcisi, Global Compact Tiirkiye, Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), SKD Tiirkiye, ,
Argiiden Yonetisim Akademisi, Cimsa ve Garanti
Bankasi 'min kurucu iyeleri oldugu "Entegre
Raporlama Tiirkiye Ag1" Subat 2017 de kurulmus
olup gerek entegre raporlamanin gerekse gerekgesini
olusturan entegre diisiince kavramimin komuoyuna
dogru bir sekilde aktarilmasi  caligmalarina
baslanmistir (entegreraporlamatr.org, 2020).

Tiirkiye 'den Cimsa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S. Subat 2017 'de Entegre Faaliyet Raporu
yayinlayan ilk reel sektor sirketi olurken bunu Aslan
cimento, Adana Cimento, Argiiden YoOnetisim
Akademisi, Tiirkiye Kalkimma ve Smai Bankasi,
Garanti Bankasi, Borsa Istanbul, Yildiz Teknik
Universitesi ~ Finans ~ Kurumsal ~ Yonetim  ve
Siirdiiriilebilirlik ~ Arastirma  Merkezi, Kadikdy
Belediyesi ve son olarak Tiirkiye Vakiflar Bankasi
izlemistir (entegreraporlamatr.org, 2020).

4. ENTEGRE RAPORLAMADA PAYDASLAR
ILE ILISKILERIN HESAP VEREBILIRLIK

ingEsi PERSPEKTIFINDEN
DEGERLENDIRILMESI
Uluslararast Entegre Raporlama

Cergevesinde Paydaslar ile Iliskiler ilkesi; bir entegre
raporun, kurulusun temel paydaslariyla kurdugu
iligkilerin dogas1 ve kalitesi hakkinda bilgi saglamasi
ve kurulusun paydaslarimin  mesru ihtiyag ve
isteklerini ne ol¢iide anladigini, hesaba kattigini ve
karsiladigimi  gostermesi  gerektigi seklinde ifade
edilmistir. Bununla birlikte paydaslar da kurulusun
deger yaratma kabiliyetini etkileyen ekonomik,
cevresel ve toplumsal sorunlar dahil olmak fiizere
kendileri i¢in 6nemli konular hakkinda faydali bilgiler
saglayacaktir. Bu bilgiler kurulusa asagidaki
konularda yardimci olabilir: (IIRC, 2013:17)

* Paydaslarin deger algisinin ne oldugunu
anlamak

* Heniiz yaygin olarak ilgi ¢ekmeyen ancak
Oonemi giderek artan trendleri belirlemek

* Risk ve firsatlar dahil olmak iizere maddi
konular1 belirlemek

» Strateji gelistirmek ve degerlendirmek

* Riskleri yonetmek

* Maddi konulara verilen stratejik ve
aciklanabilir yanitlari da igeren faaliyetleri yiiriitmek.

Dolayistyla bir entegre raporun oOnceligi
paydaglarin gereksinim ve beklentilerinin ne kadar
dogru anlasildigi ve onemsendigi noktasinda alinan

kararlari; yapilan is, performans ve stirekli etkilesim
yoluyla nasil eyleme gegirdiklerini kisa, 6z ve
anlagilir  bir sekilde aciklamaktir. Kuruluslar
boylelikle seffafligim  ve hesap verebilirligin
giiclenmesine katki saglayarak paydaglari igin gerekli
giiveni kazanmis  olacaktir. Nitekim entegre
raporlama sermayenin genis tabami (finansal,
retilmis, fikri, insan kaynaklari, sosyal, iliskisel ve
dogal sermaye) i¢in hesap verebilirlik ve
yonetilebilirlik 6gelerini giiglendirme unsurlarimi ve
bunlarin  birbirlerine olan  bagimliliklarinin
anlasilmasini saglamay1 amaglamaktadir. Bu anlamda
karar verme ve harekete geg¢me unsurlarinin
gelistirilmesi  kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratmaya odaklanan entegre diisiincenin ne kadar
dogru anlagildigi ve ne kadar igsellestirildigi ile
iligkilendirilmektedir (IIRC, 2013).

Entegre raporlamanin ana odagi, aslinda
sermaye saglayicilarin  bilgi  ihtiyaglaridir. Bu
nedenle, entegre raporlamanin paydas merkezli bir
raporlama mekanizmasi oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda, her entegre raporda ilgili
kurulusun iligkili bulundugu sermaye 6gelerine 6zgii
agirliklandirilmig bilgilere yer verilmesi
gerekmektedir (de Villiers et al., 2016). Bu nedenle
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyinin (IIRC),
2013 yilinda yaymladigr “Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cergevesi” kural bazli olmayip, prensip
bazli bir yaklagimi1 dayanak almaktadir (IIRC, 2013).
Buradaki amac¢ her kurulusun kendine 6zgii yapisal
ozellikleri ve dinamikleri olmast nedeniyle
kuruluslarin, belirlenen ilke ve prensipler ile uyumlu,
fakat ayn1 zamanda kendi 6zgiinliigiinii yansitacak bir
raporlama  sistematigini  yaratmalarim1 =~ miimkiin
kilmaktir.

Bilimsel literatiir kurumsal bilgi ihtiyacini;
ajans, mesruiyet, paydas ve hesap verebilirlik teorisi
perspektiflerinden analiz etmistir (Boiral, O. ve
Heras-Saizarbitoria 1., 2020). Ana akim literatiire
gore hesap verebilirlik G6geleri entegre raporlarin
giivenilirligini  artirarak  paydas sorumluluguna
katkida bulunmaktadir. Diger paydaslarin bakis
acilart incelediginde ise, hesap verebilirlik tiirleri
farkli paydas gruplar1 i¢in farkli olmaktadir. Bunun
nedeni, farkli paydas gruplarinin genellikle kurumsal
bilgi aramada farkli hedefleri bulundugundandir.
Ornegin, hissedarlar deger yaratma ile ilgili bilgilere
ihtiya¢ duyarken, diger paydas gruplar dogal cevre
veya sosyal hedeflerle daha fazla ilgilenebilirler.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Ilke ve
Prensiplerinin hesap verebilirlik ilkesi ile etkinligine
iliskin ilk calisma olan Thomson ve arkadaslarinin
2014 yilinda yaptig1 arastirmada; entegre raporlama
anlatilarindaki ~ hesap  verebilirlik  ¢abalarinin
Uluslararas1 Entegre Raporlama Ilke ve Prensiplerine
nazaran esas olarak hazirlayicilarin ve paydaslarin
gortsleri tarafindan belirlendigi tespit edilmistir. Bu
anlamda kuruluslarin paydas iligkilerinin kalitesi ve
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etkinliginin 6nemi bu calismanin akabinde yapilan
diger pek cok arastirma ile desteklenmistir. Diger
taraftan aym yillarda Brown ve Dillard (2014)
tarafindan Entegre Raporlamaya; entegre
raporlamanin paydas yoOnetimine, paydaslara hesap
verebilirlik Ogelerinden daha fazla odaklandigini
iddia eden bir elestiri getirilmistir. S6z konusu
calismada bu durumun, tiiketiciler, c¢alisanlar,
tedarikgiler, yerel topluluklar, isgiicii gibi paydaslarla
sendikalar, sosyal hareketler, hiikiimetler ve yerli
topluluklarin arasinda daha genis ve daha acik
diyaloglar yapmay1 engelledigi ifade edilmektedir
(Brown ve Dillard, 2014). Bu baglamda entegre
raporlarin paydaglar tarafindan nasil algilandigi
sorunsal1 6n plana ¢ikmis ve buna iliskin yapilan pek
¢ok calismada kurumsal rapor hazirlayicilarinin
entegre raporlamay1 farkli ve tutarsiz bir alan olarak
algiladiklar1 6ne siiriilmiistir (6rnegin Flower, 2015
Perego, 2016; Chaidali ve Jones 2017; Feng ve
digerleri, 2017de Villiers et al., 2017; Slack, 2018
vb.). Ozellikle IR'nin faydalarinin belirsizligi, yeterli
ve net rehberlik eksikligi, yliksek hazirlik maliyetleri,
raporun formati ve siiresi gibi hususlar kurumsal
rapor  hazirlayicilarinin -~ ve  profesyonellerinin
motivasyonunu ve Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyinin (IIRC) genel kompozisyonuna iligkin
giiveni azaltan en belirgin faktdrler oldugu
belirtilmistir (Perego, 2016). Bununla birlikte entegre
raporlamanin  geffaflik  idealinin ancak; hesap
verebilirlik siirecinin kurumlarin agikladig: bilgilerin
giivenilir, maddi ve stirdiiriilebilirlik
performanslarinin gerekgeleriyle tutarli oldugu kabul
edilen titiz bir dogrulama siirecine dayandirilarak
yiiriitiilmesiyle gerceklestirilebilecegi bir cok ampirik
caligma ile dogrulanmistir (6rnegin Boiral ve Henri,
2017; Manetti ve Toccafondi, 2012; Rupley ve
digerleri, 2017; Martinez-Ferrero ve GarciaSanchez,
2018; Reimsbach ve digerleri, 2018; Gibassier, 2018
vb.).

Kuruluglarin deger yaratma Kkabiliyetleri
iizerine de yapilan pek ¢ok arastirma bulunmaktadir
ve bu aragtirma sonuglar1 da bizi ilk olarak hesap
verebilirlik 6gesine gotiirmektedir. Ornegin diinya
akademik yazinda en meshur aragtirmalardan biri
sayillan Lai ve arkadaslarinin (2018) diinyanin en
biiylik iglincli sigortacilik grubu olan Generali
sirketinde yaptiklar1 ¢aligmada; Lai ve arkadaglari
anilan sirketin deger yaratma siirecini ortaya
cikararak hesap verebilirlik 6zelligine etki eden en
onemli faktorii ortaya ¢ikarmaya ¢alismiglar ve bunun
da daha genis ve daha sade mesajlar yoluyla artan
cesitlilikte bir paydas iletisimi oldugunu, daha basit
bir ifadeyle kuruluslarin paydaslariyla anlamh
diyalog kurma cabalarinin en 6nemli etken oldugunu
tespit etmis; ayni zamanda bir kurulusun finansal
paydaslarinin o kurulusun finansal raporlarinin ana
adresi oldugunu belirtmislerdir (Lai, 2018).

Hesap verebilirlik ilkesi ile ilgili yapilan pek
¢ok arastirmanin ana nedeni hesap verebilirligin deger
yaratma siirecinin ana besleyicisi durumunda
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii anilan ilke bir
kurulusun faaliyet ve g¢iktilarinin iligkili bulundugu
biitiin sermaye 6gelerinin bilingli kullanma ydnetimi
ile sorumlulugu kavramlar1 ile uygulanmaktadir.
Glinlimiizde, c¢aliganlar, miisteriler, yatirimcilar,
devlet kurumlan ve diizenleyiciler dahil olmak tizere
tim paydaglar i organizasyonlarinin yarattigi deger
ve yaratilan degerin pek cok bileseni ve bunlarin
faaliyetleriyle —artik  yakindan ilgilenmektedir.
(Ornegin  yaratilan degerin maliyeti, alternatif
maliyeti, temel girdilerinin yaratilmak istenen deger
ile etkilesimi, yaratilan degerin siirdiiriilebilirligi vb.)

