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Turkiye Muhasebe Ve Finansal Raporlama Standartlarinin
Kazan¢ Yonetimi Uygulamalarina Etkisix*

Israfil ZOR*
Selda KORGA**

OZET

Bu ¢alismanmin amact Tiirkiye Muhasebe ve Raporlama Standartlari’nin zorunlu olarak uygulanmas: ile
tahakkuka dayali kazang yonetimi uygulamalar: arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu amag ¢ercevesinde Borsa
Istanbul’a kayitl imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2000-2008 yillarina iliskin verilerinden
yararlamlmistir. Calismada, kazang yonetimi uygulamalar: bagimh degisken, TMS-TFRS bagimsiz degisken;
biiyiime, firma biiyiikliigii, kaldira¢c orami ve net kardaki degisim kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.
Kazang yonetimi gistergesi olarak ihtiyari tahakkuklar dikkate alimmistir. Ihtiyari tahakkuklarin élgiimiinde
Kothari Modeli kullamilmistir. TMS-TFRS bagimsiz degiskeni kukla degisken olarak modele eklenmistir. Elde

edilen bulgular isiginda, Tiirkive Muhasebe ve Raporlama Standartlari’min zorunlu olarak uygulanmasi
sonucunda kazang yonetimi uygulamalarinin azaldigi tespit edilmistir. Ayrica, kazang yonetimi uygulamalart ile
kaldirag orani ve biiyiime arasinda porzitif ve anlamly bir iliski oldugu goriiliivken firma biiyiikliigii ile arasinda
ise negatif ve anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulasinmgtir.

Anahtar Kelimeler: TMS-TFRS, Kazang¢ Yonetimi, Kothari Modeli.
JEL Siniflandirmasi: M40, M41.

Effects On Earning Management Practices Of Accounting And Financial Reporting
Standards In Turkey

ABSTRACT

The purpose of this study is to observe the relation between mandatory application of Turkish Accounting
and Reporting Standards and practices of accrual based earning management. Data from the years 2000 and
2008, belonging to the facilities registered in Istanbul Stock Exchange and operating in manufacturing industry,
have been used for this purpose. The dependent variable of this study is earning management practices while the
independent variable is TAS-TFRS and the control variables are company size, growth, leverage ratio and net
profit change. Optional accruals have been considered as earning management indicator whereas Kothari
Model has been used to determine them. The independent variable TMS-TFRS has been added to the model as
dummy variable. In the light of obtained findings, it has been detected that earning management practices
decrease as a result of mandatory application of Turkish Accounting and Reporting Standards. Moreover, it has
been ascertained that earning management practices have a positive and meaningful connection with leverage
ratio as well as growth; yet a negative and meaningful one with company size.

Keywords: TAS-TFRS, Earning Management, Kothari Model.
Jel Classification: M40, M41.

* Makale Gonderim Tarihi: 12.06.2019, Makale Kabul Tarihi: 08.10.2019, Makale Tiirii: Arastirma
Makalesi

* Dog.Dr., Kirikkale Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, israfilzor@kku.edu.tr ,
ORCID-ID: 0000-0001-6073-7571.

** Ars.Gor., Kirikkale Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Béliimii, varollselda@gmail.com,
ORCID-ID: 0000-0002-8868-0957.

1



The Journal of Accounting and Finance- April/2020 (86): 1-24

1. GIRIS

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmasi, finansal piyasalarin kiiresellesmesi,
teknolojinin hizli bir sekilde ilerlemesi ve rekabetin artmasi isletmelerin seffaf ve
karsilastirilabilir finansal tablolar hazirlamasimni gerekli kilmistir. Bu finansal tablolarda
isletmenin ekonomik durumu ve performansinin dogru bir sekilde yansitilmas: gerekmektedir.
Ciinkii yatinmcilar, kredi verenler, miisteriler, tedarik¢iler ve devlet isletmeye iliskin karar
verme slire¢lerinde gercege uygun ve giivenilir finansal bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Ancak,
bazen igletme yoneticileri, finansal tablo kullanicilarina gercege uygun olmayan finansal bilgi
sunarak isletmenin durumunu oldugundan farkli gostermektedirler. Bagka bir ifadeyle,
yoneticiler kendi menfaat ve ¢ikarlarini gozetmek amaciyla muhasebe ilke ve
politikalarindaki bosluk ve esnekliklerden yararlanarak muhasebe siirecine olumsuz anlamda
miidahale etmekte ve kazanglar1 yonetmektedirler (Memis ve Cetenak, 2012: 205).

Finansal tablo kullanicilarinin gergege uygun ve giivenilir finansal bilgiye ulasmasini
saglamak icin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 olusturulmustur. Ilke temelli bu
standartlar1 Avrupa Birligi’nde ve es zamanli olarak Tirkiye’de hisse senetleri borsalarda
islem goren isletmelere 2005 yilindan itibaren uygulama zorunlulugu getirilmistir.
Standartlarin zorunlu olarak uygulanmasi finansal tablolarin karsilastirilabilir ve seffaf
olmasina olanak vermektedir. Boylece isletmelerin finansal raporlama kalitesinin arttirilmasi
ve bilgi asimetrisinin azaltilmas1 hedeflenmektedir. Ayrica, kaliteli finansal raporlama isletme
yoneticilerinin kazang yoOnetimi uygulamalarini kisitlayici etkiye sahip olabilmektedir. Bu
sayede bilgi kullanicilart isletmenin finansal durumu ve faaliyetleri hakkinda gercek ve
ihtiyaglarina uygun bilgiye ulasarak dogru karar verebilmektedirler.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda bu ¢alismanin amaci Tiirkiye Muhasebe
ve Finansal Raporlama Standartlari’nin zorunlu olarak uygulanmasinin isletmelerin kazang
yonetimi uygulamalari iizerine etkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin ilerleyen
boliimiinde kazan¢ yonetimi ve standartlara iliskin temel bilgilere, konuya iliskin 6nceki
caligsmalara, ¢alismanin veri ve yontemine, analiz ve bulgulara deginilerek sonug ve onerilere
yer verilmistir.

2. KAZANC YONETIMIi

Yoneticiler firmanin piyasa degerini arttirmak ve finansal tablo kullanicilarinin
firmayla ilgili karar siireclerini etkilemek amaciyla firmanin kazanglar ile ilgili bir takim
oyunlara bagvurmaktadirlar. S6z konusu oyunlara iligkin uygulamalar “kazan¢ yonetimi”
kavramu ile ifade edilmektedir (Citak, 2009: 101).

Kazang yonetimi ile ilgili arastirmalarin 1980°lerin ikinci yarisinda Healy ile bagladigi
kabul edilmektedir. Literatiirde kazan¢ yonetimi kavramu ile ilgili ¢esitli tanimlar yapilmistir.
Bu kapsamda Schipper’ a gore kazang yonetimi, “Baz1 6zel kazanclar elde etmek niyeti ile
firmanin finansal raporlama siirecine kasten miidahaledir” (Schipper, 1989, Akt., Akileng,
2014: 46). Healy ve Wahlen kazang yonetimini, “Hem firmanin ekonomik performansi ile
ilgili paydaslar1 yaniltmak hem de raporlanan muhasebe kalemlerine dayali gerceklesen
sozlesmelerin sonuglarini etkilemek amaciyla yoneticilerin finansal raporlar1 degistirmeye
yonelik finansal raporlama siireci ve islemlerin yapisina iligkin kararlarindan olugsmaktadir”
seklinde tanimlamislardir (Healy ve Wahlen, 1999: 368). Kazan¢ ydntemi, muhasebe
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verilerinin ya da onemli durumlarin kasith olarak yanlhs ve eksik aciklanmasi veya hig
aciklanmamasi durumunda yatirimeilarin veya ilgili kullanicilarin kararlarini etkileyebilecek
veya degistirebilecek nitelikteki islemlerdir (Kiicliksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2004: 5).
Mulford ve Comiskey tarafindan kazang yonetimi “Isletmenin performansmnim etkisini
degistirmeye yonelik muhasebe sonuglarinin manipiile edilmesi faaliyeti” olarak
tanimlanmistir. Bagka bir ifadeyle kazang yonetimi, yonetim tarafindan énceden belirlenen bir
hedef, analistler tarafindan yapilan bir tahmin veya siirdiiriilebilir kar diizeyi ile ilgili bir
tutara iliskin kazanglarin oldugundan farkli gdsterilmesidir (Mulford ve Comiskey, 1996:
360). Levitt ise kazan¢ yonetimini “ kazanglara iliskin raporlarin firmanin gergek finansal
performansindan ziyade yoOnetimin isteklerini yansittigt uygulamalar” olarak ifade etmistir
(Levitt, 1998: 14-19).

Firma yoneticileri firmanin piyasa degeri ve kendi refahlarini yiikseltmek amaciyla
cesitli giidiileyici faktorlerden etkilenerek kazang yonetimi uygulamalarina yonelmektedirler.
Bu baglamda kazang yonetiminin uygulanmasina neden olan etkenler ile bunlara iliskin
giidiileyicilerin agiklanmasi 6nem arz etmektedir (Ayarlioglu, 2007: 48).

Yoneticilerin kazang yonetimini uygulama nedenleri digsal faktorler, firma kiilttirti ve
kisisel faktorler olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Digsal faktorler; analistlerin tahminleri,
kredi verenlerin beklentileri, rekabet, sozlesmeden dogan zorunluluklar ve finansal iglemleri
kapsamaktadir. Firma kiiltiirii; birlesmenin ¢ekiciligi, yonetim odenekleri, kisa vadeli
odaklanma, iist yonetimin donem sonu talepleri, asir1 karliliktan sonra karlarin azalmasi
korkusu ve yasadisi islemleri gizleme gibi etkenlerden meydana gelmektedir. Kisisel primler,
tesvikler, takim caligsmasi, is kayb1 korkusu, denetcileri dnemsememe ve kahramanlik gibi
faktorler de kisisel faktorler sinifina girmektedir (Duncan, 2001: 34-37).

Kazang¢ yonetimi uygulamalarinin saglayacagi giidiileyiciler ii¢c ana baslik altinda
toplanmaktadir. Bunlar; sermaye piyasasi giidiileyicileri, s6zlesmeye dayali giidiileyiciler ve
mevzuata iliskin giidiileyicilerdir. Sermaye piyasas1 giidiileyicileri, yoneticilerin firmanin
piyasa degeri ile raporlanan kazanglar1 arasinda bir iliski sezinlemeleri durumunda ortaya
cikmaktadir (Jackson ve Pitman, 2001: 42). S6z konusu giidiileyiciler; yonetimin veya
finansal analistlerin beklentilerini karsilamayi, yoneticilerin firma ele gegirme maliyetini en
aza indirmeyi, gelecekte firmanin karlilik diizeyinin yiiksek olacagma dair izlenim
uyandirmay1 ve halka arz ya da sermaye artirnmi ile elde edilecek fon tutarini arttirmayi
kapsamaktadir (Healy ve Wahlen, 1999: 371; Yasar, 2011: 39). Sozlesmeye dayali
giidiileyiciler; kredi veya bor¢ sozlesmelerinin kosullarini yerine getirmeyi, yonetici tesvik
primlerini yiikseltmeyi, is glivencesi ve sendikalar ile uzlagma saglamayi ifade etmektedir
(Jackson ve Pitman, 2001: 41). Son olarak iiriin fiyatindaki hizl1 artistan kaynaklanan kar1 en
aza indirmek, giimriik korumalarindan faydalanmak, anti-trost sorusturmalar ile kural
koyucularin belirledigi diizenlemelere uyma zorunlulugu diizenleyici (politik) gilidiileyicileri
olusturmaktadir (Yasar, 2011: 45).

3. TURKIiYE MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Komitesi (International Accounting Standards Board) tarafindan yayinlanan muhasebe
kurallar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu standartlar diinya genelinde halka acik sirketlerin
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finansal bilgilerinin tutarli bir sekilde raporlanmasini saglayan kurallar1 ifade etmektedir
(Ball, 2006:6).

Muhasebe alaninda ortak bir dil kullanilmas1 gereksinimini karsilamak amaciyla ilk
olarak 1973 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (UMSK) Avustralya,
Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Birlesik Kralliklar, Birlesik Devletler
ve Irlanda’da bulunan muhasebe organlari tarafindan kurulmustur (Aysan, 2008: 46). Bu
komite 1973 ile 2000 yillar1 arasinda 39 adet standart yayinlamis ve bu standartlar
“Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1” olarak isimlendirmistir (Kocamaz, 2012:107). Daha
sonra 2000 yilinda baglatilan yeniden yapilandirma sonucunda komite Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu'na doniistiiriilmiiy ve standartlar1 yaymnlama yetkisi bu kurula
devredilmigstir (Elitas vd., 2011: 2). Kurulun amaci diinya capinda finansal piyasalarda
verimlilik, seffaflik ve hesap verebilirlik saglayan standartlar olusturarak kiiresel ekonomide
uzun vadeli finansal tutarlilik ve gilivene yonelik kamu yarari i¢in hizmet etmektir
(www.ifrs.org, 2018). Bu amag¢ dogrultusunda 2001 yilindan itibaren, o zamana kadar
yayinlanan standartlara iligkin uyumlastirma ve giincellestirme ¢aligmalar1 baslatilmistir. Yeni
yaymlanan standartlar ise “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar’” olarak
adlandirilmistir (Akdogan, 2007: 102).

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ilke temelli standartlardir. ilke temelli
standartlara gore finansal raporlamada islemlerin seklinden ziyade ekonomik 6ziiniin
yansitilmas1 gerekmektedir (ibis ve Ozkan, 2006: 30). Bu standartlarin amaci, finansal tablo
kullanicilarinin  timiine dogru ve gilivenilir bilgi saglanmasi i¢in hangi muhasebe
politikalarinin uygulanacagi hususunda yonetime yol gostermektir (Hastuti vd., 2016: 1808).
Dolayistyla UFRS ile finansal tablolara iliskin daha seffaf, giivenilir ve karsilagtirilabilir
finansal bilgi elde edilmektedir. Bu durum bilgi kullanicilarin karar verme siirecine yardimci
olmaktadir. Ayrica, piyasalardaki yatirimcilarin daha dogru degerlendirme yapmasina imkan
vererek yatirimin risk oranini1 ve maliyetini azaltmaktadir (Ball, 2006: 11). Bu standartlar1
uygulama zorunlulugu 2005 yili itibariyle Merkezi Avrupa Birligi sinirlari igerisinde yer alan
ve borsaya kayitli olan tiim isletmelere getirilmistir.

Ulkemizde muhasebe standartlarinin gelisim siireci incelendiginde ilk olarak 1994
yilinda TURMOB tarafindan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu
(TMUDESK)’nun olusturuldugu goriilmektedir. Ardindan 1999 yilinda 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununa 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla eklenen EK-1 inci madde
uyarinca Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) kurulmus olup 07.03.2002 tarihinde
faaliyete gecmistir. Bu kurul, finansal tablolarin ihtiyaca uygun, dogru, giivenilir,
karsilagtirilabilir ve anlagilabilir olmasi i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesini ve
benimsenmesini saglayan standartlar belirlemeyi amaclamistir (Ibis ve Ozkan, 2006: 33;
Yalkin vd., 2008: 285). TMSK, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu standartlar
yayinlamak amaciyla UMSK ile bir telif anlagmasi yaparak UFRS’ lerin Tiirk¢e ¢evirilerini
30 adet Tirkiye Muhasebe Standardi ve 8 adet Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
olmak iizere Resmi Gazete’de yayimlamistir (Yalkin vd., 2008: 286; Kocamaz, 2012: 111).
Tiirkiye’nin de Avrupa Birligi’'ne giris siirecinde olmasi ve SPK ile BDDK’nin Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (IOSCO) ’niin iiyeleri olmalar1 dolayisiyla
tilkemizde 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren bankalar ve borsada islem goren firmalarin
finansal tablolarint UFRS’ ye uyumlu bir sekilde diizenlemesi zorunlu kilinmistir. TMSK,
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UFRS ile uyumlu standartlar olusturma ve yayimlama yetkilerini 2 Kasim 2011 tarihinde 660
Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulan Kamu Go&zetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1t Kurumu (KGK)’na devretmistir. Ote yandan KGK, 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 88. ve Gegici 1 inci Maddeleri uyarinca kendisine taninan yetki ¢ergevesinde
26.08.2014 tarihli ve 29100 sayili Resmi Gazetede yayinlanan karar ile TMS-TFRS
uygulamalarii yalnizca Kamu Yararini {lgilendiren Kuruluslar (KAYIK) ile sinirlandirmistir.
Bu standartlar1 uygulamayan isletmelerin ise kurum tarafindan bir tanimlama yapilincaya
kadar yiirtirlikkte olan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri ile 29.12.2014 tarihli ve
41 sayili KGK karariyla agiklanan “TMS ’leri Uygulamayan Sirketlerin Finansal Tablolarinin
Hazirlanmasinda Uygulanacak [lave Hususlar” m birlikte uygulanarak raporlama yapmasini
talep etmistir. Fakat s6z konusu tebligin standartlarla uyumsuz olmasi bagimsiz muhasebe
denetiminde finansal tablolarin giivenilirligini ve dogrulugunu belirlemede iki ayri
karsilastirma kistasinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Giicenme Gengoglu, 2017: 2).
Dolayisiyla KGK 2014 yilindan itibaren siirdiirdiigiic TMS-TFRS ile uyumlu yeni bir
raporlama cergevesi olusturma c¢alismalarin1 2017 Temmuz sonunda bitirmistir. Nihai olarak
BOBI FRS( Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi) adiyla
29.07.2017 tarihinde 30138 (Miikerrer) Sayili Resmi Gazetede yayinlayarak 2018 yili
itibariyle uygulanmaya baglanmistir (Gokcen vd., 2018: 438). Bu tebligin amaci bagimsiz
denetime tabi olup TMS-TFRS uygulamayan isletmelerin bireysel ve konsolide finansal
tablolarinin karsilastirilabilir, ihtiyaca ve gercege uygun bilgi ihtiyacini karsilamak igin
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardinm yiiriirliige konmasidir
(30138 Sayil1 Teblig).

4. LITERATUR TARAMASI

Uluslararast ve ulusal literatiire bakildiginda Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 uygulamalarinin kazang¢ yonetimi uygulamalari iizerine etkisinin olup olmadigini
inceleyen bircok ¢alismanin yapildigr goriilmektedir. Bu ¢alisma konuya iligkin arastirma
modeline dahil edilen farkli degiskenlerin ve Ol¢iim yonteminin kullanilmasi bakimindan
farklilik olusturmaktadir. Yukarida deginilen calismalarin amaci, 6rneklemi, degiskenleri ve
sonucuna iligskin 6zet bilgilere Tablo 1’ de yer verilmistir:

Tablo 1. Literatiir Taramasi

YAZAR CALISMANIN AMACI | ORNEKLEM KULLANILAN DEGISKENLER SONUC
LAR/
CALISMA
YILI
Junior, Gelisen ekonomiye Gelisen Bagimh Degisken UFRS’nin zorunlu olarak
Ohlson sahip lilkelerin kiiltiirel | ekonomiye Ihtiyari Tahakkuklar benimsenmesinin
ve ozelliklerine gore sahip 13 iilkede | Bagimsiz Degiskenler iilkelerin kazang yonetimi
Lourengo | UFRS’yi zorunlu faaliyet gbsteren | JFRS uygulamalart iizerinde
(2019) olarak - 2.548 firmanin | yyjygal Kiltiir ( Bireycilik, Gii¢ | azaltic1 bir rol oynadig1 ve
benimsemelerinin 2000-2016 . . e
K L S Mesafesi, Erkeklik, Uzun ulusal kiltiiriin muhasebe
azang yonetimi yillarina iliskin N li 51 I
seviyesi fizerine veriler Dor.lerp i Uyum Saglama, bilgi kal1‘Fes1 u;erlnde )
etkisini arastirmak Be.:.hrs"lzl%.kten Kaginma, olumlu bir etki yarattig
Diiskiinliik) sonucuna ulagmislardir.
Kontrol Degiskenleri
Firma Biiyiikligi
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Karlilik
Bor¢lanma Orani
Faaliyetlerden Nakit Akist

Mongrut | UFRS’nin Arjantin, Bagimh Degisken UFRS’yi benimseyen
ve benimsenmesinin Latin | Brezilya, $ili, Ihtiyari Tahakkuklar firmalarin denetim
Winkelri | Amerika tilkelerinin Kolombiya, Bagimsiz Degiskenler kalitelerinin diger
ed seffaf olmayan Meks.l.ka ve UFRS firmalara goére daha diisiik
(2019) ka;angl?lr}nlq . Peru ilkelerinde Denetim Kalitesi oldugunu ve daha fazla
bel;rleywﬂen iizerine faaliyet gbsteren Fi Biiviikliizii ffaf ol K
etkisini aragtirmak 871 firmanin irma Buyuriugy sertal ormayan kazang
200-2016 Mulklyet Yogunlugg eldg ettllqerlm tespit
yillarma iligkin | Marj (Alim-Satim Fiyatlar: etmislerdir.
veriler Farki)
Setiawen | UFRS’nin Endonezya Bagimh Degiskenler UFRS’nin uygulanmasinin
vd. benimsenmesinin Borsasi’na Tahakkuka Dayali Kazang ardindan tahakkuka dayali
(2019) lfazapq yén.et.irrlli kayitl 1.127 Y 6netimi kazang yonetiminin
lizerine etkisini finansal Gergek Kazang Ydnetimi azaldig, gercek kazang
incelemek ve bagnr}sg olmayan (Faaliyetlerden Nakit Akisi, yonetimi gostergelerinden
temgﬂcﬂerm UFRS’nin firmalarin 2007- Uretim Malivetleri. istese Bagli | istese basl malivetleri
benimsenmesi ve 2010 yillarina . yetlert, Istege Bagll | 1stege baghh mallyetierin
kazang yonetimi ait veriler Maliyetler) azaldig1 sonucuna
arasindaki iligki iizerine Bagimsiz Degiskenler ulagmislardir. Ancak
etkisini arastlrmak UFRS tretim maliyetleri ve
Bagimsiz Temsilciler faaliyetlerden nakit
Firmanin Biytkligi akislarinda artis oldugunu
Denetim Firmasimin Biiyiikligii | tespit etmislerdir. Ayrica,
Piyasa Degeri/Defter Degeri bagimsiz temsilcilerin
Kurumsal Sahiplik tahakkuka dayal kazang
yOnetimini azaltmada
etkili olmadiklarini
gozlemlemiglerdir.
Wijiyana | UFRS’nin Asya-Pasifik Bagimh Degisken Ozellikle son yillarda
ve Gray uygulanmasinin kazang | bélgesindeki 17 | Thtiyari Tahakkuklar bolgede halka agik
(2019) yonetiminde degisime | iilkenin 2001- Bagimsiz Degiskenler firmalarin UFRS’yi daha
neden olup olmadigini | 2016 yillarma | jpRg fazla benimsedigi ve
aretstlnngk, kiiltiirel iliskin veriler Tutuculuk UFRS yaklasimmin
degerlerin ve muhasebe . .
standartlari Muhasebe Standartla}rlnln kazgnc; yqnetlml
uygulamalarmin Uygulanma Derecesi seviyesini azalttig1
kazang yonetiminde Kontrol Degiskenleri sonucuna ulagmislardir.
onemli kurumsal Firma Buytikligu
faktorler olup Kaldirag Oram
olmadigimi incelemek Biiylime
Likidite Riski
Isletme Riski
Satig Devir Hizi
Borg ihraci
Piyasa Degeri
Kurumsal Yonetim Kalitesi
Malofeev | UFRS uygulamalarinin | Rusya’daki 60 Bagimh Degisken UFRS uygulamalarindan
a (2018) tahakkuka dayali halka agik Ihtiyari Tahakkuklar sonra kazang yonetiminde
kaz.ar.lg:. yénetimine firmanin 2010- Bagimsiz Degiskenler artis oldugunu tespit
etkisini incelemek ZQ 15 ylllarlna UFRS etmistir.
ait veriler Denetim Firmasimin Biyikligi
Kontrol Degiskenleri
Firma Biyikligi
Kaldirag Orani
Biiyiime

6




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020

(86): 1-24

Risk Degiskeni
0Oz Sermaye Karlilig1

Klann ve | UFRS uygulamalarinin | Ingiltere’de Bagimh Degiskenler Ingiltere’de faaliyet
Beuren kazang yonetimi bulunan 721 Net Kardaki Degisim gosteren firmalarin
(2018) seviyesi {izerine ﬁrme} ve Faaliyetlerden Nakit UFRS’yi benimsemesi ile
etkisini belirlemek Brezilya’da Akislarindaki Degisim muhasebe bilgi kalitesinin
21;11;1]:;: illi7$(l)<in Tahakkuklar UFRS arttig1 ve kazang yonetimi
veriler Bagimsiz Degisken seviyesinin azaldig1
Firma Biiyiikligi sonucuna ulagmiglardir.
Biiyiime Kaldirag Orani Ayrica
Toplam Borglardaki Degisim
Satig Devir Hiz1 Brezilya’daki firmalarin
Faaliyetlerden Nakit UFRS’yi benimsemesi ile
Akisi/Toplam Aktifler kazang¢ yonetimi
Denetim Firmasinin Biiyiikliigii | seviyesinde artig oldugunu
Borsa islem Gorme tespit etmiglerdir.
Ortaklik Oran1 Aktif Karlilik
Orani
Abdullah | UFRS’nin Malezya’daki Degiskenler UFRS’nin benimsenmesi
) uygulanmasinin 90 insaat [htiyari Tahakkuklar ile raporlanan ihtiyari
Maruhun | finansal raporlama firmasiin 2008- | UFRS tahakkuk seviyesinin
ve kalitesi lizerine etkisini 2916 ylllarlna azaldig1 ve muhasebe
Tarmizi incelemek ait verileri Kalitesinin arttig1
(2017) sonucuna ulagmiglardir.
Adigiizel Zorunlu UFRS 1994-2014 Bagimh Degisken UFRS’ye uyumlu
(2017) uyumunun firmalarin yillari Keyfi Tahakkuklar hazirlanan finansal
kazapg kah.te.sy arasinda Bagimsiz Degisken tablolarda ulusal
ﬁzermevetklslmn olup Borsa ’ UFRS raporlama gergevesine
?&Zﬁgﬁ:ﬁm {(S;;Elﬂu{ 4a0 Kontrol Degiskenleri gore daha az tahakkuk
firmaya Firma Biyikligi yonetimi yaplldlgl've flaha
iliskin veriler Kalghrag Orani yiiksek ‘ka‘za}ng kah"ce51
Aktif Karlilik Oran elde edildigini tespit
Varlik Devir Hizi etmistir.
Cengiz ve | UFRS’nin finansal Borsa Bagimh Degiskenler UFRS nin uygulanmasi ile
Tosunogl raporlama kalitesi Istanbul’da Net Gelirdeki Degigim finansal raporlama
u (2017) tizerindeki etkisini imalat Faaliyetlerden Nakit kalitesinde artis oldugunu
tespit etmek sektSriinde Akislarindaki Degisim belirlemislerdir.
fg%?:gr?n 50 Tahakkuklar
UFRS
%gl la_ r;(l)log Kpntrol Degiskenleri
yillarina Firmanin Biiytikliigii
iligkin veriler Biiyiime
Hisse Senedi Yiizdesindeki
Degisim

Toplam Borglar/Oz kaynaklar
Toplam Borglardaki Degisim
Satig Devir Hizi
Faaliyetlerden Nakit
Akisi/Toplam Aktifler
Toplam Aktifler Tarafindan
Olcekli Net Gelirin 0 ile 0.01
arasinda Bir Deger Olmasi
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Acar ve | UFRS’nin Tiirk Tiirk Bagimh Degisken UFRS sonrasi kar
Giirol bankacilik sisteminin | bankacilik Ihtiyari Tahakkuklar yonetimi davraniginda
(2017) kgr Ve sermaye sistemi Bagimsiz Degiskenler azalig, sermaye yonetimi
yonetimi . 1ger!smde UFRS faaliyetlerinde artig oldugu
uygu}amalan uzerme faaliyette Takipteki Kredilerin Dénem sonucuna ulagsmiglardir.
etkisini incelemek bulunan 23 .
bankanin Basll Agﬂ.ls Deg.en. .
2003-2015 TE.l.klptekl I%r.efhl.erln Cari
yillarina ait Dénem Degisimi
veriler Cari Donem Toplam
Kredilerdeki Degisim
Cari Dénem Tahakkuk Oncesi
Net Kar
Sellami Zorunlu UFRS 46 Gliney Bagimlh Degisken UFRS’nin zorunlu olarak
ve Slimi uygulamast ile Afrikali Ihtiyari Tahakkuklar uygulanmasinin muhasebe
(2016) kazang y6netiminin firmanin Bagimsiz Degiskenler kalitesini arttirdigini tespit
azalmasi arasinda 2002-2012 UFRS etmislerdir. Bu durum
iligki ve UFRS’nin yillari Yénetim Kurulu Uvelerini k Snetimi
. yelerinin azang yonetimi
muhasebe arasindaki Bag s larnal
bilgilerinin kalitesi finansal tablo agimsiz gl o uygulamalarinin--
{izerindeki etkisinin verileri Yonet.lm Kurulu Biiyiikligi azalmasina (ihtiyari
arastirmak Denetim Kurulunun tahakkuklarin azalmasr)
Bagimsizligi neden olmustur.
Denetim Firmasinin Biiyiikligi
Kontrol Degiskenleri
Firma Biyukligi
Biiylime
Aktif Devir Hiz1
Faaliyetlerden Nakit Akislart
Kaldira¢ orant
Hastuti, Uluslararasi Finansal Endonezya Bagimh Degisken UFRS’nin gergek kazang
Ghozali Raporlama borsasu_l_da Gergek Kazang Yonetimi yOnetimi lizerinde pozitif
ve Star}dartlarlmp . ¥slem goren Bagimsiz Degisken bir etkiye sahip oldugu
Yuyetta benimsenmesinin imalat Uluslararast Muhasebe sonucuna ulagmislardir.
(2016) gercek kazang firmalarmin Standartlar:
yonetimi lizerinde 2005- 2014 <. .
etkisinin olup arasindaki Kontrol Degiskenleri
olmadigim finansal tablo IQ, kontr(').l S_ISt?rf.l
incelemek verileri Firma Biiyikligi
Soenarn Endonezya’da Endonezya Bagimh Degisken UFRS’nin
0 (2016) UFRS’nin Menkul Ihtiyari Tahakkuklar finansal tablolarda
benimsenmesinin Kiymetler Bagimsiz Degisken seffaflik
kazang yonetimi Borsasi’nda UFRS saglamast
lizerinde fark yaratip islem goren nc.e_deltl.lyl.e kazang
yaratmadigini ortaya imalat z;;lli albnil]gg eBini
koymak firmalarinin ifade etmistﬁ.
finansal
tablolarindaki
veriler
Grecco, Muhasebe Brezilya’da Bagimh Degisken Brezilya’da UFRS’nin
Geron, uygulamalarinin borsaya kayith Ihtiyari Tahakkuklar kullanilmasinin kazang
Grecco ihtiyari tahakkuk finansal Bagimsiz Degiskenler yonetimi uygulamalar1
ve Lima yontemi yoluyla olmayan 317 UFRS tizerinde kisitlayici bir
(2014) uygulanan kazang firmanin Denetim Firmasinin Biiyiikligii | etki yarattigi sonucuna
yonetiminde verileri Sektor Yapisi ulasmuglardir.
azalmaya yol agip Firma Biiyiikligii
acmadigimni Kaldira¢ Oranmi
arastirmak
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Douka Uluslararasi Finansal 2000- 2010 Bagimh Degisken UFRS’ nin ihtiyari
kis Raporlama yillart arasinda | Ihtiyari tahakkuklar tahakkuka dayali ve
(2014) Standartlari 22 Avrupa Bagimsiz Degiskenler gercek kazang
(UFRS)’nin zorunlu iilkesinde UFRS yonetimi lizerinde
olarak faaliyet Denetim Firmasimin 6nemli bir etkiye
benimsenmesinin gosteren Biyiikligi sahip olmadigim
hem ihtiyar1 13.925 Kontrol Degiskenleri tespit etmislerdir.
tahakkuka dayali firmaya iliskin Biiyiime
kazang yonetimi veriler Firma Biyikligi
hem de ger¢ek Kaldirag Orani
kazang yonetimi Oz kaynak Karlihg
iizerindeki etkisini Firmanin Sahiplik
incelemek Yapisi
Liu, ABD’ de uygulanan Frankfurt Bagimh Degisken GAAP veya
Yuen ve kural tabanli Genel Menkul Tahakkuklar UMS/UFRS
Chan Kabul G6rmiis Kiymetler Bagimsiz Degiskenler uygulayan
(2014) Muhasebe Ilkeleri ile Borsasi’na UMS-UFRS firmalarin ihtiyari
ilke temelli kayith Ertelenmis Vergiler tahakkuk
UMS/UFRS ‘nin firmalarin Ar-Ge Yatirimlari yontemine gore
kazang yonetimine 1999-2004 Gelirlerdeki Degisim oOl¢iilen kazang
iligkin firsatlar saglayip | yillarina Kontrol Degiskenleri yonetimi
saglamadigini iligkin finansal Firma Biyikligi uygulamalari
incelemek bilgiler Kaldirag Oram arasinda 6nemli
Aktif Karlilik Orani bir farklilik
Sermaye Yogunlugu bulunmadigini
Hisse Senedindeki Artis tespit etmislerdir.
Orant
Uzun Vadeli
Borglardaki Artig Oran1
Garcia Kazang yonetiminde 99 Alman Bagimh Degisken Firmalarin ihtiyari
ve Uluslararasi Finansal firmasinin Ihtiyari Tahakkuklar tahakkuk seviyelerinin
Guijarr Raporlama 1998-2006 Bagimsiz Degiskenler onemli dlgiide azaldigini
o Stapda}'tlarl nin yillart . Uluslararas1t Muhasebe tespit etmislerdir. Ayrica
(2014) etkisini ortaya aragmdakl Standartlar UFRS’nin uygulanmasi ile
koymak verileri L et
Denetim Firmasinin Biiyiikliigii | finansal raporlamanin
Biiyiime kalitesinin arttigini
Firma Biyikligi gozlemlemislerdir.
Aktif Karlilik Oranmi
Kaldira¢ Oranmi
Toplam Borglardaki Artis
Sermayedeki Artig
Ferenti Yunanistan’daki Atina Bagimh Degisken UFRS’nin tahakkuka
nou ve ﬁrmalafm ZQYUHIU Borsasi’na Ihtiyari Tahakkuklar dayali kazang yonetimi
AI:agnl UFRS 01(110651 ve lffaylth 205 Bagimsiz Degiskenler uygulamalarmi 6nemli
ostopu sonrasinda rmantn UFRS olglide azalttig1 sonucuna
ou tahakkuka dayah ve 2001'2008 Gergek Kazang Yonetimi ulagmiglardir.
(2014) gercek kazang yillarina ait Uvoulamal
yonetimi verileri ygulama afl, .
uygulamalarin K'ontrol“D.e.:glﬁlfe.:'nlerl
incelemek Firma Biiyiikligi
Kaldirag Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani
Denetim Firmasinin Biiyiikliigii
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Zeghal, Uluslararasi 353 Fransiz Degiskenler Ihtiyari tahakkuk
Chtour Muhasebe sirketinin Ihtiyari Tahakkuklar yontemiyle dlgiilen kazang
ouve Standartlarinin 2003-2006 Yonetim Kurulunun yonetimindeki azalmanin
Sellam zorunlu olarak Sureeine Bagimsizhig1 UMS/UFRS’nin zorunlu
p benimsenmesinin iliskin finansal Yonetim Kurulunun Biiyiikliigi | olarak benimsenmesi ile
(201D diisiik kazang bilgileri Y & S < .
yonetimi ile arasinda UFRS. ] 111§.k.1 oldl}gunu ifade
bir iliski olup Dene‘qm Kurulunun Varlig1 etmislerdir
olmadigin tespit Denetim Firmasinin Biiyiikliigii
etmek Borglanma Orani1
Firma Biiyiikligii
Yonetim Kurulu Yapisi
Ertan TMS/TFRS’lerin IMKB’de Bagimh Degiskenler TMS/TFRS’lerin
(2011) zorunlu olarak islem goren Tahakkuk Kalitesi (Toplam uygulanmas ile toplam
uygulanmasmnin firmalarin Tahakkuklardaki Degigim) tahakkuklarin kalitesinin
mu_he_lsg:l?.e kalitesine 1999-2010 Karin Uyumlastirilmast (Nakit distiigiinii fakat karin
etkisini Slgmek yll.lll’zl.rma 1 Akimlari, Toplam Tahakkuklar, | uyumlastiriimasi
HHgkan vertler Net Kardaki Degisim) faaliyetlerinin azaldigim
Bagimsiz Degiskenler tespit etmistir.
Isletme Biiyiiliigiindeki Degisim
Toplam Borglar/Oz sermaye
Sermaye Tutart
Borg¢ Tutarindaki Degisim
Net Nakit Akinlarindaki
Degisim
Durak UFRS’ye gegisin IMKB’de Bagimh Degisken UFRS’nin uygulanmasi ile
(2010) raporlanan tahakkuk islem géren Gayri-nakdi Calisma tahakkuklarin
kalitesinde bir finans Sermayesindeki Degisim giivenilirliginde bir artig
deglsmze nqden olup sektprunde Bagimsiz Degiskenler oldugunu tespit etmistir.
olmadigint incelemek faaliyet Satis Hasilatindaki Degisim
gostermeyen Maddi Duran Varliklar
ve holdingler .
disindaki Esas F aahyetlerdep
firmalarin Kaynaklanan Nakit Akislar
1998-2008
yillarina ait
veriler
Callao Avrupa Birligi Avrupa Birligi Bagimh Degisken UFRS’nin
ve iilkelerinde liyesi 11 Ihtiyari Tahakkuklar benimsenmesinin kazang
Jarne benimsenen llkenin Bagimsiz Degiskenler yOnetimini arttig1
(2010) UFRS’nin kazang borsalarina UFRS sonucuna ulasmslardir.
ydnetiminin artmasi kayith 1408 Firma Biiyiikliigii
veya azalmasina firmanin -
etkisinin olup 2003-2006 Biiyiime
olmadigin yillart Kaldirag Orant
incelemek arasindaki Yatirimemin Korunmasi
verileri Yasal Uygulamalar
Chen, UFRS oncesi ve 15 Avrupa Bagimh Degisken UFRS’nin ydnetimin
Tang, sonrasinda halka Birligi Thtiyari Tahakkuklar takdir yetkisini
Jiang agik 15 Avrupa iilkesinde Bagimsiz Degisken smirlayarak kazang
ve Lin Birligi iilkesmln o fe!'ahyet UFRS yonetimini azalttigin
(2010) muhasebe kalitesini gosteren ve Kontrol Degiskenleri tespit etmislerdir. Ayrica
incelemek halka ac¢ik - ey s .
olan firmalarn Firma Biiyiikligii UFRS nin muhasebe '
2000-2007 Kaldira¢ Orani kghtem lizerinde 6nemli
yillarma ait Biiyiime bir rol oynadig1 sonucuna

finansal tablo
verileri

Faaliyetlerden Nakit Akislari
Denetim Firmasinin Biiyiikligi
Net Kardaki Degisim

ulasmiglardir.