Yatinmeilar  yatinm kararlarin1  alirken,
sirketlerin  yarattiklart degere ve buna iliskin
strdirilebilirlik yaklasimini dikkate alip
almadiklarint g6z 6niinde bulundurmaktadir. Sosyal,
cevresel ve kurumsal risk yonetimini basariyla
stirdiirebilen kuruluglar kamuoyundaki itibarlarini
yiikselterek gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirim
portfoyiiniin ilgisini ¢ekebilmekte ve kurumlarinin
sermayeye ulasim kabiliyetlerini yiikseltmektedir.
Ayn1  zamanda yasal mevzuatlarin  o6tesinde
sirdiriilebilirlik uygulamalarim is modeli olarak
siireglerine dahil eden kuruluslar uzun vadede faaliyet
maliyetlerini  azaltmaktadirlar.  Diger taraftan
faaliyetlerinin ¢evresel etkilerini iyi yonetemeyen
kuruluglar ise kaynaklarin azalmasiyla artan birim
maliyetlerine bagli olarak siirdiralebilirliklerini
saglamakta cesitli  zorluklarla karsi  karsiya
kalmaktadir (Glicenme Gengoglu, 2016).

5. SONUC

Akademi ve is diinyasinda yasanan devinim
ve doniisiim, paydas kapsamini ve paydaslarin
taleplerini degistirmis kurumsal raporlamanin da bu
doniistime ayak uyduracak sekilde gelismesine sebep
olmustur. Finansal raporlamadan cevresel
raporlamaya,  ¢evresel  raporlamadan  sosyal
raporlamaya, sosyal raporlamadan siirdiiriilebilirlik
raporlamasia ve nihayet entegre raporlamaya kadar
uzanan bu siire¢te kuruluslar varliklarini korumak ve
stirdiiriilebilir kilmak i¢in yarattiklar1 degerin ve bu
degeri ne pahasina olusturduklarinin  toplumun
onayindan ge¢mek zorunda oldugu gercegi ile
karsilasmiglardir. Kuruluslarin  sadece raporlama
sekillerinin degil, ayn1 zamanda sahip olduklar1 rol ve
edinimlerinin de degisimi ile sonuglanan bu
farkindalik; kuruluslarin paydaslari ile olan iligkilerini
etkin bir zemine oturtmalar1 zorunlulugunu ortaya
cikarmistir.

Giliniimiizde sirketlerin maddi manevi her
anlamda sahip oldugu varliklar ve bu varliklar ile



62 ENTEGRE RAPORLAMADA PAYDASLAR ILE ILISKILERIN ROLU

zamaninin 6tesinde bir deger yaratmak icin nasil bir

strateji  izleyecegi hakkinda dogru bir icgdrii
kazanmak yatirimeilarin karar alma siirecini etkileyen
baslica faktér durumundadir. Nitekim entegre

raporlama kavrami bu ihtiyacin karsilanmasinin bir
izdiisimii olarak ortaya c¢ikmistir. Ciinkii finansal
sermaye saglayicilara aktarilan bilginin Kkalitesini
artirmak; sermayenin daha rasyonel dagilimina imkan
vererek iiretimin artmasina olanak saglayan en dnemli
etkendir. Bu anlamda entegre raporlama, kurumsal
raporlama i¢in farkli raporlama segenekleri yaratmasi
ve kuruluglarin stire¢ igerisinde deger yaratma
kabiliyetine etki eden biitiin unsurlar1 igerecek sekilde
daha etkili ve entegre bir yaklagim ortaya koymasi
agisindan hayati bir yenilik getirmektedir.

Caligmada entegre raporlama arastirmalarinin
nasil gelistifine dair bir i¢ gorli kazanmak
hedeflenmistir. Bu dogrultuda yapilan arastirmalar
tarandiginda arastirma bulgularinda en fazla tartigilan
olgulardan birinin kuruluslarin paydaslarn ile olan
iletisimi oldugu gozlemlenmistir. Paydaslar ile olan
dogru etkilesimin deger yaratma siirecine entegre
edilmesinin ilgili kurulusun hesap verebilirlik
mekanizmalarinin giiclendirilmesi ile olurlu olacagi
gdz Oniline almirsa gelecek c¢alismalar igin
kuruluslarin hesap verebilirlik 6gelerinin etkinligini
zedeleyen hususlara iligkin aragtirmalar entegre
raporlamanin geligim siirecine katkida bulunabilir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
entegre raporlamanm dayatmact bir yoOntemi
diglayarak kuruluglarin uygulama suretiyle uzun
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bilgi paylasimi saglayan kongre, muhasebe ve finans alanimin biitiinselliginin
korunmasina da hizmet etmektedir. Kongrenin gelisiminin ve genel profilinin
ortaya koyulmasi ve geleceginin degerlendirilmesinin amaclandigi bu ¢alismada;,
2016 yili ile 2019 yillart arasinda gergeklestirilmis dort kongrede sunulmus
bildiriler belirli kriterler gergevesinde analiz edilmistir. Analiz kapsaminda sz
konusu  yillarda  sunulan toplam 387 bildiri incelenmis ve bulgular
degerlendirilmigtir.

Kongrenin uluslararast nitelik kazandigi 2016 yilindan bugiine kadar diizenlenen
dort kongrede sunulan bildirilerin analizi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular,
Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari Kongresi’'nin alanin en ¢ok tercih
edilen kongrelerinden biri haline geldigini gostermektedir. Toplam bildiri sayist
ve yazar sayisi verilerinin bu durumun gostergesi oldugunu séylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte sunulan bildiri konularindaki ¢esitlilik kongrenin icerik yoniinden
de zengin oldugunu gostermektedir. Farkli iiniversitelerden bir¢ok akademisyen
ve ogrencinin katildigi kongreye uygulamacilarin bildirili katilimlarinin az olmasi
ise tizerinde durulmasi gereken noktalardan biridir. Diger taraftan yurtdisindan
katilan yazar ya da konusmacit sayisimin yillar itibariyle artis gosterdigi ancak
heniiz istenilen seviyeye ulasamadigini belirtmek gerekmektedir. Bu baglamda
kongrenin gelisimi acisindan uluslararasilasma ¢alismalari tizerinde de durulmasi

* Bu calismanin bir kismi, 23-25 Ekim 2019 tarihleri arasinda diizenlenen 6. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalart
Kongresi‘nde (ICAFR’19) ozet bildiri olarak kabul edilmis ve sunulmug ancak yayimlanmamigtir. Daha sonra ayni kongrede
sunulan tiim bildiriler de (2019 yily) analizlere dahil edilerek ¢alisma genisletilmis ve makale haline doniistiiriilmiistiir
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gerekliligi ortaya ¢ikmaktadur.

Bu calismadan elde edilen sonuclarin Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar: Kongresi’'nin gelisimine ve gelecegine 151k tutacagi ve gelecekte bu
kongreye katilacak arastirmacilar ile kongre organizatérleri igin bir rehber
olacag diisiiniilmektedir.

ABSTRACT

International Congress on Accounting and Finance Research (ICAFR) is one of
the congresses with wide participation, where original research in the field of
accounting and finance is discussed together. The congress, which brings together
many academicians and practitioners and provides information sharing, also
serves to protect the integrity of the accounting and finance area. In this study,
which aims to reveal the development and general profile of the congress and
evaluate its future; Papers presented at four congresses held between 2016 and
2019 were analyzed within the framework of certain criteria. Within the scope of
the analysis, a total of 387 papers presented in those years were examined and the
findings were evaluated.

The findings that emerged as a result of the analysis of the papers presented in the
four congresses held since 2016, when the congress became international, show
that the International Congress of Accounting and Finance Research has become
one of the most preferred congresses. It is possible to say that the total number of
papers and the number of authors are indicative of this situation. However, the
diversity of the papers subjects shows that the congress is also rich in terms of
content. The fact that the participation with of practitioners is low in the congress
which many academicians and students from different universities attended is one
of the points that should be emphasized. On the other hand, it should be noted that
the number of writers or speakers from abroad has increased over the years but
has not yet reached the desired level. In this context, it is necessary to focus on
internationalization studies in terms of the development of the congress.

It is thought that the results obtained from this study will shed light on the
development and future of the International Congress of Accounting and Finance
Research and will be a guide for the congress organizers and the researchers who
will participate in this congress in the future.

1. GIRIS

Uluslararasi Mubhasebe

muhasebe ve finans yazmina Onemli Kkatkilarda

bulunmasina imkan tanimigtir. Kongre ile ilgili genel

bilgiler ve kongrenin kisa tarihgesi ise soyledir:
Uluslararasi Muhasebe ve Finans

ve Finans

Arastirmalar1 Kongresi (International Congress on
Accounting and Finance Research - ICAFR),
Muhasebe ve finans alanlarinda akademik, sosyal,
ekonomik ve mesleki igbirligini hedefleyen
uluslararasi nitelige sahip bir kongredir. Muhasebe ve
finans alanlarindaki aragtirmalarin bir arada tartigildigi
kongre bu yoniyle alamin diger bazi bilimsel
toplantilarindan ayrilmakta ve muhasebe ve finans
alaninin  biitlinselliginin ~ korunmasma  hizmet
etmektedir. Kongre ayrica ulusal ve uluslararasi
diizeyde muhasebe ve finans alanlarinda ¢alismalar
yapan ¢ok sayida akademisyeni ve uygulamaciy1 bir
araya  getirerek  bilgi  paylasimi gorevini
iistlenmektedir. Bununla birlikte kongrede sunulan
bildiriler i¢in saglanan yaymn olanaklar1 kongrenin

Arastirmalar1 Kongresi’nin temelleri 2013 yilinda
Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi Caycuma
Meslek Yiiksekokulu ev sahipliginde diizenlenen
"Gegmisten Gelecege Muhasebe ve Muhasebe-
Toplum-Demokrasi” konulu konferans ile atilmistir.
Bu konferansin devami niteliginde 2015 yilinda
“Muhasebe  Bilim ve  Mesleginde  Kiiltiirel
Etkilesimler” temali “2.  Gegmisten Gelecege
Muhasebe Paneli” diizenlenmistir. Ulusal diizeyde
gergeklestirilen bu panelde Tiirkiye’deki ¢esitli
tiniversitelerden gelen akademisyenler ve meslek
mensuplarinin  aragtirmalart  tartisilmistir.  Yogun
katilmla gergeklestirilen panelin kapanig oturumunda
panelistlerin ve katilimcilarin yogun talepleri goz
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oniinde bulundurularak bu girisimin uluslararasi bir
bilimsel organizasyona  doniistiiriilmesi  karari
alimmigtir. Bu karar neticesinde gergeklestirilen
calismalar sonucunda 3. Uluslararas1 Muhasebe ve
Finans Arastirmalar1 Kongresi (ICAFR’16) 12-14
Mayis 2016 tarihleri arasinda Zonguldak Biilent Ecevit
Universitesi Caycuma Meslek Yiiksekokulu ev
sahipliginde Zonguldak Caycuma’da
gerceklestirilmistir. Kongreye yurt i¢i ve yurt disindan
katillm saglayan akademisyen ve uygulamacilar
tarafindan toplam 64 bildiri sunulmustur. Kongrede
Sunulan bildirilerin  genisletilmis tam metinleri
yazarlarin istegi dahilinde ve Uluslararasi Yonetim
Iktisat ve Isletme Dergisi kongre o6zel sayisinda
yaymlanmistir. Kongre sosyal programi kapsaminda
ise profesyonel rehberler esliginde Amasra ve
Safranbolu gezileri diizenlenmistir.

Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi'nin 4.sii 13-17 Aralik 2017
tarihleri arasinda Erzurum Atatiirk Universitesi ev
sahipliginde Anadolu’nun kadim sehri Erzurum'da
gerceklestirilmistir. 4. Uluslararasi Muhasebe ve
Finans Arastirmalar1 Kongresi’nin (ICAFR’17)
bilimsel faaliyetleri ¢ercevesinde toplam 126 bildiri
sunulmustur. Sunulan bildirilerin genisletilmis tam
metinleri igin Muhasebe ve Vergi Uygulamalan
Dergisi (MUVU) 2018 yili 6zel sayisinda yayin
olanag sunulmustur. Palandoken’de gergeklestirilen
kongrenin sosyal programi kapsaminda; Erzurum’un
tarihi ve turistik yerleri profesyonel rehberler esliginde
gezilmis ve dileyenler igin kayak etkinliklerini
kapsayan programlar diizenlenmistir.

5. Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nin (ICAFR’18) ise 17-20
Ekim 2018 tarihleri arasinda Izmir Seferihisar’da
gergeklestirilmistir. Toplam 78 bildirinin sunuldugu
bu kongrede uluslararasilagma agisindan onemli bir
ivme kaydedilmistir. Kongrede sunulan bildiriler i¢in
tam metin bildiri kitabinin yan1 sira 2018 yilinda ilk
sayisinl yayimlayan Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Dergisi'nde (IJAFR) yaym imkéam

saglanmugtir.
"Cevresel  Siirdiiriilebilirlik  ve  Enerji
Finansmani"  temasi1  altinda  diizenlenen 6.

Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi (ICAFR’19) ise 23-25 Ekim 2019 tarihleri
arasinda Nigde Omer Halisdemir Universitesi ev
sahipliginde Nigde'de gerceklestirilmistir. Kongrede
toplam 119 bildiri sunulmustur. Kongrede sunulan
bildirilerin  genigletilmis  tam  metinleri  igin
Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar
Dergisi (IJAFR), Nigde Omer Halisdemir Universitesi
[IBF Dergisi ve Muhasebe ve Vergi Uygulamalari

Dergisi'nde (MUVU) yaym olanagi sunulmustur.
Dileyen yazarlar ise caligmalarini tam metin bildiri
kitabinda yayimlamistir. 6. Uluslararas1 Muhasebe ve
Finans Aragtirmalar1 Kongresi’nin sosyal programi
kapsaminda ise Nigde’nin tarihi turistik yerlerini
kapsayan kiiltiir gezileri diizenlenmistir. Kongrenin
kapanis oturumunda 7. Uluslararas1 Muhasebe ve
Finans Aragtirmalar1 Kongresi’nin (ICAFR’20) 2020
yilinda Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi ev
sahipliginde Zonguldak’ta gergeklestirilmesi karar
almmuistir.

Diger alan kongrelerine gore daha geng ve
gelisime agik olan Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar1  Kongresi’nin genel bir profilinin
¢ikartilmasi, literatiire katkisinin tespit edilmesi ve
kongrenin geleceginin degerlendirilmesinin
amaclandigt bu c¢aligmada; kongrenin uluslararasi
nitelik kazandigr 2016 yili ile 2019 yili arasinda
gergeklestirilen dort kongrede sunulan toplam 387
bildiri  belirlenen  kriterler ¢ergevesinde analiz
edilmistir. Calismada, yillar itibari ile sunulan bildiri
sayilart, muhasebe ve finans alanlarinda sunulan bildiri
sayilar1, bildiri konulari, yazar sayist ve yazarlarin
unvanlari, kongreye katilim saglayan iniversiteler, vb.
kriterler esas alinarak yapilan analizler neticesinde
kongreye iligkin degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Bilimsel arastirmalarin ve bu aragtirmalarin
sonuglarinin  tartisildigi ~ konferans, sempozyum,
kongre vb. bilimsel toplantilar bilimsel arastirma
konusu olabilmekle birlikte kimi zaman bilimsel
aragtirmalarin kaynagim da teskil edebilir (Uzmez ve
Oztiirk Baspinar, 2017: 36). Ancak yerli ve yabanci
literatiir incelendiginde bilimsel toplantilar1 esas alan
icerik analizi, bibliyometrik analiz, degerlendirme vb.
calismalarin; Kitaplari, akademik dergileri veya
lisansiistii tezleri esas alan aymi tiirdeki caligmalara
kiyasla daha az sayida oldugu goriilmektedir. Bu
durumun ise bilimsel toplantilara iliskin verilerin
gorece daha zor elde edilmesinden kaynaklandig
diistiniilmektedir. Bununla birlikte bir disiplin ya da
farkli disiplinlerdeki birgok konunun bir arada
sunuldugu bilimsel toplantilarin akademik olarak
analiz edilmesi ve degerlendirilmesinin 6nem arz
ettigini  belirtmek gerekmektedir. Bu Onemden
hareketle literatiirdeki muhasebe ve/veya finans
alaninda gerceklestirilmis bilimsel toplantilara iligkin
cesitli  degerlendirme ve analiz  calismalari
incelenmistir.
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Muhasebe ve finans alaninda gergeklestirilen
bilimsel toplantilar1 konu alan ¢alismalarda arastirma
evreninin genellikle zaman kistasi ile sinirlandirildigt
goriilmektedir. Bu tiir ¢alismalarda bir zaman aralig1
belirlenerek ilgili bilimsel toplantinin yalmizca o
zaman arahi@indaki verileri  degerlendirilmistir.
Bununla birlikte bir bilimsel toplantinin biitiiniiyle ve
genel olarak degerlendirildigi ve belirli zaman
araliklar1 ile diizenlenen bilimsel toplantilardan
yalnizca birinin analiz edildigi ve degerlendirildigi
caligmalar da mevcuttur.

Muhasebe ve/veya finans alanlarinda
diizenlenen bilimsel toplantilar1 konu alan yurt disi
literatiirdeki baslica aragtirmalar agagida siralanmaistir.

Johnson vd. (2002) caligmalarinda her yil
diizenlenen Onemli biiyiiklikteki bes farkli finans
konferansimi analiz ederek bu konferanslarda sunulan
bildirilerin yayimlanma durumlarim incelemistir.
1991-2000 yillar1 arasindaki on yillik siire ile
siirlandirilan ¢alismada s6z konusu konferanslarda
sunulan bildirilerin iist diizey bir dergi ya da herhangi
bir dergide yayimlanma oranlari tespit edilmistir.

Jon von Freyend & Walter, A. (2008)
tarafindan yapilan calismada Almanca konusulan
tilkelerin en 6nemli finans organizasyonlarindan biri
olan Alman Finans Dernegi yillik konferanslarinda
sunulan bildiriler analiz edilmistir. Bu kapsamda 1996-
2007 yillar arasinda sunulan toplam 700 bildiri; yazar
sayisi, yazarlarin cinsiyetleri, uluslararasi yazar
katilimi, katitlm saglayan iniversiteler, bildirilerin
yayimlanma durumlarn ve yayimlandiklar1 akademik
dergilerin 6zellikleri gibi kriterler esas alinarak analiz
edilmistir.

Egginton, J. F vd. (2013) tarafindan yapilan
calismada ise 1996-2012 yillar1 arasinda Finansal
Yonetim Dernegi Yillik Toplanti programlarinda
sunulan ¢alismalar incelenmistir. Calismada daha ¢ok
yazarlarin ve kurumlarin toplantilara katilim siklig1 ele
alimmuistir.

Stoner & Suwardy (2016) ise calismalarinda
Uluslararas1 Muhasebe Egitim ve Arastirma Dernegi
tarafindan dort yilda bir diizenlenen ve 12.’si 2014
yilinda Italya’da gergeklestirilen Diinya Muhasebe
Egitimcileri ve Arastirmacilart Kongresini
incelemistir. 12. Kongre lizerine genel
degerlendirmelerin yapildig1 ¢alismada ayrica 6nceki
yillarda diizenlenen kongrelerle, katilim saglayan
iilkeler ve bildiri sayilar1 ¢ercevesinde karsilastirmali
analizler yapilmistir.

Reinartz, & Urban (2017) tarafindan yapilan
caligmada finans aragtirmacilarina hangi konferanslara
katilacaklarina dair karar verebilmeleri i¢in rehberlik

edilmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda farkli
finans konferanslari yayin olanaklar1 agisindan analiz
edilmis ve siralamaya tabi tutulmustur. Boylelikle {ist
diizey finans dergilerinde yiiksek yayin oranina sahip
finans konferanslar tespit edilmistir.

Kerl vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada
akademik  finans  konferanslarinin  kalitesini
degerlendirmek i¢in  2007-2012 yillar1  arasinda
diizenlenen 15 farkli finans konferansinda sunulan
toplam 18.535 konferans bildirisinin yaymn ve atif
sonuglart  analiz  edilmistir. Calismada ayrica
konferanslara  katilan yazarlarm  kalite algist
arastirllarak yayin ve atif sayisina bagh kalite diizeyi
ile karsilastirilmugtir.

Muhasebe ve/veya finans alanlarinda
diizenlenen bilimsel toplantilar1 konu alan ve Tirk
arastirmacilar tarafindan yapilmis baslica arastirmalar
ise sOyledir:

Pekdemir vd. (2003) calismalarinda Istanbul
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi tarafindan
diizenlenen Tiirkiye Mubhasebe Denetimi
Sempozyumlarinin ilk besinin bir profilini ¢ikarmay1
ve bu sempozyumlarin muhasebe literatiiriine
katkilarim1  aragtirmayr amacglamistir. Bu amag
dogrultusunda s6z konusu sempozyumda sunulan
bildiri konular1 ve yazarlar analiz edilmistir.