10




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 1-24

5. ARASTIRMANIN YONTEMI
5.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Bu arastirmanin amaci Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin
(TMS-TFRS) zorunlu olarak uygulanmasimin kazan¢ yonetimi iizerine etkisinin olup
olmadiginin incelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan hipotezler Tablo 2’ de
gosterilmektedir:

Tablo 2. Arastirmanin Hipotezleri

H;: Kazang yonetimi uygulamalari ile zorunlu TMS-TFRS uygulamalari arasinda anlamli bir iligki vardir.

H,: Kazang yonetimi uygulamalari ile firma bilyiikliigii arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hj: Kazang yonetimi uygulamalar ile kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hy: Kazang yonetimi uygulamalari ile biiylime orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs: Kazang yonetimi uygulamalari ile net kardaki degisim arasinda anlamli bir iligki vardir.

5.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu c¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren sektorlere iliskin bir karsilastirma
yapilmasi planlanmistir. Ancak her bir sektdrde yer alan ¢ogu firmanin 2005 yil1 6ncesi bazi
onemli finansal tablo verilerine ulagilamamustir. Dolayisiyla sektor bazli firma sayisinin
yetersizligi karsilastirma yapilmasimni olanaksiz  kilmistir. Bu nedenle arastirmanin
giivenirliligi acisindan sadece imalat sektoriinde yer alan 179 firma g¢alismanin evrenini
olusturmaktadir. Ancak, bazi firmalarin 2005 yili Oncesi nakit akis tablolara
ulagilamadigindan faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarina iligskin bilgi elde edilememistir.
Sonu¢ olarak evreni temsil edecek oOrneklem sayis1 37 firma olarak belirlenmistir. Bu
baglamda arastirmanin veri seti 37 firmaya ait 8 donem ve 296 firma/yil goézlemden
olusmaktadir. Séz konusu firmalarin 20002-2008 yillarina iliskin verilerine Bloomberg veri
tabanindan ulagilmistir. Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar’nin 2005
yilindan itibaren zorunlu olarak uygulanmasi nedeniyle calismaya konu olan donem 2001-
2004 (TMS-TFRS Oncesi) ve 2005-2008 (TMS-TFRS sonras1) olmak iizere iki béliimde ele
alinmistir. Bu durumda standartlarin uygulanmasindan 6nceki 4 yillik veriler ile uygulama
sonras1 4 yillik veriler karsilastirilmaktadir. Bu karsilastirma ile standartlarin uygulanmaya
baslandig1 ilk yillarda ihtiyari tahakkuklarda degisim olup olmadigi tespit edilmeye
calisilmigtir.

5.3. Arastirmanin Degiskenleri

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin  zorunlu olarak
uygulanmasinin kazan¢ yonetimi uygulamalar iizerine etkisinin incelendigi calismada,
kazang yonetimi uygulamalart bagimli degisken; TMS-TFRS bagimsiz degisken olarak

22000 yilma iliskin veriler ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasinda kullamlmistir.

11



The Journal of Accounting and Finance- April/2020 (86): 1-24

kullanilmistir. Biiylime orani, isletme biiylikligi, kaldirag orant ve net kardaki degisim ise
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kazan¢ yoOnetimi uygulamalar1 gdstergesi olarak ihtiyari tahakkuklar kullanilmistir.
TMS-TFRS bagimsiz degiskeni; TMS-TFRS sonras1 (2005-2008) ic¢in “1”, TMS-TFRS
oncesi (2001-2004) i¢in “0” olmak iizere kukla degisken ile tanimlanmistir. Firma biiytkligi
toplam varliklarin dogal logaritmasi, kaldira¢ orani1 toplam yiikiimliiliikler/toplam varliklar
orani, biiylime orani satiglardaki degisim ile 6l¢iilmiistiir. Son olarak net kardaki degisim ise
firmanin net kar1 bir 6nceki yila gore artmis ise “1”, bir 6nceki yila gore azalmis ise “0”
olarak kukla degisken ile modele eklenmistir.

Coklu regresyon modelini olusturan tiim degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 3’te
sunulmustur:

Tablo 3. Degiskenler
DEGISKENLER ‘ KISALTMALAR ‘ HESAPLAMALAR
Bagimh Degisken
Ihtiyari Tahakkuklarin Mutlak | [ITAH] Toplam Tahakkuklar-ihtiyari Olmayan Tahakkuklar
Degeri
Bagimsiz Degisken
TMS-TFRS TFRS TMS-TFRS o6ncesi “0”, TMS-TFRS sonras1 “1”
Kontrol Degiskenleri
Kaldirag oram KALDIRAC Toplam Yiikiimlilikler/Toplam Varliklar
Firma Biiyiikliigii FIRBUY Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Biiyiime BUYUME Yillik Satiglardaki Degisim
Net Kardaki Yillik Degisim KARDEGISIM Net Kari 6nceki yila gore artmigsa 1, aksi halde 0.

Calismanin amaci dogrultusunda kurulan hipotezleri test etmek i¢in olusturulan model
asagidaki sekildedir:

[ITAH;, (* = Bo+PI TMS-TFRS, i+ B2KALDIRAC;, i+ BsFIRMABUY;, i+ BsBUYUME;,
o+ BsSKARDEGISIM;, t+ei

Arastirmanin bagimli degiskeni olan kazang yonetimi uygulamalarinin tespitine
yonelik caligmalar incelendiginde genellikle tahakkuka dayali modellerin kullanildigi
goriilmektedir (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991; Dechow vd., 1995; Kothari vd.,
2005; Lacker ve Richardson, 2003). Tahakkuka dayali modellerde toplam tahakkuklar ihtiyari

3 Caligmada ihtiyari tahakkuklarin negatif veya pozitif yondeki etkisi dikkate alinmadigindan ihtiyari
tahakkuklarin mutlak degeri bagimli degisken olarak kullanilmistir.
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ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak siniflandiriimaktadir. Thtiyari olmayan tahakkuklar,
yoneticiler tarafindan yasalar geregince yerine getirilen ve isletme faaliyetlerinin gerektirdigi
istege bagli olmayan tahakkuklardir. Ihtiyari tahakkuklar ise yoneticilerin kontroliinde
mevzuat ve genel kabul gormiis muhasebe ilkelerindeki bosluklar veya esneklikler sonucunda
ortaya cikan istege bagl tahakkuklardir. Bu nedenle ihtiyari tahakkuklar kazan¢ yonetimi
uygulamalarinin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir (Duman, 2010: 176).

TTAH=IOTAH+ITAH

TTAH : Toplam Tahakkuklar
IOTAH: Ihtiyari Olmayan Tahakkuklar
ITAH : ihtiyari Tahakkuklar

Ihtiyari tahakkuklarin 6lciimii icin oncelikle toplam tahakkuklarin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Toplam tahakkuklarin 6l¢iimiinde bilango yaklasimi ve nakit akimi yaklagimi
kullanilmaktadir. Ancak, Hribar ve Collins (2002) tarafindan yapilan ¢alismada nakit akinu
yaklagimi ile Olgiilen toplam tahakkuklarin daha giivenilir sonuglar verecegi ifade
edilmektedir. Bu baglamda ¢alismada toplam tahakkuklarin dl¢limiinde nakit akimi yaklagimi
benimsenmistir. Bu yaklasima gore donem net kari ile isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akis1 arasindaki fark toplam tahakkuklari vermektedir.

TTAH i,t= NK i+ FNA it
TTAH : Toplam Tahakkuklar

NK : Donem Net Kar1

FNA : Faaliyetlerden Nakit Akist
i : firma gostergesi

t : zaman gostergesi

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasinin akabinde ihtiyari tahakkuklarin dogrudan
Olclimiinlin zor olmast nedeniyle oncelikle ihtiyari olmayan tahakkuklarin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Literatiirde, ihtiyari olmayan tahakkuklarin hesaplanmasi i¢in yukarida
belirtildigi tizere cesitli modellerin kullanildigr goriilmektedir. Bu c¢alismada, onceki
calismalarda da yaygin bir sekilde kullanilan ve 6nemli performans gostergelerinden biri olan
aktif karliliginin da dikkatte alindig1 “Kothari Modeli” kullanilmistir (Chen vd., 2010; Zeghal
vd., 2011; Ferentinou ve Anagnostopulou, 2014; Sellami ve Slimi, 2016; Adigiizel, 2017).

Kothari Modeli, Jones ve Modifiye Edilmis Jones Modeli’ndeki eksikleri gidermek
amaciyla 2005 yilinda Kothari, Leone ve Wasley tarafindan gelistirilmistir. Bu amag
dogrultusunda arastirmacilar, diger modellerdeki degiskenler digsinda performans Ol¢limii
gostergesi olan aktif karlilik oranin1 modele dahil etmislerdir. Ayrica, diger modellerin aksine
modele sabit katsay1 eklenerek regresyon analizi yapilmistir. Bunlara ek olarak, diger
modellerde yer alan briit duran varliklar yerine net maddi duran varliklar1 kullanilmistir.
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Yapilan ¢alisma sonucunda aktif karlilik oraninin ve sabit katsaymin modele eklenmesi ile
ihtiyar1 tahakkuklarin Olgiimiinde daha giivenilir sonuglar elde edilecegi ifade edilmistir
(Kothari vd., 2005: 12-14; Ayarlioglu, 2007: 113).

Kothari vd. gore ihtiyari tahakkuklarin Olgiimiinde kullanilan model asagida
gosterilmistir. Modelde yer alan degiskenler, degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak
icin toplam aktiflerin bir gecikmeli degerine boliinmiistiir.

TTAH,,
TA

AGEL, —~ATAL., _ MD
TtA =+ B; v +B,AKO; , +¢,

it-1 it-1

1
=B0+Bl TA. +Bz

i,t-1 i,t-1
TTAH i,«: Toplam Tahakkuklar
TA i+1: Bir 6nceki yilin Aktif biiytikligi
AGEL i, «: t firmasinin t yilindaki gelirlerinin bir 6nceki yila gore degisimi
ATAL i, «: t firmasinin t yilindaki ticari alacaklarinin bir 6nceki yila gore degisimi
MDYV ;¢ Net Maddi Duran Varliklar
AKO i, t1: Aktif Karlilik Oram
€it : Hata terimi (Toplam Tahakkuklarin ihtiyari olan kismi)
Modelde, oncelikle ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplamak amaciyla her bir yil i¢in
ayr1 ayr1 havuzlanmis yatay- kesitsel regresyon analizi yapilarak tiim firmalar i¢in katsayilar

(Bo, PB1, P2, Ps, P4) tahmin edilmektedir. Ardindan tahmin edilen katsayilar toplam
tahakkuklarin ihtiyari olmayan kisimlarin1 tespit etmek icin her bir firmaya uygulanmaktadir.

[OTAH, _
o g g p, ROEE T AAL g MDV 5 AKO,,
TAi,t—l TAi,t—l TALt—l TALt—l ,
TTAH, 1 AGEL,, —ATAL, MDV
€t — Tt -By +B, TA +B, TtA =+ B, T + B4AKOi,t-1

-1 it-1 It-1 It-1

Son olarak, olmasi gereken toplam tahakkuklar ile hesaplanan ihtiyari olmayan
tahakkuklar arasindaki fark ihtiyari tahakkuklar1 vermektedir. Bagka bir ifadeyle, modelde yer
alan hata terimi ihtiyari tahakkuklar1 gostermektedir.

TTAH,, [OTAH,,
TA,,, TA

ITAHi,t (Si,t) =

it-1
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5.4. Analiz ve Bulgular

Zorunlu olarak TMS-TFRS uygulanmas1 ve kazang yonetimi uygulamalari arasindaki
iligkinin belirlenmesine yonelik kurulan temel hipotezi test etmek amaciyla panel veri analizi
uygulanmistir. Olusturulan ¢oklu regresyon modeli E-Views 9.0 ve Stata 14 paket
programlari kullanilarak analize tabi tutulmustur.

Panel veri analizinde hem birimlere hem de zamana iligskin bilgiler analize dahil
edilmektedir. Dolayisiyla sahte regresyonla karsilagmamak icin zaman serisi verilerinin
duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle modelde yer alan her bir
degiskenin duragan olup olmadig1 Levin, Liu, Chu (LLC) testi ile stnanmistir. Tablo 4’ de yer
alan istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde tiim degiskenlerin birim kok igermedigi
goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, tiim degiskenlerin duragan oldugu ve regresyon analizi i¢in
uygun oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi
Istatistik Olasihik
[ITAH| -29.8344 0.0000%**
TFRS -4.18335 0.0000%**
KALDIRAC -24.6065 0.0000%**
BUYUME -5.87076 0.0000%**
FIRBUY -2.82379 0.0024 ***
KARDEG -10.2120 0.0000%**

Not: * ** ve *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde anlamli.

Degiskenlerin duraganliginin tespitinin ardindan olusturulan regresyon modeli icin
hangi panel veri modelinin kullanilacaginin kararimin verilmesi gerekmektedir. Bu yiizden
oncelikle klasik model ile sabit etkiler modelini karsilagtiran F testi yapilmistir. Test
sonuclarina gore birim etkilerinin sifira esit oldugu bos hipotezi (Ho) reddedilmis olup klasik
modelin uygun olmadigi tespit edilmistir. Sonrasinda, klasik model ile tesadiifi etkiler
modelini karsilagtiran Breusch-Pagan LM Testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore birim
etkilerin sifira esit oldugu bos hipotezi (Ho) reddedilmis olup klasik modelin uygun olmadigi
tespit edilmistir. Son olarak birim etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunu belirlemek
icin Hausman Testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda olasilik degerinin
anlamsiz oldugu ve tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu goriilmiistiir. Tiim sonuglara
iliskin istatistik ve olasilik degerleri Tablo 5’de yer almaktadir:
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Tablo 5. Panel Veri Modelinin Belirlenmesi

Testler Istatistik Olasihik Tahmin Modeli
F Testi 1.63 0.0172%*

Breusch-Pagan LM Testi 4.30 0.0190%* Tesadiifi Etkili
Hausman Testi 2.88 0.7182

Not: * ** ve *** sirasiyla %10, %5, %1 diizeyinde anlamli.

Panel veri modelinin belirlenmesinin ardindan regresyon analizi yapmadan Once
belirlenen modelin baz1 varsayimlar1 saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
[lk varsayim modelin hata terimlerinin esit olmas: yani degisen varyans sorununun
olmamasidir. Ikinci varsayim ise hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi yani
otokorelasyon sorununun olmamasidir. S6z konusu varsayimlarin saglanamamast En Kiigiik
Kareler tahmincilerinin t ve F degerlerinin oldugundan farkli degerler almasina neden
olmaktadir. Bu sebeple varyanslarin esit olup olmadigini belirlemek i¢in Levene, Brown ve
Forsythe’nin Testleri uygulanmistir. Ayrica, hata terimlerinin arasinda korelasyon olup
olmadigini belirlemek i¢in de Baltagi-Wu (1999)’nun LBI Testi ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’1n Degistirilmis Durbin Watson Testi yapilmistir. Elde edilen test
sonuglar1 Tablo 6’ da yer almaktadir:

Tablo 6. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri

W0 = 6.3020051 0.00000000
W50 = 2.7792199 0.00000165
W10 = 6.3020051 0.00000000
MODEL
Degistirilmis Durbin Watson Testi

1.3851986

LBI Testi

1.6701472

Degisen varyans sorununa iligkin test sonuglari incelendiginde istatistik degerleri ve
olasilik degerlerine gore “birimlerin varyanslart homojendir” seklinde kurulan Ho hipotezinin
reddedildigi ve birimlerin varyanslarinin heterojen oldugu yani degisen varyans sorunun
oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununa iligkin test sonuglarina bakildiginda ise elde
edilen degerler kritik deger 2’den kiigiik oldugundan hata terimleri arasinda iligki olmadigini
baska bir deyisle otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezi
reddedilmistir (Tatoglu, 2018: 213). Bu durum tesadiifi etkiler modelinde birinci mertebeden
otokorelasyon oldugunu gostermistir. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ortadan
kaldirmak i¢in tesadiifi etkiler modeli Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
Tahmincisi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7’ de yer almaktadir:
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Tablo 7. Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistigi Olasilik degeri
TFRS -0,0218362 -1,78 0.075%*
KALDIRAC 0,1429045 2,42 0.016**
FIRBUY -0,0166156 3,12 0.078*
BUYUME 0,0399156 -1,76 0.002%**
KARDEG -0,0065012 -0,61 0.539

C 0,0729472 2,91 0.004
Diizeltilmis R? 0,2332

F Istatistigi 48,08

Olasilik 0.0000

Gozlem Sayist 296

Not: *,** ve *** girastyla %10, %5, %1 diizeyinde anlaml. (Bagimli degisken: [ITAH])

Yapilan analiz sonuglarina gére modelin diizeltilmis R? degerinin 0,2332 oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla modele dahil edilen bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin bagiml
degiskenin %23’liikk kismini acikladigin1 s6ylemek miimkiindiir. Modelin istatistiksel olarak
timilyle anlamli olduguna F istatistik degerine iliskin anlamlililk  diizeyinden
ulasilabilmektedir. Yukarida F istatistik degerinin 48,08 ve olasilik degerinin 0.000, modelin
% 1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bagimsiz degisken
ve kontrol degiskenlerinin katsay1 ve olasilik degerlerine bakildiginda da asagidaki sonuglar
elde edilmistir:

Bagimsiz degisken olarak modele alinan TMS-TFRS degiskeninin katsay1r degeri -
0,0218362 olup t degeri -1,78 ve bu degere iliskin olasilik degeri ise 0.075 olarak tespit
edilmistir. Bu sonugtan hareketle %10 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari’nin zorunlu olarak uygulanmasi ile kazang yonetimi uygulamalar
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla standartlarin zorunlu olarak
uygulanmasinin kazang yonetimi uygulamalar1 gostergesi olan ihtiyari tahakkuklar tizerinde
azaltic1 bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Nitekim Barth vd. (2008), Zhou vd. (2009), Chen
vd. (2010), Zeghal vd. (2011), Grecco vd. (2014), Ferentinou ve Anagnostopulou (2014),
Soenarno (2016), Sellami ve Slimi (2016) ve Adigiizel (2017) tarafindan yapilan
calismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir.

Kaldirag orani kontrol degiskeninin katsay1 degeri 0,1429045 olup t degeri 2,42 ve bu
degere iligskin olasilik degeri ise 0.016 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %5 anlamlilik
diizeyinde kaldira¢ orani ile kazang yonetimi uygulamalar1 arasinda anlamh ve pozitif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna gore kaldirag oraninin kazang yonetimi uygulamalar
lizerinde arttiric1 etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica, Karacaer ve Ozek (2010), Memis
ve Cetenak (2012), Ferentinou ve Anagnostopulou (2014), Liu vd. (2014) ve Grecco vd.
(2014)’nin ¢calismalarinda bu ¢alismay1 destekleyici sonuglar elde ettikleri goriilmiistiir.

Firma biiyiikligi kontrol degiskeninin katsay1 degeri -0,0166156 olup t degeri 3,12 ve
bu degere iligkin olasilik degeri ise 0.078 olarak tespit edilmistir. Bu sonu¢ %10 anlamlilik
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diizeyinde firma biiyiikligl ile kazan¢ yOnetimi uygulamalar1 arasinda anlamli ve negatif
yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, firma biiyiikliigiiniin kazang
yonetimi uygulamalarini azalttig1 sdylenebilir. Onceki calismalar incelendiginde Karacaer ve
Ozek (2010), Memis ve Cetenak (2012), Grecco vd. (2014), , Garcia vd. (2014), Gray vd.
(2015), Sellami ve Slimi (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda da firma biiytlikliigiiniin
kazang yonetimi uygulamalarinda kisitlayici bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kontrol degiskenleri arasinda yer alan biiyiime oraninin katsay1 degeri 0,0399156 olup
t degeri -1,76 ve bu degere iliskin olasilik degeri ise 0.002 olarak gézlemlenmistir. Bu durum
%1 anlamhilik diizeyinde biiylime ile kazan¢ yonetimi uygulamalari arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonug ile bilylimenin kazan¢ yonetimi
uygulamalar iizerinde arttirict etkiye sahip oldugu soylenebilir. 2014 yilinda Garcia vd.
tarafindan yapilan calismada da biiylime orani ile kazang yonetimi arasinda anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Net kardaki degisim kontrol degiskeninin katsay1 degeri -0,0065012 olup t degeri -
0,61 ve bu degere iliskin olasilik degeri ise 0.539 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore %1,
%S5, %10 anlamlilik diizeylerinde net kardaki degisim ile kazang yonetimi arasinda anlamli
bir iliski bulunamamistir. Dolayisiyla net kardaki degisimin kazang yonetimi uygulamalari
tizerinde bir etkiye sahip olmadigini séylemek miimkiindiir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calisma ile Borsa Istanbul’a kayith imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarmm 2000-2008 yillarina ait veriler kullanilarak TMS-TFRS’ nin zorunlu olarak
uygulanmasinin kazang yonetimi uygulamalar1 {izerine etkisi analiz edilmistir. Analiz
sonuclari, finansal tablolarini zorunlu olarak Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlari’na uygun diizenleyen isletmelerin daha az ihtiyari tahakkuk ayirdiklari seklinde
yorumlanabilir. Standartlara uygun diizenlenen finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercege
uygun ve giivenilir olmasi isletme ile ilgili kisilerin karsilastirilabilir, seffaf ve anlasilabilir
finansal tablolara ulagmasina olanak vermektedir. Bu durum finansal raporlama ve muhasebe
bilgi kalitesinin artmasin1 saglayarak isletmelerin kazan¢ yonetimi uygulamalarini kisitlamig
olabilir.

Kontrol degiskenlerine iliskin analiz sonuglarmma goére kaldirag orani yiiksek olan
isletmelerin daha fazla kazang yonetimi uygulamalari ile ilgilendigi sonucuna varilmigtir. Bu
sonug, bor¢clanma diizeyi yliksek isletmelerin kredi verenleri yaniltmak i¢in bor¢ 6deme
kapasitesini ve giiclinii oldugundan farkli gostermek amaciyla daha fazla kazan¢ yonetimi
uygulamalarina bagvurduklar1 seklinde yorumlanabilir. Firma biiyiikliigii ile kazang yonetimi
arasindaki negatif iliski ise biiyiik firmalarin piyasadaki itibarlarini zedelememek veya hisse
senedi degerlerinde olumsuz degisime neden olmamak i¢in daha az kazang yoOnetimi
uygulamalarina yonelmeleri seklinde ifade edilebilir. Son olarak biiylime orani gdstergesi
olarak dikkate alinan satiglardaki degisimin yiiksek oldugu isletmelerin daha fazla kazang
yonetimi uygulamalar1 ile ilgilendikleri goriilmiistiir. Bunun nedeni firmalarin satis
hacimlerini diisirmemek ve pazar paylarmi kaybetmemek i¢in mali yapilarini oldugundan
daha farkli gosterme c¢abasi icine girmeleri olarak agiklanabilir.
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Calismada, isletmelerin zorunlu olarak muhasebe ve finansal raporlama standartlarina
uygun finansal raporlama yapmasinin tahakkuka dayali kazang yonetimi uygulamalari iizerine
etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Bazi isletmelerin 2005 yil1 6ncesi finansal tablo verilerine
ozellikle nakit akim tablolarina ulagilamamistir. Dolayisiyla faaliyetlerden nakit akiglarina
iligkin verilerin elde edilememesi ¢alismanin kisitin1 olusturmaktadir. Bu konuya iliskin ilerde
yapilacak olan caligmalarda, farkli sektorler ele alinarak farkli kazang yonetimi Olgiitleri
kullanilabilir. Yine ¢alismada kazang yonetimi gostergesi olarak kullanilan ihtiyari
tahakkuklar farklt modeller araciligiyla hesaplanabilir ve karsilastirma yapilabilir.
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1. GIRIS

Odeme araci olarak para degisik zaman ve mekanlarda farkli formlar seklinde ifade
edilmesine ragmen her zaman ekonomi i¢in 6nemli rol oynamistir. Paranin gelisim siireci
incelendiginde mevcut para formunun yeni bir para formu ortaya ¢ikana kadar gelistigi ve
yayginlasarak yerini yeni para formuna biraktigi goriilmektedir. Her para formu bir sistem
olarak tanimlanirsa, paranin gelisim siireci ¢esitli para sistemlerinin var oldugu bir siirectir.
Dinamik bir yapiya sahip olan bu siire¢ yeni para formuna ihtiya¢ duyuldugunda yeni formun
ortaya c¢ikmasini saglayan dogal bir isleyis siirecine de sahiptir. Bugilin teknolojideki
gelisimleri, gelisim hizindaki artis hizin1 ve kiiresellesmeyi de dikkate alirsak bitcoin gibi yeni
para formlarinin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir.

Sanal sistemler, dijital iletisim ¢aginin oldugu bu donemde ekonomik ve sosyal
yasamin her alaninda yer almaktadir. Giinliilk yasamda gerekli olan iletisim ve mali islemler
internet bankaciligi ve sosyal medya araglari ile farkli boyutlar kazanmstir. Odemelerde
yogun sekilde kullanilan fiziki paralar ve yliz yiize yapilan tahsilatlar yerini dijital hesaplara
birakmistir. Tiim bu degisimlerin sonucu olarak bugilin mevcut olan araclar, aracilar, islemler,
sistemler ve imkanlar sanal duruma doniismiis ve doniismeye devam etmektedir. Bitcoin bu
doniisiimde ve siirecte yerini almaya calisan yeni para formudur. Paranin tanimindaki
degisimler ve 6deme sistemlerindeki teknolojilerin gelisimi yeni para sistemlerinin eski para
sistemlerinin yerini almasini daha da kuvvetlendirmistir. Bitcoinin ekonomi i¢indeki islem
hacminin biiylimesi para otoritelerinin dikkatini ¢ekmis ve yeni diizenlemeler yapmalari
geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni para sisteminin ekonomi i¢indeki gelisimi ve biiyiimesi
devam ederken, otoritelerin ekonomiye entegre etmeleri farkli yollardan ve diizeylerde
gerceklesmektedir. Bazi otoriteler eski sistemi daha hantal oldugunu kabul etse dahi daha
kolay ve anlasilir oldugunu diigiinerek silirdirmeye devam ederken, yeni sisteme karsi
engelleyici bir durus sergilemekte ve daha mesafeli durmaktadirlar. Bazilar1 ise yeni
diizenlemeler getirerek ekonomilerine entegre etmeye calismaktadirlar. Calismalardan elde
edilen sonuclar bazi otoritelerin bu gérmezden gelme tavirlarinin merkezi olmayan para
birimi olan bitcoin gibi sistemlerin gelisimini engelleyemeyecegi yoniindedir.

Otorite yeni para formlarin1 ekonomiye entegre ederken sistemin sahip oldugu gizemli
dogasini dikkate alarak diizenlemeleri yapmalidirlar. Bu sistemlerin gizemli dogasi sistemin
tanim1 ve kapsamiyla iligkilidir. Bu baglamda bitcoinin oncelikle “para midir?” sorusuna
cevap verilerek taniminin yapilmasi ve karsilasilan zorluklarin belirlenmesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Iktisat literatiiriinde herhangi “bir sey” in para olarak tanimlanabilmesi i¢in hem
yasal hem de ekonomik tanimi bakilmaktadir. Calisma bitcoinin ekonomik anlamda paranin
fonksiyonlarin1 kismi olarak yerine getirmesinde iktisadi birimler tarafindan genis kabul
goriirken, otoritenin yasal tanimi1 konusunda neden ¢ekimser kaldigini ya da engelleyici bir
tutum izledigini belirlemeyi amaglamaktadir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Girig
boliimiinde konunun &nemi belirtilmektedir. Ikinci béliimde para olarak bitcoinin tanimu,
liclincii  boliimde bitcoinin  kullannomindan  kaynaklanan avantaj ve dezavantajlar
aciklanmaktadir. Dordiincli boliimde bitcoinin tanimlanmasinda karsilasilan engellerden
bahsedilmektedir. Besinci boliimde sonuca yer verilmektedir.
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2. BiTCOIN BiR PARA MIDIR?

Paranin tarihsel siirecine gére M.O. 9000’ler ilk kez Misir da kayit edilen takas
ekonomisi baslangi¢ olarak alinabilir. O donemde herhangi bir meta para anlaminda islev
gbérmiis ve ticaret yollarinin gelismesine neden olmustur. Takas ekonomisinde malin degerini
belirleme sorunu M.O. 600°de Lidyalilar tarafindan basilan ilk para ile son bulmustur. Zaman
icerisinde ilkel para bi¢imlerinin yerini herkes tarafindan kabul goren ve bir degere sahip olan
madenlere birakmistir. Degerli madenlere dayali bu sistem otoriteye gelir yaratma olanagi da
saglamistir. Bir yiizyil boyunca degerini koruyan bu sistem Avrupa’da kabul gérmiis ve kita
icinde uluslararas ticareti tesvik ederek dnemli bir rol oynamistir (Bernanke ve James ,1991:
35). Sanayi devrimiyle baslayan hizli ekonomik kalkinma ve ticaret hacmindeki biiytik artig
para sisteminde Onemli degisikliklere neden olmustur. Kagit paralarin ortaya ¢ikisi da bu
degisikliklerin baslamasiyla gerceklesmistir. Aslinda banknotlar on birinci yiiz yildan beri
Cin’de kullanilmaktaydi ve ancak 13. yiizyilda Avrupa gezginleri tarafindan Avrupa’ya
getirilmigti (Weatherford, 1998, 178) Degerli madenlere dontistiiriilebilen kagit paranin
kullanilmasindan sonra meydana gelen 6nemli degisim bankalar da vadesiz hesaplar iizerine
yazilan ¢eklerle olmustur. Cekler sayesinde paranin c¢alinma tehlikesi ortadan kalkmis ve
paranin nakledilmesi sorunu biiyiik 6l¢iide azalmistir. Teknolojinin ve bilgisayarlarin gelisimi
O0deme sistemlerinin daha iyi organize edilmesine yol agmustir. Gelistirilen Elektronik
Transfer Sistemi (EFT) maliyetlerin minimize edilmesini saglamigtir. 1950 yillarinda kredi
kartlari, 1967’lerde ise ATM’ler kullanilmaya baglanmigtir. 1983’lerde ise miisterilerin
telefon ve televizyon seti kullanarak para transferi ve fatura 6demesi yapabilecekleri internet
bankaciliginin temelleri atilmistir. 1990 baslarinda bir kisim sirketler internet hesaplarini ve
daha sonra temassiz 6deme sistemlerini kullanmaya baglamistir (European Central Bank,
1998: 8). Tiim bu sistemlerin ortak 6zelligi paranin elle tutulur somut bir varligin olmasidir.

Kripto para birimi ilk kez 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan internetteki bir
yazida glindeme gelmis ve 2009 yilinda ilk bitcoin sisteme girmistir. Paranin tanimindaki
degisimler, teknoloji ve finansal sistemdeki gelismeler bitcoin gibi yeni para formunun ortaya
¢ikmasint hizlandirmistir (Kaplanov, 2012; 114). Bitcoin fiziksel varligt olmayan veri
diizeyde, merkezcilikten uzak, dijital, esnek ve giivenli olma 6zelliklerine sahip olan bir para
birimidir. Nakamoto’nun bu yeni para formu aslinda finansal krizlere, hiikiimetlerin bu
krizlere verdikleri tepkilere ve bankalar gibi aract kurumlarin finansal islemlere aracilik
etmelerine karsilik verilen cevabin bir sonucudur (Bal; 2015). Merkezi olmayan dijital
paranin ilk 6rnegi degildir. Ancak simdiye kadar en ¢ok goze ¢arpan para biriminden biridir.
Bugiin bankalar, isletmeler, iktisadi birimler ve otoriteler bitcoinin altinda yatan blok zincir
teknolojisi ile daha yakindan ilgilenmektedirler. Bazilar1 bu sistemi tehdit olarak algilayarak
olumsuz, bazilar ise firsat olarak algilayarak olumlu degerlendirmektedirler. 2016 yil1 itibari
ile blok zincir endiistrisine yaklasik 1 milyar dolarlik bir yatirim yapildigi, ayrica NASDAQ
ve NYSE’nin de dahil oldugu 35 adet blok zincir ile ilgili projenin mevcut oldugu
bildirilmistir (Ramsey, 2016). Coinmarketcap.com’un geg¢mis verileri bitcoinin 17 Aralik
2017 yilinda 20 bin dolarlik degeri ile tiim zamanlarin rekorunu kirdigini gdstermektedir.
Daha sonra 7 Subat 2019 tarihinde 3 bin 400 dolara kadar gerilemesine ragmen 26 Haziran
2019 tarihinde 13 bin 764 dolara yiikselerek 2019 yilinin ilk alt1 aylik doneminde en yiiksek
diizeyine ulasmistir (Coinmarketcap.com, 2019).

Finansal piyasalarda gittik¢e pay1 biiyiiyen bu yeni para formunun otoriteler tarafindan
ekonomiye entegre edilmesinde yapilacak diizenlemeler i¢in oncelikle tanimin yapilmasi ve
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bu konu da karsilagilan engellerin belirlenmesi 6nemli rol oynamaktadir. Calismalar,
otoritenin bitcoini “para” olarak tanimlanabilir mi? veya para (TL, Dolar vb ) gibi
davranabilir mi? sorularina cevap ararken bitcoinin dogasin1 dikkate alan bir gercevede
taniminin  yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Herhangi bir “sey”in para olarak
tanimlanabilmesi ve kullanilabilmesi i¢in onun ekonomik ve yasal taniminin yapilmasi
gerekir. Ekonomik tanimda paranin degisim araci, hesap birimi ve deger muhafaza araci
fonksiyonlarini tasiyip tasimadigi sorgulanmaktadir (Mishkin, 2000: 45). Para yiiksek islem
maliyeti gibi takas ekonomilerinin sakincalarin1 dnlemek igin ticaret araci olarak kullanilan
bir degisim aracidir. Para piyasadaki mal ve hizmetlerin degerlerini 6lgmek i¢in standart
sayisal bir birimdir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonu kullanicilarina goreceli bir deger
Olciisii saglayarak zaman ve ¢aba harcamadan sezgisel bir sekilde kolay anlayabilecekleri
bicimde hizmet eder. Ayrica para kullanicilar1 tarafindan mesrulugu kabul edilirse etkili bir
hesap birimidir. Deger muhafaza araci olma fonksiyonu paranin gelecekte harcamalar icin
mevcut gelirin bir degeri olarak hizmet vermesi gerekir. Eger herhangi bir “sey” bu fi¢
fonksiyonu tasiyorsa ekonomik tanima gore para olarak tanimlanir. Paranin genel kabulii i¢in
sadece ekonomik tanimi yeterli degil, ayn1 zamanda yasal tanima da sahip olmas1 gerekir.
Yasal tanimi ise “para” nin yasal ddeme araci (legal tender), merkezi bir yonetiminin ve
fiziksel bir tastyiciliginin olup olmadigr 6zelliklerini sorgular (Bal, 2015; 6). Para’nin bir
O0deme araci oldugu ve merkezi yonetime tabii oldugu yasada belirtilmektedir. Para basma
yetkisi yasa ile verilir bu yetki sadece Merkez Bankalarina aittir. Merkez bankasi parayi
fiziksel olarak basmaktadir. Para’nin ne zaman basilacagi ekonominin istikrarina ve
uyguladigi politikalara baghdir. Diger bir ifade ile yasa para basmanin ilgili tilkenin Merkez
Bankasi tekelinde olmasi, kanunlarla tanimlanmis olmasi ve en 6nemlisi otorite denetiminde
bulunulmasimi kapsamaktadir.  Yasallik, yasanin ¢izdigi simirlarin asilmasi durumunda
otoritenin geregini yapacak giicii temsil etmektedir.

Para gelisim siirecinde degerli madenlere dayanirken hi¢ bir degeri olmayan kagit
paralara daha sonrada sanal bir veriye doniismiistiir. Kripto paralarin dogasi paranin fiziksel
bir meta olmaktan ¢ikip birer sanal programa, yazilima ve veriye doniismesidir (Sahin,
2019:174, Bilir ve Cay, 2016:22). Bu anlayis ve gelisen teknolojinin {iriinii olan bitcoin, alima,
satim1 ve garantisi herhangi bir resmi veya 6zel bir kurum ya da bir otorite tarafindan
yapilmayan bir para formundadir. Bitcoin ile yapilan tiim islemlerde muhatap bir otorite,
banka veya benzeri bir finans kurumu gibi aracilar bulunmamaktadir. (Turan, 2018:3).
Mevcut para tiirii fiziki bir varliga dayanirken, bitcoin sayilara ve sifrelere dayanmaktadir.
Ayrica kullanicilart yazilim programi ile matematiksel bir formiil sayesinde tiretebilmektedir.
Bu yazilim programlarinin agik kaynakli olmasiyla yapilan tiim islemlere ve kullanicilara
ulagilabilmekte ve yapilan iglemler denetlenebilmektedir. Bitcoin’in ekonomi iginde yiiksek
degere hizli bir sekilde ulasmasindaki nedenlerin baginda merkez bankasi gibi merkezi bir
otoriteye bagli olmamasi sdylenebilir. Diger nedenler herhangi bir kisisel bilgi kullanmadan
ve aract bir finansal kuruma gerek olmadan hesap agilabilmesi, tiim islemlerin herkes
tarafindan goriilebilmesi ve islemlerinin mevcut sisteme gore c¢ok daha ucuz ve hizlhi
yapilmasi olarak sayilabilir (Karaagac ve Altinirmak, 2018:127).