Gilicenme (2006) calismasinda, Tirkiye
Muhasebe Egitimi Sempozyumlarmi ele almistir.
1975-2005 yillart arasinda diizenlenen yirmi dort
sempozyum hakkinda genel degerlendirmeleri iceren
caligma Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumlarinin
biyografisi niteligindedir.

Orten (2007), 13-16 Kasim 2006 tarihleri
arasinda Istanbul’da gerceklestirilen 17. Diinya
Muhasebeciler Kongresi’ni incelemistir. Calismada
acilis konugmalari, diger konusmalar, kongrenin ana
temas1 ve konulari, kongreye katilm, kiiltiirel
faaliyetler ve kongrenin genel degerlendirilmesine yer
verilmistir.

Yiik¢ii (2007) ise calismasinda 9-11 Kasim
2006 tarihlerinde Istanbul’da gerceklestirilen 10.
Diinya Muhasebe Egitimcileri Kongresi’ni ele
almistir. Calismada kongrede goriisiilen konulara
iligkin genel degerlendirmelerde bulunulmustur.

Glivemli & Giivemli (2008) tarafindan yapilan
caligmada Diinya Muhasebe Tarihgileri Kongresi
degerlendirilmigtir.  1970-2006  yillar1  arasinda
gerceklestirilen ilk on kongrenin profili ¢ikarilmis,
kongrede sunulan bildiri konulari analiz edilmistir.

Selimoglu vd. (2009) c¢alismalarinda, 12.
Diinya Muhasebe Tarihi Kongresi’'nde Tiirk
akademisyenler ~ ve  uygulamacilar  tarafindan
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hazirlanip sunulan 88 bildiriyi; inceleme konusu,
inceleme donemi ve inceleme yontemi agisindan ele
almig ve muhasebe tarihi arastirmalarinda bir veri
tabani olusturmay1 amaglamistir.

Glivemli & Karabulut (2013) tarafindan
yapilan c¢aligmada, 13. Diinya Muhasebe Tarihi
Kongresi ele alinmis, kongreye katilan iilkeler ve
katilimcr sayilari, sunulan bildiri konular1 ve bildiri
sayilar1 gibi konular analiz edilmistir. Bununla birlikte
kongre aktiviteleri ve kongrenin gegmis ddonem

istatistikleri de ele alinmistir. Calismada ayrica
muhasebe  tarihi  kongreleri  hakkinda  genel
degerlendirmelerde  bulunmus, bu  kongrelerin

fonksiyonlari ve alana sagladigi katkilar tartigilmistir.

Apak vd. (2016) muhasebe egitiminde yillar
itibariyle {tizerinde durulan konular1 tarihi siireg
icerisinde degerlendirmeyi amagladiklar
caligmalarinda 2005-2015 yillar1 arasinda diizenlenen
Tirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumlarinda
sunulan bildirilerin  bir biyografisini ¢ikararak
literatiire katki saglamiglardir.

Ercan (2016) tarafindan yapilan caligmada
MUMEYEK (Muhasebe-Finans Mesleki YOnetim,
Egitim ve Kiiltlir Vakfi) tarafindan diizenlenen
Uluslararasi Tiirk Cografyasinda UFRS
Sempozyumu’nda sunulan bildiriler ele alinmistir.
Calismada 2011-2013 yillar1 arasinda diizenlenen ii¢
sempozyumda sunulan bildirilerin yazar-konu analizi
yapilmustir.

Has vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada
ise 19-23 Nisan 2019 tarihlerinde gergeklestirilen 38.
Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu’nda sunulan
bildiriler 6zetlenmis ve sempozyuma iligkin genel bir
degerlendirme yapilmaistir.

baslklari, yazar bilgileri, anahtar kelimeler vb.),
kongre veri tabami ile birlikte elektronik olarak
yayimlanman 6zet ve/veya tam metin bildiri kitaplar
incelenerek elde edilmistir.

2016-2019 yillarn arasinda  diizenlenen
kongrelerde sunulan bildiriler su kriterler ¢er¢evesinde
incelenmistir;

Yillar itibariyle sunulan toplam bildiri say1lart,

Muhasebe alaninda sunulan bildiri sayist,

Finans alaninda sunulan bildiri sayisi,

Bildirilerin yazar sayilari,

Yazarlarin unvan dagilimi,

Kongreye yurt disindan

yazar/konusmaci sayist,

e Yillar itibariyle en ¢ok yazarla katihm
saglayan {iniversiteler,

e Ev sahibi iiniversite ve diger iiniversitelerden
katilim sayilart,

e Anabhtar kelime sayilari,

e Bildiri konulari,

e Arastirma tiirine gore (nitel-nicel) bildiri

sayilari

katilan

Bildiri  konularinin  tespitinde  anahtar
kelimelerden yararlanilmigtir.  2016-2019  yillar
arasinda diizenlenmis 387 bildirideki toplam 1317
anahtar kelime incelenerek muhasebe alaninda 15,
finans alaninda ise 21 farkli konu baghg1 tespit
edilmistir. Her bir bildiri en ¢ok ilgili oldugu tek bir
konu baglhigi ile iligkilendirilmistir.

3. YONTEM

Bu c¢alismada 2016-2019 yillar1 arasinda
gergeklestirilmis olan Uluslararasi Muhasebe ve
Finans Arastirmalart Kongreleri kapsaminda kabul
edilmis ve sunulmus bildiriler arastirma evreni olarak
belirlenmistir. Ilgili yillar arasinda diizenlenmis dort
kongrede sunulan bildirilerin tespitinde 1slak imzali
kongre oturum tutanaklari esas alinmistir. Bununla
birlikte sunulan bildirilere iliskin veriler (bildiri

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismada belirlenen kriterler cergevesinde
yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular bu boliimde
degerlendirilmistir.

Yillar itibariyle (2016-2019) Uluslararasi
Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Kongresi’nde
sunulan toplam bildiri sayilar1 ile muhasebe ve finans
alanlarmda sunulan bildiri sayilarn1 Tablo 1°’de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Yillar itibariyle Sunulan Bildiri Sayilari

Kongreler Toplam Bildiri Muhasebe % Finans %
ICAFR’16 64 30 46,9 34 53,1
ICAFR’17 126 78 61,9 48 38,1
ICAFR’18 78 53 67,9 25 32,1
ICAFR’19 119 67 56,3 52 43,7
TOPLAM 387 228 58,9 159 411

Yukaridaki tablodaki veriler incelendiginde en
fazla bildiri ile (126 bildiri) katilimin 2017 yilinda
Erzurum’da diizenlenen 4. kongrede (ICAFR’17)
gergeklestigi goriilmektedir. Bildirilerin muhasebe ya
da finans bildirisi olma durumlari incelendiginde ise
genel toplamda muhasebe bildirilerinin sayica fazla
oldugu anlasilmaktadir. Bu dagilim genel toplamda
yaklasik olarak %60 muhasebe, %40 finans seklinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2018 yilinda diizenlenen 5.
kongrede (ICAFR’18) ise muhasebe bildirilerinin
oran1 %70’e yaklagsmistir. Bir bagka ifade ile muhasebe
bildirilerinin oraninin en yiiksek, finans bildirilerinin
oraninin ise en diisiik oldugu kongre 2018 yilinda
diizenlenen 5. kongredir. Dikkati ¢eken bagka bir nokta
ise 2016 yilinda diizenlenen 3. kongrede (ICAFR’16)

diger yillarda diizenlenen kongrelerin aksine finans
konularini igeren bildiri sayisinin daha fazla olmasidir.
3. kongre (ICAFR’16) ilgili yillarda diizenlenen dort
kongre i¢inde finans bildirilerinin sayica fazla oldugu
tek kongre olma Ozelligine sahiptir. Sonug olarak
muhasebe ve finans bildirilerinin oranlar1 yillar
itibariyle degisse de genel olarak aradaki farkin ¢ok
ylksek olmadigi ve kismen dengeli bir dagilimin
oldugu sdylenebilir. Bu baglamda kongrenin her iki
alan1 kapsayan biitiinlestirici 6zellige sahip oldugunu
da s6ylemek miimkiindiir.

2016-2019 yillart arasinda diizenlenen dort
kongrede sunulan bildirilerdeki yazar sayisi bilgileri
ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Sunulan Bildirilerdeki Yazar Sayilari

;(:yZZ: ICAFR’16 %  ICAFR’17
1 Yazarh 18 28,1 23
2 Yazarh 35 54,7 59
3 Yazarh 11 17,2 41
4 Yazarl 0 0 2
5 Yazarh 0 0 0
6 Yazarl 0 0 1

Tablo 2’deki veriler incelendiginde ilgili
yillarda diizenlenen dort kongrede de 2 yazarh
bildirilerin sayica fazla oldugu anlasilmistir. Oyle ki
toplamda sunulan bildirilerin yarisindan fazlas1 2
yazarl bildirilerden olusmaktadir. Ote yandan dért yil
boyunca diizenlenen kongrelerde sunulan bildirilerin
yalnizca %25°1 tek yazarl bildirilerden olusmaktadir.
Bagka bir ifade ile sunulan bildirilerin yaklasik %75’
¢ok yazarl ¢alismalardan olugsmaktadir. Bu baglamda
muhasebe finans alanlarinda yapilan arastirmalarda

% ICAFR’18 % ICAFR’19 %
18,3 22 28,2 32 26,9
46,8 42 53,85 60 50,42
32,5 13 16,7 23 19,3
1,6 1 13 3 2,5

0 0 0 1 0,8

0.8 0 0 0 0

akademik isbirligine ve ortak c¢aligmalara Onem
verildigi soylenebilir. Tablo 2’de dikkati ¢eken bir
baska husus ise 4, 5 ve 6 yazarl bildirilerin sayisinin
oldukea az olusudur. Bu agidan bakildiginda gelecekte
diizenlenecek kongreler i¢cin en ¢ok 3 yazar
smirlandirilmasinin getirilmesinin kongre katilimimi
etkilemeyecegi buna karsin bir standardizasyon
saglayacagi diisiiniilmektedir.