Bitcoin’in ekonomik tanimi degerlendirildiginde hala zayif bir degisim aract
fonksiyonuna sahiptir ve hala degerini anlamak i¢in mevcut bilinen bir degerle
tanimlanmaktadir. Bu durumda degisim aract ve hesap birimi fonksiyonlarina sahip oldugunu
sOylemek zordur. Bitcoin’in giderek artan degeri de§er muhafaza araci fonksiyonuna sahip
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oldugunu gosterse bile burada dikkate edilmesi gereken nokta deger deposu islevini giivenilir
sekilde yerine getirip getirmedigidir. Otorite tarafindan yapilacak herhangi bir diizenleme ya
da teknik anlamda karsilasilan bir sorun bitcoin sisteminin tamamen ¢Okmesine ve bu
fonksiyonunu yerine getirmesini engelleyebilir. Geleneksel ekonomik tanimin diginda
bitcoin’nin yatirim ve tasarruf araci olarak kullanima da sahiptir. Yatirimcilar finansal ve reel
yatirimlarini yeni para formunu yatinm kanali seklinde kullanarak gergeklestirmektedir
(Karaaga¢ &Altinirmak, 2018:124). 2017 yilinin basinda bitcoini ekonomik tanimini yapan
tilkelerin baginda Japonya ve Fransa gelmektedir. Bu iilkeler bu yeni para formunu yasal
O0deme aract olarak tanimlamislardir. Bu iilkelerde degisim araci ve hesap birimi
fonksiyonlarini tasidigi sdylenebilir. Varlik olarak tanimlanan birgok {lilkede ise degerini
muhafaza etme fonksiyonu vardir. Tiim bunlar bitcoinin paranin geleneksel islevlerine kismi
olarak sahip oldugunu gostermektedir. Ancak fiziksel bir metaya ve herhangi bir otoriteye
bagli olmamasi bakimindan yasal para tanimindan farklilik gostermektedir. Bitcoin hicbir
merkez bankasi tarafindan veya merkezi bir otorite tarafindan basilmamaktadir. Merkezi
yapist ve fiziksel tasiyiciligi olmamasi nedeniyle yasal anlamda gerekli parasal kriterleri
karsilamamaktadir. Bitcoin sisteminde sisteme destek veren, giivenligini saglayan ve sorunlari
¢6zen madenciler tarafindan ¢ikarilmaktadir ve sinirlart vardir. Bu yeni para formu herhangi
bir hiikiimet veya merkezi otorite tarafindan desteklenmedigi i¢in merkez bankasinin
yetkililerine ve parayi yoneten politik baskilara veya ekonomik politikalara tabii degildir.
Bitcoin gibi denetimi ve muhatabi olmayan bir sistemin nasil ve ne sekilde yasallagtirilacagi
ve s0z konusu yeni para formunun para olarak tanimlanmasi tartismalarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Mesela, bazi iilkeler bitcoini bir varlik olarak tanimlarken bazi iilkeler
cekimser kalmislar bazilar1 da yasaklama yoluna gitmislerdir.

iktisadi birimler paranin yeni formu olan kripto paralar hakkinda yeterli bilgi
edindik¢e daha yogun bir sekilde kullanmaya devam etmektedirler. Otoriteler bu yeni para
formu karsisindaki tutumlar1 ¢ekimser veya engelleyici olsa da internet ag1 kripto paralari
daha hizli bir sekilde sisteme entegre ederek yayginlasmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Bitcoin ekonomi igerisinde bir veriden 6te degilken bugiin paranin ikamesi olarak kismi de
olsa paranm islevlerini ve kullanim seklini iistlenebilmektedir. Ornegin ilk bitcoin ATM’si
Kanada da hizmete sunulmustur (Euronews.com). Ayni sekilde Tiirkiye’deki ilk bitcoin
ATM’si ise Istanbul Atatiirk hava limaninda kullanima agilmistir (Digitalage.com). Devletler
nezdinde ihracat ve ithalat boyutuyla da bitcoin kullanilmaya baslanmistir. Ornegin Arjantin
ile Paraguay bitcoin kullanarak dis ticaret gergeklestirmistir. Paraguay Arjantin’den 7.100
dolar degerinde tarim ilaglar1 ve ilaglama {iriinlerini bitcoin araciligiyla ihra¢ etmistir
(Uzmancoin.com). Tiirkiye’de ise Rusya’dan Samsuna gelen bugday yiiklii geminin navlunu
bitcoin ile ddenerek, ilk kez tasimacilik sisteminde navlun 6demesi bitcoin ile yapilmistir
(Turkdeniz.com). Yine Tiirkiye’de Sepya adinda bir miizik grubu konser biletlerini bitcoin
araciligiyla satisa sunduklarimi aciklamistir (Koinmedya.com). Bu tiir drnekleri ¢ogaltmak
miimkiindiir. Bu gelismeler bitcoinin ekonomi i¢inde para veya paranin ikamesi olarak hangi
diizeyde oldugunu belirlemek politik kararlarin alinmasinda ve ekonomiye yon verilmesinde
onemlidir.

3. AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI (iLE BITCOIN’IN
TANIMLANMASI

Bitcoin’i tanimlamak ve yasa i¢inde yer vermek otoriteler i¢in oldukg¢a sikintili ve
zordur. Buna kars1 gelisen bu sistemi géormezden gelmek veya engeller koyarak yasaklamaya
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calismak ise daha zordur. Bitcoin’in kullanimindan kaynaklanan avantajlar1 ve dezavantajlar
mevcuttur (Yildirim, 2015:87-87). Otorite bu sisteme karsi nasil bir tutum izleyecegini,
kullanimindaki avantajlar1 ve dezavantajlari ve tanmimindan gelen sorunlar dikkate alarak
belirleyebilir. Bitcoin’in kullanimdan kaynaklanan avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki gibi
siralanabilir;

3.1. Kullanimdan Kaynaklanan Avantajlari

Bitcoin’in giliniimiizde kullanilan para sisteminden farkli olarak genel avantajlarini
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Yildirim, 2015:87-88);

Zaman boyutu; Bitcoin’in alimi, satimi ve transfer edilmesi gibi islemleri bankacilik
sisteminde oldugu gibi belli bir zaman i¢inde degil, herhangi bir zamanda yapilabilir. Islemler
icin herhangi biri zaman sinirlamasi yoktur.

Mekan boyutu; Bitcoin iglemlerini yapabilmek i¢in herhangi bir finansal aract mekana
(Banka, bankamatik, Western Union, posta havalesi) gerek yoktur. Islemleri yapabilmek i¢in
mekanda sadece internet olmasi yeterlidir.

Transfer iglemlerinin hizi; Mevcut finansal sistemde transfer iglemleri {i¢ilincii tarafin
kontroliinde belli bir siire gecikmeli olarak gergeklesirken, bitcoinin transfer islemleri hem
daha hizli hem de ii¢lincii tarafin kontrolii olmadan gerceklesmektedir.

Muhafaza etmek kolaydir; Mevcut sistemde para ve benzeri olanlart muhafaza etmek
icin bir yere veya mekana ihtiya¢ varken bitcoini muhafaza etmek i¢in internet erisimi olan
bir cihaz kullanmak yeterli olmaktadir.

Erisimi ¢ok kolaydir; Erisim icin internet erisimi olan bir cihaz yeterlidir.

Maliyeti diisiiktiir;, Mevcut sistemde transfer islemlerini yapmak ve giivenligi
saglamak yiiksek diizeyde maliyet olusturur. Bitcoin sisteminde bu tiir maliyetler minimize
diizeydedir.

Miidahalelerden etkilenmez; Mevcut sistem merkezi yonetime baghdir ve
miidahalelerden etkilenir. Bitcoin sistemi bir otoriteye bagli degildir. Bu nedenler miidahale
veya baskilarin yapilmasi miimkiin degildir

Cok kiiciik miktarlarda islem gerceklestirilebilir; Mevcut sistemde bazi
durumlarda finansal aracilarda alt veya iist islemler i¢in limitler vardir. Bitcoin sisteminde
islem hacmini daraltacak kisitlamalar yoktur.

Istisnalar hari¢ iicret ve komisyon uygulanmaz; Mevcut sistemde islemler
tizerinden ticret ve komisyon uygulanmaktadir. Bitcoin sisteminde istisnalar hari¢ (Kripto
borsalarin yapilan islemler karsilig1 aldigi komisyonlar, igslemleri onaylayan madencilerin pay1
vb.) bu tiir bir uygulama yoktur. 2018 yilinda 200 milyon dolarlik bitcoin transfer islemi
icin 60 kurus islem iicreti 6denmis ve bu biiylik miktardaki para transferi yarim saat iginde
yapilmustir  (https://koinmedya.com/2018/10/16/akla-zarar-bitcoin-transfer-islem-ucreti-200-
milyon).
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3.2. Kullanimdan Kaynaklanan Dezavantajlari
Bitcoin’in kullanimindan kaynaklanan dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir;

Muhatabin olmamasi; Bitcoin’in dogas1 gereg§i merkezi bir otoriteye baglh
olmadigindan herhangi bir sebeple ugranilacak bir zararin telafisi veya yapilacak yanlis bir
islemin diizeltilmesi i¢in bir muhatap bulunmamaktadir.

Varlik ile sahis baglantis1 yoktur; Bitcoin sisteminde degeri onun ispatina iliskin
sifre veya materyallerin varligina baglidir. Mevcut sistemde sahip olunan deger ile (Altin,
Para, Mevduat, vb.) kisi arasindan direk baglant1 vardir. Yani kisi, s6z konusu degeri fiziksel
olarak veya her zaman ispat edebilecegi sahsina ait hesaplarda tutabilmektedir. Ancak bitcoin
16 haneli bir sifreye bagli ve sahsina dogrudan ait olmayan ciizdanlarda tutulmaktadir.

Ekonomi icinde islem hacmi Kkiiciiktiir; Bitcoin yiiksek bir degere sahip olsa dahi
kiiresel ekonomik hacim karsisinda mikro 6l¢ekli kalmaktadir. Geleneksel para gibi giinliik
aligverislerde veya sanal ticarette kullanimi heniiz yeterli seviyede degildir.

Giiven sorunu; Bitcoin sisteminin alt yapisinin gii¢lii olduguna ya da balon piyasasi
gibi zay1f olduguna yonelik tartigsmalar mevcuttur. Bu tartigmalar bitcoinin kullanicisinin risk
tagidigin1 ve bir giiven sorunun oldugunu gostermektedir.

4. BiTCOIN’IN TANIMLANMASINI ENGELLEYEN SORUNLAR

Bitcoin’in sahip oldugu teknolojik alt yapi1 ve sagladigr kolayliklara ragmen
onaylanmasi ve tanimlanmasi bir kisim otorite tarafindan halen belirsizligini korumaktadir.
Bunun nedenleri gizemli dogasi geregi ortaya ¢ikan sorunlara dayanir. Bu sorunlar bitcoinin
ekonomik ve yasal tanimindan ve kullanimdan kaynaklanan avantaj ve dezavantajlar
cercevesinde belirlenmistir. Otoritenin 6zellikle yasal tanimi konusunda neden cekimser
kaldig1 ya da engelleyici bir tutum izledigi sirasiyla giiven sorunu, muhatap sorunu, kanunsuz
islemlere imkan vermesi, vergi kacakeiligi, kayit dis1 ekonomi ve otoritelerin altyapr eksikligi
basliklar1 altinda siralanmustir.

4.1. Giiven (Siiphe) Sorunu

Kripto para sistemi teknik olarak gelismis ve 6zel bir teknolojik altyapiya sahiptir.
Teknolojik bilgi birikimi yeterli olmayan iktisadi birimler bu tiir sistemlere giivenilir olmadigi
diisiincesiyle siipheli yaklagsmaktadir. Bu tiir sistemlerin ilk 6rneklerinden olan bitcoinin
degerindeki ani artislarin bir balon olusturdugu olarak degerlendirilmesi, merkezi otoriteye
bagli olmamas: sistemin gerek otorite gerek bireyler tarafindan kabul edilmemesi engellerin
basinda gelmektedir (Yildirim, 2015:91). Eger bitcoin geleneksel paranin ikamesi olacaksa
degeri istikrali bir yapiya sahip olmasi gerekir, aksi halde degerinde meydana gelen ani
degisiklikler giiven sorununu daha da kotii hale getirecektir (Sahin, 2019:174). Ancak bitcoin
zaman i¢inde asil amacindan uzaklagarak yatirim ve spekiilasyon amagli kullanmaya
donlismiistiir. Buna bagl olarak bitcoin degerindeki ani de§isimler onun teknolojik yapisina
degil, sahip olan azinlik grubun beklentileri ile medyada ki haberlere bagli olarak
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degismektedir. Ornegin, 08.12.2017 tarihinde 19 bin dolara kadar yiikselen bir bitcoin, 70
milyon dolar degerinde 4.700 bitcoin ¢alindi haberleri ile yarim saatten kisa bir siirede 15.000
dolara kadar diigmiistiir (Ersan, 2019:6) Bu siipheler bitcoine kars1 giiven sorunun oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir.

Kripto paralarin blok zinciri teknolojisi bir giivenlik makinast olarak tanimlansa da
cesitli yollarla kripto para hirsizliklart meydana gelebilmektedir. Bitcoin iglemlerinde ciddi
hirsizlik olaylarit oldugu tespit edilmistir. Meydana gelen bu hirsizlik vakalarinda takas
merkezlerinin ¢oklu/imza (multi/signature) giivenlik sistemine olmasi gereken ciddiyetin
verilmemesinden kaynaklandig1 gézlemlenmektedir (Unsan ve Kocaoglu,2018:61).

Bu hirsizlik vakalar1 bazen ¢ok kiigiik tutarlarda gergeklesirken bazen de milyon dolar
degerinde hirsizlik vakalar1 gerceklesmistir. Tablo 1’de yillar itibari ile meydana gelen
hirsizlik olaylart ve hirsizlik tutarlart verilmistir.

Tablo 1: Bitcoin Islemlerinde Hirsizlik Vakalar1

Hirsizlik Yeri Tutar* (Milyon Dolar) Tarih (y1l)
Linode 27 Milyon dolar 2012
Picostocks 3.5 Milyon dolar 2013
Inputs.io 2.4 Milyon dolar 2013
Mintpal 2.1 Milyon dolar 2014
Mt Gotx 500 Milyon dolar 2014
Kipcoin 1.7 Milyon dolar 2015
Bter 4 Milyon dolar 2015
Bistamp 11 Milyon dolar 2015
Bistamp 11 Milyon dolar 2016
Bitfinex 70 Milyon dolar 2016
Gatecoin 2 Milyon Dolar 2016
Bitfinex 65 Milyon Dolar 2016
Parity Wallet 155 Milyon Dolar 2017
Nicehash 63 Milyon Dolar 2017
Coinrail 37 Milyon Dolar 2018
Coincheck 500 Milyon Dolar 2018

Kaynak: Unsan ve Kocaoglu,2018:61, Uzmancoin.com.
* Hirs1zligin yapildig: tarihteki deger

Her yil iki veya ii¢ biiyiik bitcoin hirsizlik olayr meydana gelmekte ve buna bagl
olarak insanlarin ve otoritelerin mutlak giiven mekanizmasi sarsilmaktadir. Otoriteler bu
nedenle bitcoini tanimlama sorunu yasamaktadir.
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4.2. Muhatap Sorunu

Tiizel veya gercek kisilerden kaynakli sorumluluklarda kanunlar ¢er¢evesinde gerekli
yasal islemler yapilabilmektedir. Bir tiizel kisilik i¢in kapatilma veya kanuni sorumlular1 i¢in
cezai islem uygulanmasi miimkiindiir. Ancak bitcoin de kendi dogasi geregi bir muhatabi
bulunmadigindan otoriteler i¢in  gerektifinde mevcut kanunlarin  uygulanmasini
giiclestirmekte hatta engellemektedir. Bitcoin sahip oldugu giivenlik agina ragmen bazen
engellenemez sorunlar meydana gelebilmektedir. 2010 senesinde bitcoin sistemi otomatik
olarak 184 milyar sahte bitcoin liretmis ve bu sahte bitcoinlerin sistemden tasfiyesi ¢ok zor
gerceklesmistir. Bitcoin ciizdanlar1 ve hesaplari fiziksel bir yapiya sahip olmadigindan sanal
ortamda gerceklesecek sistemsel bir sorunda muhatap bir otorite veya kurum olmadigi igin
magduriyetlerin telafisine yonelik islem yapilamamaktadir. Muhatap kurumun bulunmamast
bitcoinin kullanim alaninin digina ¢ikmasi durumunda engelleyici bir kuralin ve bu kurali
uygulayacak giiciin varligin1 yok etmektedir (Turan, 2018:4).

Kripto paralarin ticaretinin ve kripto para araciligiyla islemlerin yapilabilecegi bir¢ok
platform mevcuttur. Bu platformlarda hesap agilarak kripto paralarin hesaplar arasi
transferleri yapilabilmektedir. Ag¢ilan bu hesaplar sanal ciizdan olarak tanimlanmakta ve her
hesabin sifreli bir kodu vardir. Mevcut bankacilik sisteminde hesap agtiran kullanici bir hesap
numarasina sahip olurken, bitcoin sisteminde kullanicinin bir kodu mevcuttur. ki sistem
arasindaki fark yanhishikla yapilan bir transferin bitcoin sisteminde iptal edilememesi
(Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018:128) ve muhatap bir otorite veya sistem bulunmadigindan bu
yanlighigin ispatlanarak diizeltilmesi s6z konusu olmamaktadir.

4.3. Kanunsuz Islemlere imkin Vermesi

Bitcoin kisiler aras1 maddi deger aktarilabilen, bunun i¢in bankalara gerek olmayan ve
herhangi bir otorite tarafindan denetlenmeyen sanal bir paradir. Bu serbestlik ve denetimsizlik
bitcoinin kara para aklamada kanunsuz islemler yapmaya yol agmaktadir (Sarikatipoglu vd,
2015:89). Blok zinciri teknolojisi bitcoinin transfer islemindeki sanal adresi tespit
edebilmesine ragmen alicinin ve gondericinin kim olduguna yonelik kimlik bilgisinin tespit
edebilmesi dogrudan miimkiin degildir (Yildirim, 2015:86). Bu kanunsuz islemler iilkenin
ilgili kanunlarina gore sorumluluk veya yiikiimliililk getirmekte ancak otoriteler tarafindan
gerekli adimlarin atilmasina engel olmaktadir.

Bitcoin’in Rusya ve Cin’de silah ve uyusturucu islerinde kullanilmasi, bu para
biriminin kullanildig: tilkenin kanunlarina muhalif islerde araci olabilecegini gostermektedir
(Turan, 2018:4). Bu baglamda Kripto paralarin sahip oldugu bazi fonksiyonlar bu paralari
kanunsuz islemler ve farkli suglar i¢in uygun bir ara¢ haline doniistiirmektedir. Bu tiir
sistemlerde kimlik gizliligi, merkezi otoriteye bagli olmama, merkezi otoriteden bagimsiz
tiretilme ve yapilan islemlerin ¢ogunlukla kanunlarla diizenlenmemis hatta yasaklanmis
olmasi otoritelerin bitcoine bakis acisini ve yaklasimini olumsuz yonde etkileyebilmektedir
(Sahin, 2019:175).

Yapilan calismalarda bitcoinin bu kadar degerli olmasiin altinda bu tiir kanunsuz
islemlere elverisli yapisinin oldugu vurgulanmaktadir. The Economist dergisine gore bitcoinin
elde ettigi yiiksek degerin temel sebebi siipheli sanal ticaret islemlerindeki rolii olarak
goriilmektedir (Sarikatipoglu vd. 2015, 100). Oyun sitelerinde ve diger sanal platformlarda
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para aklamak i¢in bitcoin 6nemli bir fonksiyon saglamaktadir. Boylece bitcoin aracilifiyla
gercek para birimleri herhangi bir denetim mekanizmasma takilmadan sanal kredilere
dontistiiriilmesi miimkiin hale gelebilmektedir. The Federal Bureau of Investigation (FBI)
kanunsuz islerle iliskisi olan bir bitcoin araci olan Silkroad adli sirketi kapatmustir.
(Sarikatipoglu vd, 2015:100). Bu sirket 2011 ile 2013 yillar1 arasinda uyusturucu satin alma
ve kiralik katil tutma imkanlarini sunan online bir sanal ticaret girketidir ve bitcoin ticaretinin
%82’sine sahiptir. Aymni sekilde Bitinstant adli sirket bitcoin satis1 yapan baska bir sitenin
kurucusudur. Kapatilan Silkroad adli sirket aracilifiyla bir milyon bitcoin miktarinda kara
para aklama ve izinsiz para transferi yapma sugundan tutuklanmistir (Bozdoganoglu, 2014:9).