Yazarlarin unvanlarina iligkin veriler ise Tablo
3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Yazarlarin Unvan Dagilimlan

Toplam
Unvanlar ICAFR’16 % ICAFR’17 % ICAFR’18 % ICAFR’19 % Ortalama
Deger %
Prof. Dr. 10 10,2 22 10,5 17 15,5 29 14,5 12,7
Dog. Dr. 19 19,4 28 13,4 12 10,9 19 9,5 13,3
Dr. Ogr. Uyesi 17 17,3 62 29,7 33 30,0 59 29,5 26,6
Dr. 5 51 18 8,6 10 9,1 12 6,0 7,2
Ogr. Gor. 19 19,4 17 8,13 11 10,00 25 12,5 12,5
Ars. Gor. 16 16,3 30 14,4 6 55 21 10,5 11,7
Ogrenci 11 11,2 27 12,9 16 14,5 26 13,0 12,9
SMMM/YMM/Denetgi 1 1,0 3 14 3 2,7 7 3,5 2,2
Diger 0 0,0 2 1,0 2 1,8 2 1,0 0,9
TOPLAM 98 100,0 209 100,0 110 100,0 200 100,0 100,00

Tablo 3’teki veriler incelendiginde kongrelere
en ¢ok Dr. Ogr. Uyesi unvanli yazarlarin katilim
gosterdigi tespit edilmistir. Kongrenin Dogentlik
bagvuru kriterlerini saglama acisindan uygun bir
kongre olmasinin bu sonucu olusturan etkenlerden biri
oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte 6grenci
katilim oranlar1 dikkat ¢ekmektedir. Kongreye katilan
yazarlarin yaklasik %130 6grencilerden olugmaktadir.
Hedef kitlesi yalnizca 6grenci olmayan bir kongre i¢in
bu oranin olduk¢a yiiksek oldugunu soylemek
miimkiindiir. Ayrica bu oran herhangi bir akademik
unvana sahip olmayan o&grencileri yansitmaktadir.
Lisansiistii  egitimine devam eden Arastirma
Gorevlileri ve Ogretim Gorevlileri bu orana dahil
edilmemis olup kendi wunvanlar1 ile tabloda
gosterilmistir.  Bu  baglamda Kongrenin  aday
akademisyenlere bilimsel calismalarin1i sunma ve
kendilerini tanitip tecriilbe kazanma firsatt verdigi
sOylenebilir. Bununla birlikte Ogrenciler kongreye
katilarak alanin 6nemli akademisyenleri ile tanisip
onlarin bilgilerinden de istifade edebilmektedir. Tablo
3’te dikkati ¢ceken bir bagka husus ise meslek mensubu
ve uygulamacilarin  kongreye bildirili  katilim
oranlarinm oldukga diisiik olusudur. Ote yandan 2019
yilinda Nigde’de diizenlenen 6. kongrede bu oranda az
da olsa bir yiikselis oldugu tespit edilmistir. Kongre
organizatorlerinin Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK) ile temaslari
neticesinde kongreye katilacak bagimsiz denetgilere
stirekli egitim kredisi verileceginin duyurulmasinin bu
yiikselisin en Onemli etkenlerinden biri oldugu
diisiiniilmektedir. Zira denetcilerin 3 yillik siire
zarfinda toplam 120 kredi egitimi tamamlama
zorunlugu bulunmaktadir. 2019 yilinda kongreye
bildiri ile katilan denetgilere 4, dinleyici olarak katilan
denetgileri ise 1 kredi verilmistir. Calismada yalnizca

sunulan bildiriler analiz edildiginden Tablo 3’te sadece
bildiri ile katilan uygulamacilarin sayist gosterilmistir.
Kongreye 6zellikle de 2019 yilinda dinleyici olarak
katilan ¢ok sayida uygulamacimin oldugu da
bilinmektedir. Siirekli egitim kredi uygulamasinin
devam etmesi halinde ilerleyen yillarda da kongreye
meslek mensubu ve uygulamacilarin katiliminda artig
gozlenecegi tahmin edilmektedir. Bu tir alan
kongrelerine o alanin uygulamacilarinin  katilim
saglayip bilgi paylasiminda bulunmasinin énem arz
ettigini de belirtmek gerekmektedir.

Tablo 4’te 2016-2019 yillar1 arasinda
kongreye katilim saglayan {iniversite sayilar
gosterilmistir:

Tablo 4: Kongreye Katihm Saglayan Universite Sayilari

Kongreler Universite Sayist
ICAFR’16 42
ICAFR’17 64
ICAFR’18 45
ICAFR’19 67

Tablo’4 incelendiginde 6zellikle Erzurum’da
diizenlenen 4. Kongre (ICAFR’17) ve Nigde’de
diizenlenen 6. Kongrede (ICAFR’19) ¢ok sayida farkli
iiniversiteden katilm saglandigi goriilmektedir. Bu
baglamda kongrenin genis bir cografyaya yayilan
katilimcr ~ kitlesine  sahip  oldugunu séylemek
mimkiindiir.

Asagidaki tabloda (Tablo 5) Toplam Yazar
Sayis1 ve bu yazarlarin ev sahibi iiniversiteden, diger
iiniversitelerden ve bir dnceki ev sahibi iiniversiteden
olma durumlar1 gosterilmistir. Bu tabloda yazarlarin
kongreye fiili katilimlart esas alinmamis, bildirilerde
ismi olan tim yazarlar degerlendirmeye déhil
edilmisgtir.
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Tablo 5: Toplam Yazar Sayis1 ve Yazarlarin Ev Sahibi Universiteden / Diger Universitelerden / Bir Onceki Ev
Sahibi Universiteden Olma Durumlar

Konareler Toplam Yazar _ Ev Sahibi
9 Sayisi Universiteden
ICAFR’16 98 12
ICAFR’17 209 17
ICAFR’18 110 -
ICAFR’19 200 12
Tablo 5’teki veriler en ¢ok yazarin

Erzurum’da diizenlenen 4. Kongre (ICAFR’17) ve
Nigde’de diizenlenen 6. Kongrede (ICAFR’19)
oldugunu gostermektedir. Bu durum kongre katilim
saglayan {niversite sayilar1 ile paralellik arz
etmektedir. Bununla birlikte ev sahibi tiniversitelerin
kendi diizenledikleri kongrelere daha ¢ok yazara sahip
oldugu ancak takip eden yillardaki kongrelere ayni

_ Diger Bir Onceki
Universitelerden Ev Sahibi Universiteden
86 -
189 3
108 2
186 2
ilgiyi gostermedikleri saptanmustir. Ancak 2018

yilinda Izmir Seferihisar’da diizenlenen 5. Kongrede
(ICAFR’18) ev sahibi iiniversiteden bildiri yazilmamis
olmasi dikkat ¢ekmektedir.

Asagidaki tabloda (Tablo 6) ise yillar itibariyle
kongreye en c¢ok yazar katilimi saglayan ilk ii¢
iiniversite siralamasi gosterilmistir.

Tablo 6: Kongreye En Cok Yazarla Katihm Saglayan ilk U¢ Universite

ICAFR’16 ICAFR’17
Universite Yazar Universite Yazar
Sayisi Sayisi
* Sakarya 16 e Sakarya 28
Universitesi Universitesi
* Zonguldak Biilent 12 o Atatiirk 17
Ecevit Universitesi Universitesi
e Usak Universitesi 4 *Manisa Celal Bayar 14
Universitesi
Yazarlarin {iniversite dagilimlarina dair

yapilan incelemede Sakarya Universitesi’nin 2016,
2017 ve 2018 yillarinda kongrede en yiiksek yazar
katihmi ile ilk sirada oldugu goriilmektedir. 2019
yilinda ise en ¢ok yazarla katilim saglayan iiniversite
ev sahibi iiniversite olan Nigde Omer Halisdemir
Universitesi olmustur. Bu verilere gore ikinci sirada
genellikle ev sahibi iiniversitelerin ya da kongrenin
gerceklestigi  illere  yakin  ¢evrede  bulunan
iiniversitelerin yer aldig1 tespit edilmistir.

Yillar itibari ile kongreye yurt digindan katilim
saglayan konusmaci/yazar sayilar1 ise asagidaki
tabloda (Tablo 7) sunulmustur.

ICAFR’18 ICAFR’19
Universite Yazar Universite Yazar
Sayisi Sayisi
o Nigde Omer
¢ §ak.arya. . 12 Haglisdemir 12
Universitesi - .
Universitesi
¢ Manisa Celal
Bayar Universitesi 6 o Sakarya 9
e Dokuz Eyliil Universitesi
Universitesi
o Tokat
Gaziosmanpasa
e Siileyman Demirel Universitesi
Universitesi, o Afyon Kocatepe
e Sakarya 5 Universitesi 8
Uygulamali e Selguk
Bilimler Universitesi
Universitesi, o Nevsehir Haci
Bektag Veli
Universitesi

Tablo 7: Kongreye Yurt Disindan Katilim

Saglayan Konusmacyr/'Yazar Sayilari
Yurtdisindan Katiim Saglayan

Kongreler Konusmaci / Yazar Sayisi
ICAFR’16 2
ICAFR’17 2
ICAFR’18 8
ICAFR’19 12

Zonguldak Caycuma’da diizenlenen 3. kongre
ve Erzurum’da diizenlenen 4. kongrede yurt digindan
konusmaci ya da yazar olarak katilimin diisiik oldugu
gozlemlenmistir. Bununla birlikte takip eden yillarda
uluslararasilasma agisindan  gelisme  yasandiginm
sOylemek mimkiindiir. Yurtdisindan 12
konusmaci/yazarm katildig1 6. kongre (ICAFR’19) bu
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gelisimin gostergesi olarak kabul edilebilir. Yurtdist
katilimcer sayisindaki artan ivmenin gelecekte devam
etmesi halinde uluslararasilagsma agisindan énemli bir
basar1 yakalanacagi tahmin edilmektedir.

finans alanlarinda ayr1 ayrt olmak {izere asagidaki
tablolarda (Tablo 8-10) gosterilmistir. 387 bildirideki
toplam 1317 anahtar kelime incelenerek muhasebe
alaninda 15, finans alaninda ise 21 farkli konu bagligi

Kongrelerde sunulan bildirilerin  anahtar
kelime sayillar1 ve bu anahtar kelimelerden
faydalanarak tespit edilen konu basliklart muhasebe ve

tespit edilmistir. Her bir bildiri en ¢ok ilgili oldugu tek
bir konu bashigi ile iligkilendirilmigtir.

Tablo 8: Kongrelerde Sunulan Bildirilerde Yer Alan Anahtar Kelime Sayilari

Anahtar Kelime

ICAFR’16 %  ICAFR’17 %  ICAFR’18 % ICAFR’'19 % TOPLAM %

Sayisi
Muhasebe 86 40 266 61 172 67 225 55 749 57
Finans 129 60 171 39 85 33 183 45 568 43
TOPLAM 215 100 437 100 257 100 408 100 1317 100
2016-2019 yillar1 arasinda  diizenlenen  sayilari ile paralellik arz ettigi goriilmektedir. Tablo 1
Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart  ile benzerlik gosteren bir diger husus ise yalnizca 2016

Kongrelerinde sunulan 387 bildiride toplam 1317
anahtar kelime kullanilmistir. Bu anahtar kelimelerin
yaklasik 749°u (%57)  muhasebe konular1 ile
iligkiliyken 568’1 ise (%43) finans konulart ile
iligkilidir. Bu sayilarin Tablo 1’de gosterilen bildiri

yilinda diizenlenen 3. kongrede (ICAFR’16) finans
konulart ile iliskin anahtar kelimelerin daha fazla
olusudur. Diger ii¢ yi1lda muhasebe konular1 ile ilgili
anahtar kelimelerin fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Muhasebe Alaninda Sunulan Bildiri Konu Bashklari ve Sayilari

Konu Bashklar1 (Muhasebe) ICAFR’16 ICAFR’17 ICAFR’18 ICAFR’19 TOPLAM %
ﬁlelr;:l::) ZeU h;gulﬁijﬁz ; rSltandar‘[larl Cergevesinde 10 18 10 14 52 2281
Denetim 3 6 7 11 27 11,84
Maliyet Muhasebesi 3 8 11 5 27 11,84
Muhasebe Meslegi ve Meslek Mensuplari 1 12 2 9 24 10,53
Siirdiiriilebilirlik ve Cevre Muhasebesi 2 5 2 11 20 8,77
Muhasebe Finans Egitimi 2 7 5 4 18 7,89
Muhasebe Tarihi ve Muhasebe Kiltiiru 2 6 5 3 16 7,02
Muhasebe Bilgi Teknolojileri 1 3 5 5 14 6,14
IIil}l/gilrlrells;lalarIYtinetim Acismdan  Muhasebe 1 4 1 0 6 2,63
Vergi Uygulamalart 1 3 0 2 6 2,63
Yo6netim Muhasebesi 1 3 2 1 7 3,07
Muhasebe Meslek Etigi 1 1 2 1 5 2,19
Adli Muhasebe 2 0 0 0 2 0,88
Entelektiiel Sermaye 0 1 1 0 2 0,88
Bibliyometrik/igerik Analizi 0 1 0 1 2 0,88
TOPLAM 30 78 53 67 228 100
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Tablo 10: Finans Alaninda Sunulan Bildiri Konu Bashklar: ve Sayilari

ICAFR’16
Risk, Getiri ve Portfoy Yonetimi 6

Konu Bashklar: (Finans)

Firma Basaris1 ve Finansal Performans 5
Bankacilik ve Finansal Hizmetler 1
4

Ekonomik Biiylime

Finansal Yeniliklerin Tasarruf - Yatirim
Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi Ticaret ve Finans

[EEN

Volatilite Hesaplamalar1
Kurumsal Yonetim
Finansal Okur Yazarlik
Finansal Modeller ve Uygulamalari
Davranigsal Finans
Finansal Krizler

Hazine Y0onetimi

Doviz Piyasalari
Ekonomik Katma Deger
Etkin Piyasa

Finans Tarihi

Kripto Para

Emeklilik Fonlar1

Kredi Derecelendirme

O O O O O b O kP O W kP W NN DN P Ww

Tiirev Uriinler

TOPLAM

w
S

2016-2019 yillart arasinda diizenlenen dort
kongrede muhasebe alanminda toplam 749 anahtar
kelime incelenmistir. Incelenen anahtar kelimeler esas
almarak 15 farkli konu baslig1 belirlenmis ve her bildiri
en c¢ok ilgili oldugu tek bir konu bashg ile
iligkilendirilmigtir. Tablo 9’a gére muhasebe alaninda
en ¢ok bildiri sunulan ilk ii¢ konu baslig1 sunlardir:

1. Mevzuat ve  Muhasebe  Standartlart
Cercevesinde Muhasebe Uygulamalart
Denetim - Maliyet Muhasebesi

3. Muhasebe Meslegi ve Meslek Mensuplari

N

Konu bagliklar1 incelendiginde genel 6zellikle
muhasebe standartlar1 ile ilgili bildirilerin her yil
agirlikta oldugu soylenebilir. Bununla birlikte 2018
yilinda diizenlenen 5. kongrede (ICAFR’18) maliyet
muhasebesi ile ilgili bildirilerin sayisindaki artis dikkat
cekmektedir. 2019 yilinda “Cevresel Siirdiiriilebilirlik
ve Yenilenebilir Enerji” ana temasi ile diizenlenen 6.
kongrede (ICAFR’19) ise siirdiiriilebilirlik ve g¢evre
muhasebesi konularina iligkin bildiri sayisinda artig

ICAFR’17

ICAFR’18 ICAFR’19 TOPLAM %
6 6 11 29 18,24
10 3 10 28 17,61
5 3 5 14 8,81
0 12 7,55

w
-
ol
5

6,29

4,40
5,03
4,40
3,77
3,77
3,14
2,52
2,52
1,89
1,89
1,89
1,89
1,89
1,26
0,63
0,63
159 100
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gozlemlenmistir. Bu baglamda muhasebe ve finans
alanindaki biitiin  6zgiin  arastirmalarla  katilim
saglanabilen kongrede bir konu smirlandirmasi
bulunmamakla beraber belirlenen temanin konu
seciminde etkin oldugu soylenebilir.

Finans alaninda ise incelenen 568 anahtar
kelime esas alinarak 21 farkli konu baslig1 tespit
edilmistir. Konu ¢esitliliginin muhasebe alanma gore
daha fazla oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Finans
alaninda en ¢ok bildiri sunulan ilk ti¢ konu baghg ise
sunlardir:

1. Risk, Getiri ve Portfoy Yonetimi
2. Firma Basarist ve Finansal Performans
3. Bankacilik ve Finansal Hizmetler

Gerek muhasebe gerekse finans alanindaki
konu basliklar1 incelendiginde her iki alanda da konu
cesitliliginin fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Bu agidan bakildiginda kongrede ¢ok cesitli konu
baslilarinin tartisildigi ve kongrenin muhasebe finans
yazinina katki sagladigi s6ylenebilir.
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Kongrede sunulan bildirilerin aragtirma tiiriine
gore nitel ya da nicel aragtirma olma durumlar1 Tablo
11°de sunulmustur.

Tablo 11: Sunulan Bildirilerin Arastirma
Tiirlerine Gore Dagilim
Kongreler Nitel Nicel

% % TOPLAM
Arastirma Arastirma
ICAFR’16 31 48 33 52 64
ICAFR’17 66 52 60 48 126
ICAFR’18 46 59 32 41 78
ICAFR’19 59 50 60 50 119
TOPLAM 202 52 185 48 387

Tablo 11°deki verilere gére kongrede sunulan
caligmalarin ~ %52’sinin nitel %48’inin ise nicel
arastirma oldugu tespit edilmistir. Dagilimin biiyiik
oranda dengeli oldugu anlagilmaktadir. 4 yil i¢inde
yalnizca 3. kongrede (ICAFR’16) nicel ¢aligmalarin
sayica fazla oldugu goriilmektedir. Ayni yil finans
bildirilerinin de sayica daha fazla oldugu
diistiniildiigiinde finans alaninda nicel ¢alismalara
daha c¢ok yer verildigi sonucuna ulasilabilir. Ote
yandan 2018 yilinda diizenlenen 5. kongredeki
(ICAFR’18) nitel calismalarin oraninin diger yillara
gore daha fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir.

5. SONUC

Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar1  Kongresi, muhasebe ve finans
alanindaki 6zgiin aragtirmalarin bir arada tartigildigy;
akademik, sosyal, ekonomik ve mesleki isbirligini
hedefleyen bir kongredir. Birbirine siki sikiya bagli iki
alan olan muhasebe ve finans alanlarindaki
aragtirmalar1 bir araya getirerek sinerji ve deger
yaratmay1 hedefleyen kongre bu yoniiyle muhasebe ve
finansin  biitlinselliginin ~ korunmasma  hizmet
etmektedir. Bu caligmada alanin en genis katilimlt
kongrelerinden biri olan Uluslararas1 Muhasebe ve
Finans Aragtirmalart Kongre’sinde 2016-2019 yillar
arasinda sunulan bildiriler incelenerek belirli kriterler
¢ercevesinde analiz edilmistir.

Calismanin bulgularindan elde edilen veriler
dogrultusunda Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1  Kongresi’nin gelisimi ve gelecegi
acisindan ulasilan sonuglar ve bazi 6neriler soyledir:

e 2016-2019 yillar1 arasinda diizenlenen dort
kongrede toplam 387 bildiri sunulmustur. Bu
bildirilerdeki toplam yazar sayisi ise 617°dir.
Bir alan kongresi i¢in oldukca yiiksek bir
bildiri ve yazar sayisina ulasan kongre kisa

zamanda ulastig1 basarty1 sayisal verilerle
desteklemektedir. Bununla birlikte bildirilerin
muhasebe ya da finans bildirisi olma
durumlari incelendiginde muhasebe
bildirilerinin sayica fazla oldugu goriilse de
aradaki farkin ¢ok yiiksek olmadigi tespit
edilmistir. Bu agidan bakildiginda kongrenin
her iki alandaki arastirmacilara  ve
uygulamacilara hitap ettigini sdylemek
miimkiindiir.

Kongreye bildiri ile katilim Erzurum’da
diizenlenen 4. kongre (ICAFR’17) ve
Nigde’de diizenlenen 6. kongrede (ICAFR’19)
en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Bu iki
kongre katilim saglayan iiniversite cesitliligi
acisindan da 6n plandadir. Ayrica kongreye
katilim saglayan universiteler incelendiginde
Ozellikle ev sahibi iiniversite ve ¢evre illerdeki
tiniversitelerden yogun katilim gergeklestigi
gbzlemlenmistir. Bununla birlikte ev sahibi
tiniversiteler bir sonraki kongreye ayni ilgiyi
gostermemistir. Bu agidan bakildiginda
kongre yerinin se¢imi ve kongre sosyal
programlarinin katilimi etkiledigi
diistiniilmektedir. Bundan sonra diizenlenecek
kongrelerin Anadolu’nun farkli kentlerinde ve
farkli  {niversitelerin  ev  sahipliginde
gerceklestirilmesi katilimci sayisi ve ¢esitliligi
acisindan Onem arz etmektedir. Ayrica
kongrenin  gelecekte  farkli  iilkelerde
gergeklestirilmesi  lizerine de calismalar
yapilmalidir. Bu  husus  Ozellikle de
uluslararasilasma acgisindan fayda
saglayacaktir.

Kongrede sunulan bildirilerin yazar sayilart
incelendiginde iki yazarli bildirilerin sayica
fazla oldugu tespit edilmistir. Muhasebe ve
finans alanlarinda yapilan arastirmalarda
akademik isbirligine ve ortak caligmalara
onem verildigi soylenebilir. Kongrede bu giine
kadar yazar sayisinda bir sinirlandirma
yaptlmamigtir.  Gelecekte  diizenlenecek
kongrelerde sunulacak bildirilerin {i¢ yazarla
siirlandirilmas1  Onerilmektedir. Boylelikle
yazar sayisinda bir standardizasyon da
saglanacaktir.