4.4. Vergiden Kacinmaya Ve Vergi Kacakciigina Imkan Vermesi

Mevcut sistemde herhangi bir yolla elde edilen gelir/kazang gercek kisiler i¢in Gelir
Vergisi Kanunu’na (GVK), tiizel kisiler i¢cin Kurumlar Vergisi Kanunu'na (KVK) ve diger
6zel durumlar i¢in muhtelif diger vergi kanunlarina gére vergilendirilmektedir (Parlaktuna Ve
Giingiil, 2019:142). S6z konusu vergi kanunlarin1 diizenleyen 213 Sayili1 Vergi Usul Kanunu
8. Maddesine gore vergi, vergi borcu c¢ikan gercek ve tiizel kisilerden aldigini ifade eder
(http://www.gib.gov.tr/gibmevzuat). Tanimdan anlasilacag: iizere verginin alinabilmesi i¢in
oncelikle herhangi bir gercek veya tilizel kisinin varlifina ihtiya¢ duyulmaktadir. Vergi
kanunlarina gore, dogan verginin kanunlar gercevesinde bazen kesinti yolu ile miikellefe
aktarilmadan dogrudan, bazen de miikellefin beyani ile sonradan tahsil edilebilir. Vergiden
miikellef olan gergek ve tiizel kisiler ¢esitli yollarla vergi 6demek istemezler. Bunu ya sahte
belge veya eksik beyanla ile iilke kanunlarina aykir1 davraniglarda bulunarak ya da vergi
cenneti bolgeler araciligiyla iilke kanunlarindan tamamen kurtulup vergiden kaginarak
yaparlar. Vergiden kurtulma hangi yolla veya ara¢ kullanilarak yapilsin temelde esas olan
vergiyi doguran fiilin ve vergi ylkiimliisiiniin kaginabilme imkanina sahip olmasiyla ilgilidir.
Iste burada Bitcoin sistemi dogas1 geregi vergiden kagmak veya kaginmak isteyenlerin araci
olabilmektedir.

Bitcoin gibi yeni para formlarin dogas1 geregi kisilerin vergiden kaginmasi iki temel
ozellikle aciklanabilir. Birinci 6zellik islem gordiikleri yerde (herhangi bir merkezi ve
tabiiyeti olmayan sanal bdlge) yargi yetkisi bulunmadigindan kaynaktan kesinti yoluna'
gidilemedigi ile ilgilidir. Ikinci 6zellik ise hesaplarin anonim olmasi yani miikellefiyeti
iistlenecek gergek veya tiizel kisilerin tespit edilememesidir (Marian, 2016:923).

S6z konusu durumlar bitcoin lizerinden alinacak vergiler icin muhtemel ihtimalleri
ifade etmektedir. Vergi kacake¢iligi agisindan degerlendirildiginde ise farkli yolla elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesinden kurtulmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilma ihtimali mevcuttur.
Bitcoin kendi dogasi1 geregi kisiyi, muhataplarin1 ve elde ettigi geliri saklama 6zeliklerine
sahiptir. Ulkeler vergi gelirleri ile ekonomilerini ydnettigi diisiiniiliirse, vergiden kaginmak

Wergi Usul Kanunu 94 madde; Kamu idare ve miiesseseleri, iktisadi kamu miiesseseleri, sair kurumlar, ticaret
sirketleri, is ortakliklari, dernekler, vakiflar, dernek ve vakiflarin iktisadi isletmeleri, kooperatifler, yatirrm fonu
yonetenler vb. muhtelif kanunlarda sayilan is ve islem O6demelerini nakden veya hesaben yaptiklari sirada,
istihkak  sahiplerinin  gelir ~ vergilerine  mahsuben  tevkifat (Kesinti) yapmaya mecburdurlar
(https://www.gib.gov.tr/node/84143). Ornek olarak bir is yeri sahibi ¢alisanin maasini ¢alisanina 6demeden 6nce
gelir vergisini ve diger kesintileri briit {icret {izerinden kesip net iicreti galisanina dder. Isveren kanunen bu
kesintileri yapmaya mecburdur. Bu tarz kesintilere kaynaktan kesinti (Stopaj kesinitisi) denir.
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veya vergi kagirmak isteyenlere sagladigi kolayliklar nedeniyle otoritelerin bitcoine karsi
neden mesafeli durduklart agiklanabilir.

4.5. Kayit Disit Ekonomi

Kayit dist ekonomi bir iilkenin kanunlarindan, vergilendirilmesinden veya
denetiminden kismen ya da tamamen saklanan ekonomik hareketleri ve bu hareketlerden
saglanan gelirleri kapsamaktadir. Tanima gore kanunsuz islemler, kanunlara uygun fakat
kismen ya da tamamen kayit disinda kalan islemler ve vergi kagcirma amacina uygun veya
uygun olmayan denetim disinda kalmig biitiin islemler eger ekonomik bir degere sahiplerse
kayit dis1 ekonomi kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Ak¢a ve Bal, 2018:685). Mevcut sistemde
kayit dis1 ekonomik islemlerin tespiti bir sekilde miimkiin olabilmektedir. Ulke kanunlarina
ve denetimlerine tabi olmayan ekonomik aktivitelerin kayit dis1 ekonomi ile iliskisi dogrudan
bitcoinin karakteristik 6zeliklerine gotiirmektedir. Bitcoinin kullanimindan elde edilen gelirin
varligmi ve tiriinii belirlemek giic oldugundan kayit disi kalmaktadir. Ancak bitcoin
sisteminde kisilerin kimligi anonim olan sanal ciizdanlar araciliiyla yapildigindan elde edilen
gelirin tespiti miimkiin olsa dahi kisilere ulasilamayacag i¢in ilgili gelirin kayit altina
alinmasi yine oldukca gii¢ olacaktir.

Sonug olarak bitcoin araciligiyla ekonomi iginde bazi islemlerin ve gelirlerin kayit dis1
kalmas1 ekonomi analiz i¢in giivenilir istatistik tutmasini, vergi gelirlerinin diismesi, sigorta
kurumlarmin zarar gdrmesi gibi bir¢ok soruna yol agacaktir. Otoriteler bu sorunlardan
kaynakli kayit disi ekonomiye imkan vermesinden dolayi bitcoine karsi engelleyici veya
mesafeli tutum sergileyebilmektedir.

4.6.  Otoritelerin Altyap: Eksikligi

Bitcoin sisteminde transfer islemlerin kayitlar1 blok zincir lizerinden kayit edilir. Blok
zincir sistemi metin tabanli bir zincirdir. Her bitcoin isleminde gergeklesen diigiim bu blok
zincirinin bir kopyasina sahiptir (Almiagik, 2019:24). Blok zincir teknolojisi araciligiyla
kisiler arasinda gerceklesen transferler, yine ayni1 kisiler araciligtyla bitcoin sistemine yayilir.
Yapilan islemin verileri daha sonra dagitik defteri kebir® olarak adlandirilan agik muhasebe
defterine kaydedilir. Dolayisiyla, tiim transferler acik muhasebe defterine kaydedilmis ve
merkezi bir otoriteye veya aract kuruma bagli olmaksizin finansal bir isleyis tesis edilmis olur
(Unsal ve Kocaoglu, 2018:55).

Blockcahin teknolojisinde yapilan islemlerde, islemin kaynagimi ve muhatabin kim
oldugu adres olarak tespit edilmesine ragmen, kisisel veri olarak islemi yapanin ve muhatabin
kim oldugunu tespit etmek oldukca giictiir. Istenilen giivenlik &nlemlerine gdre hareket
edildigi siirece ilgili kisiler disinda {igiincii bir kisi hesaplari kontrol edemez, el koyamaz veya
herhangi bir yaptirimda bulunamaz (Y1ildirim, 2018:86). Bdyle bir teknolojiye sahip bir sistem
karsisinda otoritelerin kendi diizenleyici kurallarim1 ve islemlerini yapmaya ¢aligmasi ancak
aynmi seviyede hatta daha iistiin bir teknolojik alt yapmin varligi ile miimkiindiir. Ancak
otoritelerin bu sistemi ge¢ fark etmesi, gormezden gelmesi, kabulii veya yasaklanmasina
yonelik gerekli teknolojik alt yapiya yonelik harekete ge¢memesi veya ge¢ kalmasi suan

2 Verilerin merkezi otoriteye bagh olmadan bir diigiim olarak birbirine bagli tutan bir teknolojiyi miimkiin kilan
defter sistemi
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sistemi kontrol etmesini ve buna gore gerekli yasal veya ekonomik adimlari atmasim
giiclestirmektedir. Otoriteler tarafindan bitcoinin temelinde yatan teknoloji ve alt yapiya
ikame bir teknoloji veya sistem gelistirilmezse bazi olasi durumlarda atilacak ekonomik
adimlar etkisiz kalacaktir. Ornegin, 2013 senesinde Kibris Rum Kesimi hiikumeti finansal
islemleri kisitladiginda iilke vatandaslar1 bu kisitlamalardan etkilenmemek i¢in kripto paralara
yoneldigi ve ayni sekilde 2018 yilinda Iran’da gergeklesen biiyiik toplumsal olaylar esnasinda
iilke vatandaglarinin kripto paralara olan ilgisi ve talebinin arttig1 bilinmektedir (Sahin,
2019:176).

5. SONUC

Bitcoin kisa siire i¢inde yiliksek degere ulasmasit ve iktisadi birimler tarafindan genis
kabul gérmesine ragmen sahip oldugu gizem dogasi1 geregi otorite tarafinda tanimlama sorunu
mevcuttur. Hatta bitcoinin teknolojik alt yapist ve sistemin sagladigi kolayliklar bile
otoritelerin kabullenme ve tanimlama konusunda diisiincelerini olumlu olarak
etkileyememistir.

Bitcoin’in para olarak tanimlanmasinda hem otorite hem de kullanicilar1 tarafindan
avantajlarin1 ve dezavantajlarini belirlemek onemlidir. Avantajlarin ve dezavantajlarin tespit
edilmesi otoritenin bitcoini tanimlanmada karsilastigi sorunlari belirlemede yol gosterici
olacaktir. Calismada sirasiyla; giiven (siiphe) sorunu, muhatap sorunu, kanunsuz iglemlere
imkan vermesi, vergiden kacinma ve vergi kacakc¢iligina imkan vermesi, kayit dis1 ekonomi
ve otoritelerin altyap1 eksikligi gibi sorunlar belirlenmis ve nedenleri ile agiklanmistir. Bu
belirtilen sorunlara ¢6ziim Onerileri getirilememesi ya da askida kalmasi tilkelerin bir kripto
para olan bitcoine karst mesafeli ve engelleyici tutumlar1 devam edecektir. Bu durum bu
sistemin iilkelerin kanunlarinda yer almadigindan net bir tanimlamaya kavusamayacaktir.

Otoritelerin bitcoini tanimlama veya yasaklama yoluna gidebilmesi i¢in 6ncelikle onu
kontrol altina alacagi veya en azindan kendi diizenleyici kanunlar ile g¢elismeyecegi bir
sistemi olusturmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde alacaklar1 kararin uygulanabilirligi soz
konusu olmayacaktir. Bekleme ve izleme yolunu tercih eden otoritelerin ilerde alacaklari
muhtemel karar dogrultusunda gizemli dogasini dikkate alan bir sistem ve alt yap:
gelistirmeleri gerekmektedir. Bitcoin’e karsi kabullenme veya yasaklama yolunu segen
otoriteler zaman icinde bir yolla bitcoin ve onun altinda yatan sisteme entegre olabilirler.
Bekleme ve izleme yolunu segen iilkeler ise bu sistemin siirecini daha geriden takip etmek
zorunda kalarak adaptasyonda sorunlarini daha derin yasayabilecektir.
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1. GIRiS

Ulkelerin en 6énemli zenginligi geng niifusudur. Kalkinmis iilkeler geng niifuslarini
egitmek ve nitelikli bireyler yetistirmek i¢in biiyilk maliyetlere katlanmaktadir. Ciinkii
giiniimiiz rekabet ortaminda insan kaynaklarinin etkili ve verimli kullanilmas: iilkelere biiyiik
bir avantaj saglamistir. Nitekim gelismislik ve egitim harcamalarinin paralellik gdstermesi
bunun bir gostergesidir. Gelecekte gerek issizligin azaltilmasi, gerekse ihtiya¢ duyulan
yetismis personelin ve siirdiiriilebilir ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasi amaciyla
geng bireylere yeterli ve kaliteli bir egitim sunulmasi gerekmektedir. Son yillarda tilkemizde
egitim alaninda ciddi atilmlar yapilmis ve egitime biitceden ciddi paylar ayrilmaya
baslanmistir. Bu gelismelerden mesleki egitimde paymi almis ve lilke gelismisligi agisindan
biiylik bir 6nem arz eden mesleki egitim alaninda da ciddi adimlar atilmigtir.

Kiiresel degismelere ve gelismelere uygun olarak planlanmis mesleki ve teknik egitim
insan merkezli kalkinmada kag¢inilmaz bir zorunluluktur. Mesleki egitim igerisinde iktisadi
kalkinma agisindan 6nemli olan ve ihtiyag duyulan muhasebe ve finansman elemaninin
egitilmesi ve ihtiya¢ duyulan sektorlere kazandirilmasi da elzem bir durum haline
gelmektedir. Bu baglamda meslek liseleri, gelecegin ihtiya¢ duyulan is giiclinii yetistirmesi
acisindan ¢ok Onemli bir islevi yerine getirmektedir. Ancak verilen egitimin kaliteli ve
ihtiyaglar1 karsilayabilir olmasi, verilen ders igeriklerinin beklentileri karsilamasi ile miimkiin
olacaktir. Thtiya¢ duyulan derslerin ve konularn miifredatta olmamas: ve ya eksik olmast,
miifredatin asirt yogun ve yorucu olmasi, hedeflenen amaglara hizmet etmemesi, dgrenci
seviyesine uygun olmamasi egitimin basarisini diisiirmekte ve yetisen meslek mensuplarinin
istenen sartlara sahip olmamasina yol agmaktadir.

Arastirmamizda sektoriin beklentileri ve orta Ogretim meslek liselerinde verilen
muhasebe dersleri ve igerikleriarasinda karsilastirma yapilacak ve mevcut durumun sektor
beklentilerini karsilayip karsilamadigi ve bunlarin 6grenciler tarafindan etkin 6grenilip
Ogrenilmedigi incelenecektir.

2. ULKEMIiZDE MESLEKI EGIiTiM TARIHI

Mesleki egitim bireylere bir meslek mensubunun sahip olmasi gereken bilgi ve
becerileri kazandirmaya ve gelistirmeye yonelik egitimlerdir. Bu egitimlerle bireylerin teorik
ve pratik egitimler yoluyla bilgi ve becerilerinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. (Erol ve
Erkan, 2008:286)

Ulkemizde mesleki egitim 12. Yiizyildan 18. Yiizyilin sonlarina kadar geleneksel usta
cirak iligkisi ile devam etmistir. Sel¢uklularda mesleki egitim “Ahilik” adl1 meslek teskilatlar
ile, Osmanlilar doneminde “Lonca” ve “Gedik” teskilatlar1 ileyapilmigtir. Osmanli déneminde
yetim, Oksiiz, gariban Miisliiman ve gayri Miislim kisilerin temel egitim almalar1 ve meslek
kazanmalar1 amaciyla “islahhane” adi altinda ¢esitli sanat okullar1 agilmustir.(
Sisman,2008:32)

Tuna valisi Mithat Paga 1860 yilinda Nis’te, 1864 yilinda Ruscuk ve Sofya’da Mesleki
Teknik Ogretim kurumlarmnin temeli sayilan gesitli 1slahhaneler agmustir. Tanzimat’tan
Cumbhuriyet’e kadar erkek ve kiz teknik okullari, ticaret okullari, memur okullari, ziraat ve
orman okullar1 agilmastir.
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1860’11 yillardan sonra ise mesleki egitim Orglin egitim kurumlarinda verilmeye
baslanmigtir. Cumhuriyet ile beraber mesleki egitim artik devlet politikas1 haline gelmistir.
1927 yilinda Milli Egitim Bakanligi’nin gérev ve hizmet alanina alinan mesleki egitim 1933
yilinda bakanlik biinyesinde kurulan Mesleki ve Teknik Tedrisat Umum Miidiirligi
tarafindan idare edilmistir. Miidiirlik 1941°de Mesleki ve Teknik Ogretim Miistesarligy,
1960°da Erkek Teknik OgretimGenel Miidiirliigii, Kiz Teknik Ogretim Genel Miidiirliigii,
Ticaret Ogretimi GenelMiidiirliigii olarak yeniden teskilatlandirilmustir.

1992°de  Erkek Teknik Ogretim Genel Miidiirliigi, Kiz Teknik Ogretim
GenelMiidiirliigii, Ticaret ve Turizm Ogretimi Genel Miidiirliigii, Saghk Isleri Dairesi
Baskanlig1,Ciraklik, Mesleki ve Teknik Egitimi Gelistirme ve Yayginlastirma Dairesi
Baskanligi, EgitimiArastirma ve Gelistirme Dairesi Baskanligi kurulmus ve 2011 yilinda
birimler Mesleki ve Teknik Egitim Genel Miidiirliigii (MTEGM) adi altinda birlestirilmistir.
Yaygin mesleki egitim ile agik 6gretim kurumlar1 da Hayat Boyu Ogrenme Genel Miidiirliigii
(HBOGM) biinyesinde toplanmustir.
(http://mtegm.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/2016 07/29122004 mte_stareji_belgesi 2014 2
018 1.pdf, 2018 )

3. ULKEMIZDE ORTAOGRETIM DUZEYINDE MUHASEBE EGITIMI

Glniimiiz rekabet ortaminda istiinliik saglamanin anahtar1 iilkelerin en Onemli
kaynag1 olan insani etkili ve verimli kullanmasidir. Bu anahtar1 saglayacak ve iilkelere
yetismis insan giicli olusturacak arac¢ ise egitim kurumlaridir. Artik iilkelerin gelismisglik
diizeylerinin ifadesinde sadece kisi basina diisen milli gelir degil ayn1 zamanda nitelikli insan
giicli oranlar1 da bir gosterge olusturmaktadir.( Hosgoriir, Gezgin, 2004:2)

1927 yilinda Milli Egitim Bakanligi’nin gérev ve hizmet alanina alinan mesleki egitim
“Ticaret Ortaokullar1” olarak adlandirilan okullarda verilmeye baslanmig, belli bir siire
egitime ara verdikten sonra 1986 yilinda Ticaret Meslek Liseleri biinyesinde tekrar egitime
baslamistir. Ticaret meslek liselerinde 1986-1987 yillarinda 3308 sayili Ciraklik ve Meslek
Egitim Kanununun yiiriirlii§e girmesi ile Muhasebe programi uygulanmaya baslanmustir.
2002-2003 yillarinda ise Bilgisayarli Muhasebe Dali dahil edilmistir. Giiniimiizde muhasebe
egitimi muhasebe ve finansman alani, bilgisayarli muhasebe, dis ticaret ofis hizmetleri ve
finans ve borsa hizmetleri dallar1 olarak mesleki ve teknik egitim merkezleri, mesleki ve
teknik Anadolu liseleri, ¢ok programli Anadolu liseleri gibi mesleki egitim veren kurumlarda
verilmektedir. Muhasebe egitiminin diizeylere gore beklenen genel ve 6zel amaglar1 asagidaki
gibidir:

Tablo 1. Muhasebe Egitiminin Amaglari

Asama Genel Amaclar Ozel Amaclar
Orta Bilimsel  ve  teknolojik  gelismeler | Muhasebenin temel bilgi ve becerilerini, temel
Ogretim dogrultusunda sektoriin ihtiyaglarini | yeterliklerini kazandirmak. Dalin gerektirdigi
Asamasi kargilayacak mesleki nitelikleri kazanmis | mesleki yeterlikleri kazandirmak.

nitelikli meslek elemanlar yetigtirmektir.