Kongrede sunulan bildiri yazarlarinin unvan
dagilimlar incelendiginde ise 6zellikle Doktor
Ogretim Uyesi unvanh yazarlarin diger
unvanlara sahip yazarlara gore daha fazla
oldugu tespit edilmistir. Bu durumun
kongrenin Dogentlik bagvuru kriterlerini
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saglamasmin dogal bir sonucu oldugu
disiiniilmektedir. Diger unvanlara sahip
yazarlarin  sayisinda ise Onemli fark
gbzlemlenmemistir.

Kongrede sunulan bildiri  konularmdaki
cesitlilik kongrenin gelisimi agisindan oldukga
onemlidir. Muhasebe tarihinden kripto
paralara, davranigsal finanstan ¢evresel
muhasebeye kadar bir ¢ok farkli konunun
tartisildig1 kongre bu yoniiyle alanin en zengin
icerikli kongrelerinden biri olma ozelligine
sahiptir. Kongrede sunulan bildiriler igin
cesitli yaym olanaklarinin bulunmasi ise bu
zengin igerigin muhasebe finans yazinina
yansimasini saglamistir.

Kongreye o6grencilerin  katilimmnin  yiiksek
olmasi dikkat ¢ekmektedir. Kongrenin aday
akademisyenlere bilimsel ¢aligmalarin1 sunma
ve tecrilbe kazanma  firsati  verdigi
sOylenebilir. Gen¢ akademisyenlerin  ve
akademisyen adaylarmin kongredeki varligi
kongrenin uzun yillar amacina hizmet
edeceginin bir isareti olarak kabul edilebilir.
Meslek mensubu ve uygulamacilarinin

kongreye ilgisinin arzu edilen seviyede
olmadig1 tespit edilmistir. Bundan sonra
diizenlenecek  kongreler icin  meslek

mensuplar1 ve uygulamacilara yonelik tanitim
faaliyetlerinde bulunulmasi ve meslek odalari
ile isbirliklerinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Zira meslek mensubu ve uygulamacilarin bu
tiir bilimsel toplantilara katilmalar1 6nem arz
etmektedir.

Yurtdisindan katilan yazar ya da konusmaci
sayisinin  arttiritlmast  kongre gelisimi ve
gelecegi agisindan lizerinde durulmasi gereken
bir husustur. Her ne kadar bu konuda bir ivme
yakalanmuis olsa da yurtdisi katilimei sayisiin
bu denli 6nemli bir kongre icin heniiz
arzulanan seviyeye ulasmadigi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle gelecekte
yapilacak kongrelerde bu sayinin arttirilmasi
icin gerekli ¢alismalarin yapilmasi énem arz
etmektedir. Farkli iilkelerdeki iiniversitelerle
igbirligi ¢aligmalarinin arttirilmasi, kongre
tamtim  faaliyetlerinin  gelistirilmesi, vb.
calismalar uluslararasilagma acisindan
kongreye fayda saglayacaktir.
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In this paper, it has been aimed to reveal the possible effects of Covid-19
Coronavirus epidemic on stock markets. In the analysis using daily data between
23 January 2020 and 13 March 2020, possible effects on stock markets has been
investigated with Maki (2012) cointegration test using both Covid-19 daily total
death and Covid-19 daily total case. According to the results obtained, all stock
markets examined with total death act together in the long run. It has been
understood that total cases have cointegration relationship of SSE, KOSPI and
IBEX35 and do not have cointegration relationship with FTSE MIB, CAC40,
DAX30. In this regard, it is considered as one of the optimal option for investors
to avoid investments in stock markets, turn to investment in gold markets, which
is the safe investment port of each crisis period in long run. Also, considering the
possibility of turning all life into an internet environment, turning to
cryptocurrencies is seen as another alternative option for investors. In this
direction, it will be the preference of investors to turn to derivative markets and
to the stock markets of countries where Covid-19 is relatively rare to avoid risk.
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Bu ¢alismada, Kovid-19 Koronaviris salginimin borsalar iizerindeki olast
etkilerini ortaya koymak amaglanmigtir. 23 Ocak 2020 ve 13 Mart 2020
arasindaki giinliik veriler kullamilarak yapilan analizlerde, hem Covid-19 giinliik
toplam oliim hem de Covid-19 giinliik toplam vaka sayilarimn, Maki (2012)
esbiitiinlesme testi kullanilarak borsalar tizerindeki olasi etkileri arastirilmistir.
Elde edilen sonuclara gore, toplam oliimle incelenen tiim borsalar uzun vadede
birlikte hareket etmektedir. Toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 ile
esbiitiinlesme iliskisi icerisinde oldugu ve bu vakalarin FTSE MIB, CAC40,
DAX30 ile esbiitiinlesik olmadigi anlasumistir. Bu baglamda, yatirimcilarin
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borsa yatirimlarindan kaginmalari, her kriz doneminin giivenli limani olan altin
piyasalarina yonelmeleri uzun vadede en uygun seceneklerden biri olarak
goriilmektedir. Ayrica, tiim hayatin bir internet ortamina doniisme olasitig goz
ontine alindiginda, sanal para birimlerine yénelmek yatirimcilar i¢in bir baska
alternatif segenek olarak goriilmektedir. Yine bu dogrultuda riskten kaginmak
icin yatirimcilarin tirev piyasalara ve Covid-19'un nispeten nadir goriildiigii
tilkelerin hisse senedi piyasalarina yonelmesi onerilmektedir.

1. INTRODUCTION

History has witnessed many epidemic
diseases that have caused many deaths to date. The
Black Death "Plague Outbreak" that led to the deaths
of 75-100 million people between 1347 and 1351, the
Bleeding Fever that occurred in Mexico in 1545-
1548, the Cholera epidemic between 1899 and 1923,
the AIDS virus that first appeared in Cameroon in
1908, severe acute respiratory syndrome (SARS) that
were effective in Asia and Canada between 2002 and
2003, Ebola and Swine Flu are some of them.

Covid-19 Coronavirus (2019-nCoV) is a type
of outbreak that first appeared in December 2019 in
Wuhan City, Hubei Province, China (Estrada et. al.,
2020). It has been declared as a pandemic by the
World Health Organization (WHO) on March 12,
2020. As of March 26, 2020, due to this epidemic the
deaths have exceeded 22.000, which has continued to
affect the whole world. In addition to China, there
have been serious increases in the number of cases
and death, especially in Italy and Iran. These
developments started to affect social and cultural
activities all over the world. Due to the virus,
international flights between many countries have
been canceled, and border crossings with risky
countries have been closed. State of Emergency has
been declared in some countries. Interrupting
education for a certain period of time or switching to
the online course system is another example of how
Covid-19 affects life, especially in China, Japan,
France, Iran, Italy, Turkey and many countries. Also,
it has been announced that organizations or congress
with high participation have been postponed or
canceled in many countries. Furthermore, being the
Italian Football League Serie-A, football leagues have
been delayed in many European countries or it has
been decided to play matches without spectators. The
postponement of the Olympic games planned to be
held in japan in the summer of 2020 still maintains its
place on the agenda as of the date of the study
(Avyittey et. al., 2020).

The Covid-19 epidemic negatively affects
global trade as well as social and cultural life.
Especially tourism, trade in commaodities, production

and transportation sectors have started to be
negatively affected by this epidemic. Accordingly,
Moody's and Standard & Poors credit rating agencies
have lowered China's growth forecast for 2020.
General Motors, Nissan, Renault and Peugeot, Honda
and Toyota decided to stop production in China.
Many countries that import goods from China or have
their goods manufactured in China have decided to
stop these activities. In line with all these negative
effects, it seems inevitable that stock markets,
economic growth and exchange rates will also have a
share in these situations. Accordingly, the study
aimed to investigate the relationship between Covid-
19 and stock markets in China, South Korea, Italy,
France, Germany and Spain, where this virus is most
effectively seen. These relationships have been
examined with Maki (2012) cointegration tests.

When the studies in the literature are
examined, many studies investigating the relationship
between epidemics and economic developments have
been found. One of the oldest studies encountered in
this direction belongs to Yang et.al. (1999). In this
work, the authors tried to calculate the financial cost
of 1997 foot-and-mouth disease in Taiwan.
Carpernter (2011) analyzed the impact of the same
outbreak on economic growth for California and
according to the obtained results, it has been
understood that the mentioned epidemic had an effect
on the city economy. Similar to Yang et.al. (2008),
Armien and Halasa (2012) tried to calculate the
financial cost of the dengue outbreak that occurred in
Panama and Puerto Rico, respectively.

In the study of Bloom and Mahal (1997), the
relationships between AIDS and economic growth
have been examined. According to the results, AIDS
and economic growth have a cointegrated long-term
structure. However, there was no evidence of
causality between the two variables. In a similar
study, Barnett et. al. (2000) analyzed the relation
between AIDS and GDP. They found a negative
relationship between them in Ukraine. In another
study, Vijayakumar etal. (2013) examined the
relationship between chikungunya epidemic emerging
in India and per-capita monthly income and found
that there was no relationship between these two
variables.
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In addition to the epidemics listed so far,
SARS is the most investigated epidemic in the
literature. Gupta (2005) analyzed the economic
effects of quarantine in Toronto, Chen et.al (2007)
investigated the effects of SARS on Taiwan hotel
stock performance and Beutels et. al. (2009)
examined the Chinese economy, all of them
determined the negative effects of the SARS outbreak
on these variables.

As of the date of this study, there is no study
investigating the relationship between Covid-19 and
economic variables, but there are three studies,
Ayittey et.al. (2020), Luo and Tsang (2020), Estrada
et.al. (2020), who try to interpret the possible effects
of the current state of the virus on the economy. With
this research, it has been tried to be revealed as the
first study to reveal the relationship between Covid-
19 and stock markets with empirical findings by using
time series analysis and this reveals the original side
of the work. In the following sections of the study, the
econometric method, the data and empirical findings,
the conclusion section where these findings are
discussed and suggestions for future studies are
presented.

2. ECONOMETRIC METHOD

A time series is stationary, if it has a constant
mean, a constant variance, and a constant covariance.
In this context, the fact that the time series is
approaching a certain value over time, namely it is
stationary, indicates that it has a non-random structure
(Gujarati, 2011: 718). When the applications in the
literature are examined, it is possible to mention
many unit root tests such that traditional ADF, PP and
KPSS unit root tests that do not consider structural
breaks, Zivot Andrews (1992) should be a structural
break, Lee Strazicich (2003, 2012) developed two
structural breaks, and Carrion-i Sylvestre (2009)
developed multiple structural break unit root tests. In
addition, it should be mentioned that Fourier ADF
and Fourier KPSS unit root tests, which take into
account a large number of smooth transition structural
breaks, have been brought into the literature.

All of the tests mentioned up to now accept
that the variance of error terms is fixed. However, the
RALS-LM unit root test, which is recently introduced
into the literature and used in this study, solves the
problem of volatility in error terms by using G /
ARCH (p, g) models that use the square of the past
values of the error term (Coban et. al, 2018, 326).

The RALS-LM test developed by Meng et.
al. (2014) is a method that both provides solutions to
the normal distribution problem of errors and allows 1
and 2 structural breaks. In addition to the original
articles of the authors who developed the method to
obtain more detailed econometric information about
that, the articles of Ozcan and Erdogan (2015) and
Dursun (2018) can be examined.

In study of Maki in 2012, criticized one break
Gregory-Hansen (1996) and two breaks Hatemi-J
tests (2008), and put forward the cointegration test in
which the number of structural breaks has been
determined internally. According to this model, the
basic hypothesis is that there is no cointegration
relationship between the variables, while the
alternative hypothesis is that there is a cointegration
relationship that considers the number of structural
breaks determined by the model. Four models are
presented for this test and it is stated that one of them
will be selected:

Ve =M1+ 25 Dy + B'xe +uy 1)

yi=u+XE, wiDie + B'x. + P B'xDiy +u; 2
Ve =1+ 25y Dy + vt + Bxe sy BxDip +u,  (3)

Ve=u+XE, WiDie + vt + XvitDie + B'x, +
{'c=1 B'xeDyi¢ +u; 4)

In this study, model number 4, which allows
changes in level, trend and independent variables due
to the structure of the series, has been discussed. In
the process of the Maki cointegration test, the
selected model is estimated for each possible
structural break and the unit root test statistics applied
to the residuals are obtained. Then, the model with
the least total residual squares in the selected models
is determined as the first break point. After the first
structural break is included in the selected model, the
investigation continues until the number of upper
breaks permitted by the researcher who applied this
way for the second, third and other structural breaks.
Among the estimated models, the number of breaks
with the test statistic, which gives the smallest T
statistics, is selected as the appropriate break number
(Yilanct, 2013).

3. DATA AND EMPIRICAL FINDINGS

In this study, data related to China, South
Korea, ltaly, France, Germany and Spain, where
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Covid-19 virus is most common countries, have been
used to perform econometric analysis. Also, Iran is
one of the countries where the Covid-19 spreads
rapidly, but stock market indices data has not been
reached and has been excluded from study. As of the
data range, the Covid-19 Death emerged on 23
January 2020 and the end date has been determined as
13 March 2020. The data has been used at the daily
frequency. The deaths and cases related to the Covid-
19 and the daily stock market indices data has been

obtained from the website www.worldometers.info
and at www.uk.finance.yahoo.com, respectively.

In the econometric application part of the
study, Maki Cointegration test (2012) will be used to
determine whether there is a long-term relationship
between the variables, and the stationary levels of the
series should be determined to test this relationship.
For this reason, the RALS-LM unit root test
developed by Meng et. al. (2014), which allows
multiple structural breaks, has been used. The results
obtained from this test are presented in Table 1.

Table 1: RALS-LM Two Structural Breaks Unit Root Test Results

2

LeveIT RALS'L'\l"S,[ Dif. ?e\fglr Structural Break Dates in level
Covid-19 Daily Total Death -1.630 -5.761*** 0.954 03.03.2020 05.03.2020
Covid-19 Daily Total Case -2.052 -8.408*** 0.522 13.02.2020 17.02.2020
China (SSE) -2.332 -9.841*** 0.875 05.03.2020 09.03.2020
Italy (FTSE MIB) -2.143 -5.314*** 0.318 05.03.2020 09.03.2020
South Korea (KOSPI) -3.445 -3.661** 0.06 28.01.2020 05.02.2020
France (CAC40) -1.67 -6.632*** 0.167 03.03.2020 05.03.2020
Germany (DAX30) -2.242 -6.151*** 0.249 05.03.2020 09.03.2020
Spain (IBEX35) -2.604 -5.904*** 0.603 05.03.2020 09.03.2020

Note: Critical Values “Meng, M., Lee, J. ve Payne, J. E. (2016). RALS-LM Unit Root Test with Trend Breaks and Non-
Normal Errors: Application to the Prebisch-Singer Hypothesis. In B. Mizrach (ed.), Studies in Nonlinear Dynamics &
Econometrics, 21(1), 31-45” are obtained in accordance with p? values from this article. ***, ** * indicates 1%, 5% and
10% significance level mean that the test statistic is meaningful, respectively.

Table 2: Maki Cointegration Test Results

T-statistics Critical Values Structural Break Dates
Covid-19 Daily Total Death 29.01.2020, 10.02.2020, 13.02.2020,
vs SSE gelm* | -8.00,-741, 7.1 18.02.2020, 26.02.2020
Covid-19 Daily Total Death [ i ) i
e AL 7.15 7.08,-6.52,-6.26 | 04.02.2020, 21.02.2020, 05.03.2020
Covid-19 Daily Total Death | g y7uix | 6,04, -5.54, -5.28 26.02.2020
vs KOSPI
Covid-19 Daily Total Death rr— i ) i
gy A 6.18 6.04, -5.54, -5.28 26.02.2020
Covid-19 Daily Total Death | 7 j7.x | 662, -6.10, -5.84 18.02.2020, 27.02.2020
vs DAX30
Covid-19 Daily Total Death P i ) i
o IBEX35 6.60 6.04, -5.54, -5.28 21.02.2020
Covid-19 Daily Total Case | o - yus o 27.01.2020, 03.02.2020, 13.02.2020,
vs SSE 921 800, -741, -7.11 18.02.2020, 21.02.2020
Covid-19 Daily Total Case 12.02.2020, 19.02.2020, 24.02.2020,
vs FTSE MIB ST | 755,100,671 10.02.2020
Covid-19 Daily Total Case | -, vwex | 2o o an 03.02.2020, 06.02.2020, 20.02.2020,
vs KOSPI .77 800, -r44, 7.1 27.02.2020, 10.03.2020
Covid-19 Daily Total Case 29.01.2020, 03.02.2020, 12.02.2020,
vs CACA0 664 | 755,700,671 02.03.2020
Covid-19 Daily Total Case -5.82 -7.08,-6.52, -6.26 | 06.02.2020, 21.02.2020, 03.03.2020
vs DAX30
Covid-19 Daily Total Case | 7 pgusx | 708,652, -6.26 | 03.02.2020, 12.02.2020, 09.03.2020
vs IBEX35

Note: *** indicates 1% significance level mean that the test statistic is meaningful. Critical Values are taken from study
named Maki, D. (2012) “Tests for cointegration allowing for an unknown number of breaks”.
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When the RALS-LM test results developed
by Meng et al. (2014) have been analyzed, it has been
seen that both Covid-19 data and country stock
market data had unit roots in level and became
stationary as a result of the first difference. When the
results obtained are examined thoroughly, it is seen
that the structural break dates in the stock markets
coincided with the beginning of March 2020, when
the Covid-19 virus effect began to be felt seriously in
Europe. There is a serious increase in the number of
people who died from Covid-19 in these dates and
this situation is seen in the results of analysis as
structural break. It is considered appropriate to use
Maki cointegration test, which takes into account
multiple structural breaks in a situation where all
series are stationary in the first differences. The
results for this test are presented in Table 2.

When the Maki (2012) cointegration test
results are examined, it is understood that each
country stock market examined with Covid-19 daily
total death has a cointegrated structure. On the other
hand, it is understood that there is a long-term
relationship between Covid-19 daily total case and
Chinese stock market SSE, South Korean stock
market KOSPI and Spain stock market IBEX35.
However, no relation has been found between the
daily total case and the Italian stock market FTSE
MIB, the French stock market CAC40 and the
German stock market DAX30. At this stage of the
study, it is econometrically possible to reveal the
direction of the cointegration relationship and even
causality relationships between these variables.
However, the ensuing of the cointegration
relationship is based on the theoretical basis that the
direction of this relationship is negative. For this
reason, cointegration estimator calculation has not
been required at this part of the study. As a result of
the theoretical basis of the study, it is not required to
apply causality tests since stock markets cannot be the
cause of Covid-19.

4. CONCLUSION REMARKS

Covid-19 coronavirus, which appeared in
China at the end of December 2019, has been
declared as a pandemic by the World Health
Organization (WHO) on March 12, 2020 after it
spread to many countries. The effects of this virus,
which affects the whole world, in both socio-cultural
and commercial context have been inevitable. Socio-
cultural activities are almost entirely limited, country
economies have been seriously affected by Covid-19,

and sectors such as tourism, trade in commodities,
production and transportation have faced serious
problems.

In this study, it has been aimed to investigate
the relations between Covid-19 daily total death and
Covid-19 daily total cases with stock markets in
China, South Korea, Italy, France, Germany and
Spain where Covid-19 is widely seen. Accordingly,
the cointegration test with multiple break developed
by Maki (2012) has been used. While the existence of
a cointegrated structure is detected between daily
total death and all country stock markets, a
relationship has been detected between daily total
case and just some country stock markets.
Accordingly, the occurrence of death affects all
investors, whereas hearing the case, but the absence
of death did not affect some of the stock markets of
some countries. Considering that the stock markets of
many countries do not act according to the efficient
market hypothesis and tend towards the behavioral
finance theories; it is understood that investors in the
stock markets of Italy, France and Germany are not
psychologically affected by the realization of the
cases. It is seen in the results that the investors started
to be affected by the deaths in these 3 countries.

Considering that the Covid-19 cases and
deaths have increased day by day in line with the
results obtained, it is understood that investing in in
the stock market is not the right option for investors.
Investing in gold markets, which is seen as a safe
haven in all financial markets, can be seen as a logical
choice for investors. With the increasing spread of
Covid-19, all business life started to work on the
internet and this process gradually can extend,
cryptocurrencies such as Bitcoin, the most widely
used cryptocurrencies in the world, can be seen as
another financial instrument to invest. Also, in order
to minimize the risk, turning to derivative products
will also be one of the right options. Another right
investment option in this extraordinary situation
would be to turn to country markets, where Covid-19
cases are relatively low.

As a result, the serious economic losses faced
due to the pandemic by countries such as China, Italy,
France, and Germany indicate that with the end of
Covid-19, the cards will be redistributed and the
global trade will give new signals of move. The fact
that it is one of the pioneering studies that reveals the
relationship between Covid-19 case and stock
markets with empirical findings reveals the original
side of the paper. However, the fact that the study has
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been carried out with limited data does not provide
clear findings about what results will occur in the
future. The results to be obtained with a wider
frequency of data will reveal the possible effects of
the pandemic on financial markets and economy with
clearer ~ findings. However, the fact that
macroeconomic variables such as GDP, Trade
Openness, and Unemployment are not measured at
daily frequencies, so does not yet enable an empirical
study to reveal the relationship between these
variables and Covid-19. In the event that the
pandemic continues, future studies with a new model
that will be created by taking these variables into
account will present important economic findings to
policy makers.
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