Kaynak: (Caldag vd., 2004:124)
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Ortadgretim asamasinda verilen mesleki egitim siireci asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2. Ortaggretim Mesleki Egitim Siireci

9. Simif 10.S1mf 11.Smmf 12.Smmf
Mesleki Ve Teknik Ortadgretim

Ortak Genel Egitim Alan Egitimi Dal Egitimi Dal Egitimi

Kaynak:(http://mtegm.meb.gov.tr/meb_iys _dosyalar/2016_07/29122004 mte stareji_belgesi 2014 2018 1.pdf
2018) Tiirkiye’de mesleki ve teknik egitim strateji belgesi ve eylem plan1 2004-2018

4. LITERATUR OZETi

Muhasebe egitimi {izerine yapilan arastirmalar incelendiginde muhasebe egitiminde
boliim tercihleri, ders miifredat ve saatlerinin O0grenci seviyesine uygunlugu, muhasebe
egitiminde kullanilan O6gretim yoOntemleri, Ogrenci motivasyonlarini etkileyen etmenler,
muhasebe egitiminin teorik ve pratik olarak karsilastirilmasi, muhasebe egitiminden
beklentiler, muhasebe egitim seviyeleri, isletmede beceri egitimi uygulamasi, muhasebe
egitiminin tarihi iizerine aragtirmalar yapilmistir. Ancak arastirmalar genel olarak meslek
yiiksek okullar ve fakiilte diizeyinde yapilmis lise diizeyinde arastirmalar daha s1g kalmastir.

Bu c¢alismada meslek lisesi mezunlarinin  sektoriin - beklentilerini  karsilama
diizeylerinin belirlenmesi amaciyla giincel veriler kullanilarak igverenlerin lise diizeyinde
muhasebe mezunlarindan beklentileri ve meslek lisesi muhasebe ders programlar incelenerek
karsilagtirma yapilmis, beklentileri karsilayan dersler ve verilen derslerin istenen sartlar
karsilama diizeyleri, eksiklikleri, agir1 taraflar1 lizerine arastirma yapilarak literatiire katki
saglanmaya calisilmistir.

Muhasebe egitimi lizerine ¢esitli arastirmalar mevcuttur.

Bonwell ve Eison (1991), muhasebe egitiminde modern dgretim {iizerine Cottell ve
Milis (1993), muhasebe egitiminde geleneksel egitim iizerine ¢aligmalarda bulunmuslardir.

Kalmig ve Yilmaz (2004), Kaya ve Dastan (2004), Sayin vd., (2005), muhasebe
egitiminde kullanilan 6gretim yontem ve tekniklerinin etkinligi, konularin ve derslerin
anlasilma diizeyleri incelenmis ve kalitenin arttirilmasi ile ilgili 6nerilerde bulunmuslardir.

Byrne ve Flood (2005), muhasebe egitiminde d6grencilerin motivasyon ve beklentileri
ile ilgili yaptig1 ¢alismada muhasebe egitiminin basarisinda ders programlarinin énemi kadar
Ogrencilerin motivasyonunda énemli oldugunu belirtmistir.

Bek¢i vd. (2006) muhasebe mesleginde bilgi teknolojilerinin ve muhasebe paket
programlarinin dnemini vurgulayarak 6grencilerin bilgisayar paket programlari derslerinin i
hayatlarinda kendileri i¢in 6nemli olduklar1 algis1 tasidigini ve dersi sevdiklerini belirtmistir.

Zaif ve Ayanoglu (2007) Muhasebe Egitiminde Kalitenin Arttirilmasinda Ders
Programlarinin Onemi ile ilgili yaptig1 arastirmada isletme béliimiinde okutulan derslerin
yetersiz oldugunu ve kalitenin artmasi icin isletme boliimlerinin yani sira muhasebe veya
muhasebe ve finansman bdliimlerinin agilmasi gerektigini belirtmistir.
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(13

Cheng (2007) lisans diizeyinde isletme boliimii ders programlari iizerine yaptigi
Muhasebe Egitiminde Kalitenin Arttirilmasinda Ders Programlarinin Onemi: Tiirkiye’de Bir
Inceleme” isimli calismasinda muhasebe egitimi verenlerle, muhasebe egitimini talep
edenlerin beklentileri arasinda bariz farkliliklarin bulundugunu belirtmistir.

Misithoglu (2008) ingiltere’de 6gretim ve Ogrenme deneyimi {izerine yaptig
calismasinda; 6grenciye verilecek olan bilgi, 6grencilerin ihtiyaclarina gore ve disiplinler
arasi olmas1 gerektigini, derslerin ve ders programlarinin 6grencilerin amaclarint géz 6niinde
bulundurarak hazirlanmasi gerektigini belirtmistir.

Sengel (2010), muhasebe egitiminin degisik kurumlarda hangi diizeyde verildigini
arastirmis ve iilkemizde meslege hazirlik egitimlerinin yillar i¢inde ¢ok 6nemli ve etkili bir
seviyeye ulastigini belirtmistir.

Kirlioglu ve Gokgoéz (2011), ticaret meslek liselerinde muhasebe egitimi alan
ogrencilerin stajyerlikte karsilagtiklart problemler ve ¢6ziim Onerileri lizerine yaptigi
calismada okul tercihlerinin bilingsiz yapildigi, verilen egitimin yetersiz oldugu, staj
uygulamasinin dgrencilerin mesleki agidan yetismelerine imkan vermedigi, teorik egitimin
pratik uygulamalarin karsilig1 olmadigi, egitimcilerin staj yerlerini yeterince denetlemedikleri,
asamasinda 2 giin okul, 3 giin staj uygulamasinin isyeri ve okula adaptasyon problemleri
olusturdugunu belirtmistir.

Akbulut vd. (2014) meslek mensuplarinin bakis agilari ile ticaret meslek liselerindeki
muhasebe egitimi incelenmis ve meslek mensuplarinin muhasebe egitiminin meslege yonelik
olarak zayif bulduklarin1 ve egitimin kalitesinin arttirilmasi i¢in meslek elemanlarinin daha
aktif olmalar1 gerektigini ve mesleki egitimlerde meslek elemanlarinin daha ¢ok goriislerini
alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Ozkan ve Aksoy (2015), Ticaret Meslek Lisesi Muhasebe Béliimii Ogrencilerinin
Isletmelerde Beceri Egitimi Uygulamasi iizerine Gaziantep Ilinde yaptigi arastirmada,
isletmelerde beceri egitiminde karsilagilan sorunlar1 belirtilmis ve bu sorunlara ¢6ziim
Onerileri sunulmustur. Erol ve Atmaca (2015), ticaret meslek liselerindeki muhasebe
egitiminin tarihi gelisimi iizerine bir aragtirma yapmis ve muhasebe finansman alaninda
nitelikli eleman ihtiyacinin giin gectik¢e arttigini ve muhasebe finansman elemanlarinin iyi
yetismeleri gerektigini ve ders programlarinin sektoriin ihtiyaglarina cevap verecek
yapilandirilmasi gerektigini ifade etmistir.

Ciftci ve Cemrek (2018), Mugla ilindeki ticaret meslek liselerinde muhasebe egitimi
lizerine yaptig1 arastirmada ders kitaplarinin gilincellenmemesinden dolay1 igerik olarak
yetersiz kaldigii, staj egitiminin 6grenciye is disiplini ve is ahlaki kazandirdigini, teorik
bilgiyi uygulamaya doniistiirdiigiinti belirtmistir.
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5. MUHASEBE MESLEK LiSESi MEZUNLARINDAN BEKLENEN
OZELLIKLER

Mesleki egitimin amaci sosyal hayatta ihtiya¢ duyulan, hedefler ve is ¢evrelerinin
talepleri dogrultusunda kalifiye elemanlar yetistirmek amaciyla gerekli olan bilgi ve
becerilerin verilmesi siirecidir. Nitekim 2014-2018 Tiirkiye Mesleki ve Teknik Egitim Strateji
Belgesi Ve Eylem Planinda mesleki egitimin amaci “Sosyal ve ekonomik kalkinmaya destek
veren, toplumun tiim kesimlerinin kendi ihtiyaglarina uygun ogrenme firsati buldugu, is ve
meslek ahlaki degerleri olan, yenilik¢i, istihdama hazirlayan, paydaslarin etkin katilimi ile
esnek ve gegirgen bir mesleki ve teknik egitim sistemini olusturmak” olarak tanimlanmis ve
mesleki egitimin vizyonu olarak sosyal ve ekonomik sektorler ile igbirligi i¢inde gerekli
mesleki degerlere sahip, ekonomiye deger katan bireyler yetistiren bir sistem olusturmak
ifadeedilmistir.(http://mtegm.meb.gov.tr, 2018 )

Mesleki ve Teknik Egitim Strateji Belgesi ve Eylem Planindan da anlasilacag: iizere
igverenler, meslek odalari gibi mesleki egitimin bir parcasi olan taraflar paydas olarak
tanimlamis ve mesleki egitimin planlanmasindaisverenlerin taleplerinin dikkate alinmasinin
o6nemli oldugunu vurgulamistir.

Bu baglamda isverenlerin meslek elemani ihtiyaglarinin ve meslek elemanlarinda
aradiklan sartlarin belirlenmesi mesleki egitimin planlamasinda 6nem arz etmektedir. Lise
diizeyinde mezuniyeti olan muhasebe personeli ihtiyacinin ve aranan sartlarin belirlenmesi
amaciyla kariyer.net ve iskurig bulma siteleri incelenmistir.

Lise mezuniyet diizeyinde 6n muhasebe elemani, muhasebe meslek elemani,
bilgisayarli muhasebe elemani, muhasebeci, muhasebe yardimci eleman: gibi gesitli is
pozisyonlarindaKariyer.net internet adresinden ve Tiirkiye Is Kurumu ( ISKUR ) internet
sitesi ilizerinden yaklasik 1400 ilan incelenmis ve igverenlerin lise diizeyindemeslek
elemanlarindan bekledikleridzellikleragagidaki gibibelirlenmistir.

Tablo 3. Meslek Lisesi Mezunu Kisilerde Aranan Genel Ozellikler

Mesleki Bilgi Diizeyinde Kisisel Gelisim Diizeyinde

Muhasebe paket programi kullanabilme Insan iliskilerinde giiclii ve empati kurabilen.
Ofis programlarini iyi seviyede kullanabilme Yeniliklere ve gelisime agik,

Beyanname verebilme Dikkatli ve analitik diislinebilen,

Tek diizen hesap planina hakim Prezantabl ve diksiyonu diizgiin

Genel muhasebe bilgisine sahip Takim g¢aligmasina yatkin,

Mubhasebe siireclerinde tecriibeli Etkili iletisim yetenegi olan,

Dénem sonu muhasebe islemlerine hakim Kendini iyi ifade edebilen

Kaynak: (https://www kariyer.net/is-ilanlari, 2018 )(http://www.iskur.gov.tr/tr-tr/anasayfa.aspx, 2018 )

44




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 39-56

Tablo 4. Meslek Lisesi Mezunu Kisilerden Beklenen Is Tanimlart

Meslek elemanindan beklenen is tanimi

Miisterilerin satis belgelerinin (Fatura, e-fatura, e-arsiv fatura, perakende satis fisi, vb.)

muhasebelestirilmesi

Mal ve hizmet ahs belgelerinin (Alim faturalari, Alim e-faturalari, gider pusulalari, harcirah formlari,

dekontlar vb. her tiirlii yasal mali belge) muhasebelestirilmesi,

Gelen fatura, dekont, makbuz, banka ekstreleri v.b. tiim belgeleri tasnif edilmesi, dosyalanmasi,

muhasebe kayitlarinin tutulmasi

Banka ve Kredi karti hareketleri, Cek-senet ya da Nakit olarak yapilan tahsilatlarin, 6demelerin

muhasebelestirilmesi

Personel dosyalarimin hazirlanmasi ve personel giris cikis kontrollerinin yapilmasi, Personel Maas

hesaplamalarinin yapilmasi, SGK bildirgelerinin verilmesi

Gelen, giden evraklarin takibinin ve kaydinin yapilmasi,

E-beyanname diizenlenmesi, E- fatura, E defter, E beyanname siireclerine hakim

Cari hesap kayitlarinin gerceklestirilmesi, cari hesap mutabakatlarinin yapilmasi,

Doénem sonu muhasebe islemlerinin yapilmasi,

Hesaplarin gerek kendi icinde, gerekse ¢calisilan kurumlarla (banka, alici, satici, kasa, ¢ek, senet, vb. )

mutabakatinin yapilmasi

Kaynak: (https://www kariyer.net/is-ilanlari, 2018), (http://www.iskur.gov.tr/tr-tr/anasayfa.aspx, 2018 )

6. MUHASEBE VE FINANSMAN EGIiTiMINDEVERILEN DERSLER

Mubhasebe ve finansman egitimi isletmelerin kurulusundan baglayarak faaliyetleri ile
ilgili belgelerin kaydedilmesi, siniflandirilmasi, analiz ve yorumlanmasi, raporlanmasi,
dosyalanmasi, arsivlenmesi, dis ticaret islemlerinin muhasebelestirilmesi, {iretim yapan
isletmelerin maliyet, gider ve performans islemlerinin yapilmasi gibi mali nitelikteki islemleri
ve finansman iglemlerini kapsamaktadir.

Meslek liselerinde verilen muhasebe egitiminde iki tiir ders programi mevcuttur.
Bunlardan biri meslek programi, digeri ise teknik programdir.Asagida meslek liselerinde
muhasebe egitiminde uygulanan meslek ve teknik programlarinin ders programlari verilmistir.
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Tablo 5. 2018-2019 yilindan itibaren 10. Siiflar, 11. siniflar ve 12. Siniflar Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi Anadolu Meslek Programi1 Muhasebe Ve Finansman Alani (Bil. Muh.,
Dis Tic. Ofis Hizmetleri, Finans Ve Borsa Hizmet Dallart) Haftalik Ders Cizelgesi

DERS 11. 12.
KATEGORILERI DERSLER 9.SINIF | 10.SINIF SINIF | SINIE
TURK DILI VE EDEBIYATI (*) |5 5 5 5
DIN KULTURU VE AHLAK
BILGISI

TARIH 2 2 2 -
T.C. INKILAP TARIHI VE
ATATURKCULUK
COGRAFYA

ORTAK MATEMATIK

2
6
DERSLER FizZIK 2
2
2

KIMYA
BIYOLOJI
FELSEFE -
YABANCI DiL 5
BEDEN EGITIMI 2
GORSEL SANATLAR 2
SAGLIK BILGISI VE TRAFIK
KULTURU

TOPLAM 33 28 15 11
MESLEKI GELIiSIM 2 - - -
TEMEL MUHASEBE -
STANDART TURK KLAVYESI | -
OFIS PROGRAMLARI
MESLEKi MATEMATIK
ISLETMELERDE MESLEKI
EGITIM

GENEL MUHASEBE
BILGISAYARLI MUHASEBE
SIRKETLER MUHASEBESI - - 18 26
MALIYET MUHASEBESI
DIS TICARET ISLEMLERI
DIS TICARET MUHASEBESI
DIS TICARET MEVZUATI

N N N N N N | N
1
1

ALAN ORTAK
DERSLERI

N N W

ALAN DAL
DERSLERI
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DIS TICARETTE TESLIM VE
ODEME

BANKA ISLEMLERI
SERMAYE PIYASASI
KAYITLARI

SERMAYE PIYASASI
FINANSAL YATIRIM
MESLEKI YABANCI DiL
ALAN/DAL DERSLERI TOPLAMI 2 14 18 26
SECILEBILECEK DERS SAATI SAYISI 4 1 7 2
REHBERLIK VE YONLENDIRME 1 - - 1
TOPLAM DERS SAATI 40 43 40 40

Kaynak:(http://www.megep.meb.gov.tr/?page=ogretimProgramlari, 2018 )

Tablo 6. 2018-2019 yilindan itibaren 10. Smiflar, 11. siniflar ve 12. Siniflar Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi Anadolu Teknik Programi_ Muhasebe Ve Finansman Alani (Bil. Muh.,
Dis Tic. Ofis Hizmetleri, Finans Ve Borsa Hizmet Dallar1) Haftalik Ders Cizelgesi

DERS 11. 12.
KATEGORILERI DERSLER 9.SINIF | 10.SINIF SINIF | SINIE
TURK DILI VE EDEBIYATI 5 5 5 5
DIN KULTURU VE AHLAK
o 2 2 2 2
BILGISI
TARIH 2 2 2 -
T.C. INKILAP TARIHI VE
ATATURKCULUK ) ) ) 2
COGRAFYA 2 2 - -
ORTAK MATEMATIK 6 6 6 6
DERSLER FizZIK 2 2 4 4
KIMYA 2 2 4 4
BIYOLOJI 2 2 - -
FELSEFE - 2 2 -
YABANCI DiL 5 2 2 2
BEDEN EGITIMI 2 2 2 -
GORSEL SANATLAR 2 - - -
SAGLIK BILGISI VE TRAFIK
KULTURU : ) ) )
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TOPLAM 33 29 29 25
MESLEKI GELiSiM 2 - - -
TEMEL MUHASEBE -
STANDART TURK KLAVYESI | -
OFiS PROGRAMLARI
MESLEKI MATEMATIK
GENEL MUHASEBE
BILGISAYARLI MUHASEBE
SIRKETLER MUHASEBESI
MALIYET MUHASEBESI
DIS TICARET ISLEMLERI
DIS TICARET MUHASEBESI
DIS TICARET MEVZUATI
DIS TICARETTE TESLIM VE - - 7 13
ODEME

BANKA ISLEMLERI
SERMAYE PIYASASI
KAYITLARI

SERMAYE PiYASASI
FINANSAL YATIRIM
MESLEKi YABANCI DiL
ALAN/DAL DERSLERI TOPLAMI 2 14 7 13
SECILEBILECEK DERS SAATI SAYISI 4 1 4 1
REHBERLIK VE YONLENDIRME 1 - - 1
TOPLAM DERS SAATI 40 44 40 40

ALAN ORTAK
DERSLERI

N N W

ALAN DAL
DERSLERI

Kaynak:(http://www.megep.meb.gov.tr/?page=ogretimProgramlari,2018 )

Meslek liselerinde verilen muhasebe egitiminde meslek ve teknik program ayrimi
2018-2019 egitim 6gretim yilindan itibaren uygulanacaktir. Daha 6nceki senelerde bu tiir bir
ayrim yapilmayarak tek bir ders programi uygulanmaktaydi. Verilen ders programlari
incelendiginde meslek ve teknik programlarininverilecek meslek dersleri ve kiiltiir dersleri (
matematik, edebiyat, tarih, cografya vb.) agisindan farklilastiklar1 gériilmektedir. Ornegin
meslek programlarinda okutulacak toplam matematik dersi 11 saat iken ve 11. ve 12.
Siiflarda yer almazken (sadece 9 ve 10. siiflarda), teknik programlarda matematik dersi tiim
smif diizeylerinde (9,10,11 ve 12. siniflarda) ve toplam 24 saat verilmektedir. Yine fizik ve
kimya dersleri meslek programlarinda sadece 9 ve 10. siiflarda 4 er saat verilmekte iken,
teknik programlarda tiim sinif diizeylerinde ve toplamda 12 ser saat verilmektedir. Meslek
dersleri agisindan incelendiginde ise meslek programlarinda 11 ve 12. siniflarda verilen alanla
ilgili meslek dersleri sayist ( se¢meli ders saatleri hari¢ ) 44 saat iken bu durum teknik
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programlarda 20 saate diismektedir. Dolayis1 ile muhasebe egitimi veren meslek liselerinde
meslek programinin uygulanmasi durumunda meslek dersleri daha agirlikli olacak, teknik
programin uygulanmasi durumunda ise kiiltiir dersleri (matematik, fizik, kimya vb.) daha
agirlikliolacaktir.  Bu  se¢im  okul idaresi tarafindan Ogrenci yapisina  gore
belirlenebilecektir.Meslek liselerinde verilen muhasebe dersleri ve modiilleri Tablo 7’de yer
almaktadir.

Tablo 7. Meslek Liselerinde Verilen Muhasebe Dersleri Ve Modilleri

TEMEL MUHASEBE:

Beyannameler,

Diger Kurum Islemleri

Fatura Ve Fatura Yerine Gecen Belgeler
Isletme Defteri

Kiymetli Evraklar

Serbest Meslek Kazang Defteri

Sosyal Giivenlik

Ticari Defter Ve Belgeler

Vergi Dairesi Ve Belediye Islemleri

GENEL MUHASEBE

Bilango

Biiyiik Defter Ve Mizan
Gelir Tablosu

Kaynak Hesaplar1
Varlik Hesaplari
Muhasebe Uygulamast

OFIS PROGRAMLARI

Elektronik Tablolama ( Excel )
Kelime Islemci ( Word )

Sunu Hazirlama ( PowerPoint )

BILGiISAYARLI MUHASEBE

Cari Hesap
Cek Senet
Entegrasyon
Mubhasebe

On Muhasebe

Program Yiiklemek

Kaynak: (http://www.megep.meb.gov.tr/?page=moduller, 2018 )
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7. ORTAOGRETIM MESLEK DERSLERININ iCERIKLERi VE SEKTOR
BEKLENTILERININ KARSILASTIRILMASI

Ortadgretim kurumlarinda verilen muhasebe dersleri Ogrenciye pratikte beklenen
kazamimlar1 ne kadar veriyorsa ders programlari o kadar islevsel olur ve bekleneni karsilar. Is
bulma sitelerinden elde ettigimiz ve calismamizda belirttigimiz isverenlerin lise diizeyindeki
meslek mensuplarindan bekledikleri 6zellikler ve meslek liselerinde verilen meslek dersleri
karsilastirildiginda karsimiza sdyle bir tablo ¢ikmaktadir.

Tablo 8. Mesleki Bilgi Diizeyinde Beklentiler Ve Miifredattaki Ders Karsilastirmalari

Mesleki Bilgi Diizeyinde beklentiler Beklentiyi karsilayan dersler

Muhasebe paket programi kullanabilme Bilgisayarlt muhasebe dersi 11
Ofis programlarim iyi seviyede kullanabilme Bilgisayarda ofis dersi 10
Beyanname verebilme Temel Muhasebe dersi 10
Tek diizen hesap planina hakimiyet Genel Muhasebe dersi 11
Genel muhasebe bilgisine sahip olma Temel/ Genel Muhasebe dersi 10/11
Muhasebe siireclerinde tecriibe Genel Muhasebe dersi 11
Doénem sonu muhasebe islemlerine hakimiyet Genel Muhasebe dersi 11

Meslek elemanindan beklenen is tanimlari incelendiginde ise mal ve hizmet alis ve
satig belgelerinin muhasebelestirilmesi, fatura, gider pusulasi, perakende satis fisleri, dekont,
makbuz, banka ekstreleri v.b. tiim belgeleri tasnif edilmesi, dosyalanmasi, muhasebe
kayitlarinin tutulmasi, banka ve kredi kart1 hareketleri, ¢cek-senet ya da nakit olarak yapilan
tahsilatlarin, ddemelerin muhasebelestirilmesi, personel dosyalarinin hazirlanmasi ve personel
giris ¢ikis kontrollerinin yapilmasi, personel maas hesaplamalarinin yapilmasi, SGK (Sosyal
Glivenlik Kurumu) bildirgeleri verilmesi, cari hesap kayitlarini gergeklestirilmesi, donem
sonu muhasebe islemlerinin yapilmasi, beyannamelerin diizenlenmesi ve verilmesi, hesaplarin
gerek kendi i¢inde, gerekse c¢aligilan kurumlarla mutabakatinin yapilmasi gibi is tanimlari
Genel Muhasebe, Temel Muhasebe ve Bilgisayarli Muhasebe derslerinin ders igeriklerini
kapsadigini1 gérmekteyiz.

Burada dersleri kesin bir ¢izgi ile ayirmak miimkiin degildir. Ciinki bu dersler
birbirlerini tamamlayan derslerdir. Ornegin Temel muhasebe; fatura ve fatura yerine gegen
belgeleri, beyannameleri, iicret hesaplamalarini, isletme defteri ve serbest meslek kazang
defteri gibi konular1 igermekte iken, Genel muhasebe Temel muhasebe bilgi ve belgelerine
dayal1 olarak tek diizen hesap plani, bilango, gelir tablosu, mizan, defteri kebir, yevmiye
defteri, donem sonu islemleri gibi kayitlar1 ve raporlart icermektedir. Genel muhasebedeki
kayitlarin belgeleri ve hesaplamalari Temel muhasebede verilmektedir. Ayni1 zamanda bu
bilgilerin program iizerinde uygulamasi bilgisayarli muhasebe dersinde yapilmaktadir.
Dolayis1 ile dersler birbirlerini tamamladigi i¢in is tamimlar1 birka¢ dersin igerigini
kapsamaktadir.

50




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 39-56

Lise diizeyinde mesleki yeterlilik anlaminda aranan kriterleri genel olarak Temel
muhasebe, Genel muhasebe, Bilgisayarli muhasebe ve ofis programlar1 dersleri
kapsamaktadir.Ayrica istenen kriterleri saglayan dersleri destekleyen mesleki matematik ve
klavye gibi meslek dersleri de verilmektedir. Bunun yani sira se¢meli olarak maliyet
muhasebesi, dis ticaret muhasebesi, sirketler muhasebesi gibi daha iist diizey ve spesifik
konulart iceren derslerde verilebilmektedir. Genel itibari ile karsilastirma yapilan ders
programlari ile beklentiler ve is tanimlar1 ortiistiigii sOylenebilir.

9. MESLEK DERSLERININ OGRENCILER UZERINDEKi KALICILIGI VE
OGRENIM DUZEYININ BELIRLENMESINE YONELIK BIiR
ARASTIRMA

Meslek liselerinde verilen meslek derslerinin genel anlamda sektoriin beklentilerini
karsiladig1r ve is tanimlari ile oOrtiistiigii goriilmektedir. Ancak verilen meslek derslerinin
Ogrenciler iizerinde ne derece etkili ve kalict oldugu konusu da 6nem arz etmektedir. Zira
verilen egitim Ogrenciler tarafindan yeterli seviyede kavranamiyorsa, Ogrenciler sektoriin
istedigi niteliklerden mahrum olarak mezun olacak, bu da is bulma potansiyellerini olumsuz
etkileyecektir.

Bu amagla Erzurum merkez ilgelerinde muhasebe egitimi alan 86 son sinif muhasebe
ogrencisinden 68’ine igverenlerin lise diizeyinde muhasebe mezunlarindan bekledikleri is
tanimlarindan olusan 12 soruluk bir anket uygulanmis ve 6grencilerin ne diizeyde bu konular1
O0grenmis oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Anketin son siniftaki 6grencilere uygulanmasinin
sebebi 6grencilerin muhasebe meslek derslerinin tamamini gérmiis olmalaridir.

Uygulanan anket ¢alismasinda verilen cevaplar ve yiizdelik dagilimlar soyledir.

Tablo 9: Beklenen is tanimlarinin 6grenci diizeyinde kavranma diizeyi

Hig Cok az Kararsizim | lyi diizeyde | Cok iyi
BEKLENEN i$ TANIMLARI diizeyde diizeyde
Kisi | % Kisi | % Kisi | % Kisi | % Kisi | %
Herhangi bir muhasebe programini | 0 0 13 19,12 | 16 23,53 | 33 4853 | 6 8,82
kullanabilirim. ( LOGO, ETA,
LUCA vb)
TOPLAM %19,12 %57,35
Ofis programlarini ( excell, word, 0 0 22 32,35 | 17 25 20 29,41 | 9 13,24
powerpoint vb.) kullanabilirim.
TOPLAM %32,35 %42,65
Beyanname diizenleyebilirim. 3 441 |23 33,82 | 19 27,94 | 20 29,41 | 3 4,41
(KDV, muhtasar, gelir, kurumlar
vb)
TOPLAM %38,23 %33,82
Tek diizen hesap planina hakimim. | 1 1,47 13 19,12 | 20 29,41 | 30 4412 | 4 5,88
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TOPLAM %20,59 %50

Donem sonu muhasebe islemlerini | 6 8,82 |23 33,82 | 21 30,88 | 16 23,53 | 2 2,94
yapabilirim.

TOPLAM %42,64 %26,47

Muhasebede kullanilan belgeler 2 294 |13 19,12 | 17 25 26 38,24 | 10 14,71
hakkinda yeterli bilgim var. (

fatura, sevk-tagima irsaliyesi, gider

pusulasi, miistahsil makbuzu vb.)

TOPLAM %22,06 %52,95

Alis ve satig faturalarini 1 1,47 |7 10,29 | 8 11,76 | 37 54,41 | 15 22,06
muhasebelestirebilirim.

TOPLAM %11,76 %76,47

sevk-tagima irsaliyesi, gider 5 7,35 17 25 26 38,24 | 15 22,06 | 5 7,35
pusulasi, miistahsil makbuzu,

dekont, vb. diger belgeleri

muhasebelestirebilirim

TOPLAM %32,35 %29,41

Maas hesaplamalarini yapabilirim. | 8 11,76 | 22 32,35 | 23 33,82 | 10 14,71 | 5 7,35
TOPLAM %44,11 %22,06

SGK ( sosyal giivenlik kurumu ) 8 11,76 | 11 16,18 | 30 | 44,12 | 13 19,12 | 6 8,82
bildirimlerini verebilirim.

TOPLAM %27,94 %27,94

Cek, senet ve nakit tahsilat 1 1,47 11 16,18 | 21 30,88 | 25 36,76 | 10 14,71
kayitlarini yapabilirim.

TOPLAM %17,65 %51,47

Cari hesap kayitlarii yapabilirim. | 1 1,47 | 14 20,29 | 19 | 27,94 | 23 33,82 | 11 16,18
TOPLAM %21,76 %50

GENEL ORTALAMA %27,54 %29,08 % 43,38

Calismada iyi diizeyde ve ¢ok iyi diizeyde kategorileri birlestirildiginde 6grencilerin
beklenen is tamimlarindan %76,47 ile en yiiksek diizeyde alis ve satig
faturalariinmuhasebelestirilmesi becerisini elde ettikleri goriilmektedir. Diger kazanimlarin
elde edilme oranlar1 sirast ile %57,35 ile muhasebe programi kullanma, %52,95 ile
muhasebede kullanilan belgeler hakkinda bilgi sahibi olma, %51,47 ile ¢ek, senet ve nakit
tahsilat kayitlari, %50 ile tek diizen hesap plam1 hakimiyeti ve cari hesap kayitlarim
yapabilme, %42,65 ile ofis programlarin1 kullanabilme, %33,82 ile beyanname
diizenleyebilme becerileridir. En az diizeyde ise %22,06 ile maas hesaplarin1 yapabilme,
%26,47 ile donem sonu muhasebe islemlerini yapabilme, %27,94 ile SGK bildirimlerini
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verebilme ve %29,41 ile sevk-tasima irsaliyesi, gider pusulasi, miistahsil makbuzu, dekont,
vb. diger belgeleri muhasebelestirebilme yer almaktadir.

Genel ortalamalara bakilinca 6grencilerin %27,54’1 istenen kazanimlar1 ya hi¢ elde
edemedigiya da ¢ok az diizeyde elde ettigi, % 43,38’1 ise toplam kazanimlari iyi diizeyde yada
cok 1yi diizeyde elde ettigi goriilmektedir.

10. SONUC

Yogun rekabet ortaminda iilkeleri gelismis iilke seviyesine g¢ikaran ve rakiplerine
avantaj saglayan en Onemli anahtar, iilkelerin geleceklerini olusturan geng nesillerinin iyi bir
egitim almasidir. Ozellikle gelecegini planlayan ve sekillendiren gelismis veya gelisme
arzusunda olan iilkeler gelecekte ihtiyag duyacagi yetismis meslek elemani gereksinimini bu
giinden yetistirmesi gerekmektedir. lyi bir meslek eleman: iyi bir egitimle, iyi bir mesleki
egitim de cagin ve sektdriin ihtiyag duydugu kazanimlari bireylere kazandiran miifredatla
olabilmektedir.

Bu baglamda {ilkemizde verilen muhasebe egitiminin sektor beklentilerini kargilama
konusunda yaptigimiz incelemede verilen derslerin genel olarak istenen mesleki sartlar1 teorik
anlamda karsiladig1 ortaya cikmaktadir. Ancak Ogrencilere yapilan anket g¢aligmasinin
neticesinde istenen kazanimlarin sadece %43,38 ini 68renciler iyi diizeyde kavrandiklarim
ifade etmis, %27,54 i istenen kazanimlar1 ya hi¢ elde edememis ya da ¢ok az diizeyde elde
etmis, %29,08 ise herhangi bir fikir beyan edememislerdir. Bu oranlarin gercek bir is
deneyiminde daha da asagilara c¢ekilecegi asikardir. Ciinkii 6grenciler heniiz gercek bir is
deneyimi yasamamuslardir. Ayrica uygulanan anket calismasi ortadgretim muhasebe
egitimindeki kazanimlara doniik oldugu i¢in ve 6grencilerin ara eleman olarak yetistirilmeleri
amaglandigindan raporlama ve finansal tablolarin analizi ile ilgili sorular bulunmamaktadir.

Egitimde pratik uygulamalarin daha da arttirilmasi ve teorik egitimin pratige
dokiilmesi kalicilik ve 6grenme anlaminda daha saglikli olacaktir. Ayrica yapilan ¢alismada
ders icerikleri incelendiginde istenen beklentilerin yaninda ¢ok ¢esit ve ayrintinin mevcut
oldugu goriilmiistiir. Ayrintinin ve ¢esitliligin azaltilmasi, igeriklerin 6grenci seviyelerine
gore sadelestirilmesi, Ornek ve uygulamalara agirlik verilmesi kavrama diizeylerinin
arttiritlmasina yardimer olacaktir. Ayn1 zamanda hizli degisen is ihtiyaglarini karsilamasi icin
miifredatin stirekli glincellenmesi egitim kalitesini arttiracaktir.

Hemen hemen her is ilaninda meslek elemanindan beklenen ofis programlari
kazanimlarini veren ofis programlari dersinin 2018-2019 egitim ve 6gretim yilindan itibaren 2
saat okutulmasi yerine daha once oldugu gibi 4 saat olmasi 6grencilerin uygulama anlaminda
daha ¢ok pratik yapmasina imkan vereceginden daha saglikli olacaktir.

Maliyet muhasebesi, sirketler muhasebesi, dis ticaret muhasebesi gibi daha spesifik ve
uzmanlik gerektiren konulari igeren se¢meli dersler ise verilecekse eger oldukga
sadelestirilerek verilmeli ya da Anadolu meslek programlarimin devami niteliginde olan
meslek ytliksek okullarinda veya lisans diizeyinde, alaninda uzmanlagsmak isteyen bireylere
verilmelidir.
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Ayrica sektoriin meslek elemanlarinda bekledigi kisisel gelisim diizeyindeki
beklentilerinin kazandirilmasi i¢in akademik derslerin agirliginin azaltilarak &grencilerin
kendilerini daha iyi ifade etmelerini saglayacak, kisisel ve sosyal yonlerini, iletisim
becerilerini, 6zel becerilerini gelistirecek, kisisel gelisimlerini arttiracak, spor veya herhangi
bir sanatsal kazanim saglayacak derslerin verilmesi okula baglilig1 ve verimliligi arttiracaktir.

Ders programlarinda temel ve meslek programi ayriminin yapilmasi ve meslek
programlarinda meslek derslerinin agirlikli olmasi, meslek programlarinin ara eleman
ihtiyacin1  karsilamaya yonelik oldugunu, teknik programlarda ise kiiltiir derslerinin
agirlikliolmasi, teknik programlarinyiiksek 6grenime, iist diizey meslek elemani yetistirmeye
yonelik oldugunu gostermektedir. Ortadgretim muhasebe egitiminde teknik ve meslek
program ayrimi 6grenci seviyesi ve amag farkliliklarindan dolay1 egitim anlaminda olumlu bir
farklilik olusturmaktadir. Ancak bunun yaninda Iktisadi Idari Bilimler, Isletme, iktisat
Fakiilteleri gibi alan ile alakali boliimler i¢in teknik programlara ek puanlarin verilmesi, bu
boliimleri akademik olarak daha iyi 6grencilerin tercih etmelerini ve dolayisiyla meslek
liselerinin daha kaliteli bir yapiya donlismesini saglayacaktir.
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1. GIRIS

Yasanan ekonomik krizlerin en ¢ok etkiledigi kesim is fikirlerini hayata gegirmek
isteyen girisimciler olmaktadir. King ve Levine calismalarinda giiclii finansal sistemlerin
yeniliklerin basariya ulagsma olasiligini arttirdigmi ve bundan dolay1 da ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdigint ortaya koymuslardir (King and Levine, 1993: 513-514). Modern girisimcilik
teorisi ile de Ortiisen bu yaklasim ekonomik kalkinmanin temelinde yer alan yenilikei is
fikirlerinin hayata gegirilmesi i¢in gerekli yatrim ikliminin saglanmasmi ongormektedir.
Yatirim iklimi is yapilan iilkedeki ekonomik, finansal ve sosyo-politik yapmin bireyler,
finansal kurumlar ve bankalar tarafindan bor¢ vermeye veya yatirim yapmaya elverisli olup
olmadigini nitelendirmek i¢in kullanilan bir terimdir (Dollar vd., 2005: 1). Diisiik maliyetli ve
uzun vadeli finansman arayisinda olan girisimciler i¢in gelistirilen en yenilik¢i
uygulamalardan birisi kitlesel fonlama aracidir.

Kitlesel fonlama o6zellikle 2008 yilinda kiiresel olarak yasanan krizlerin ardindan
girisimcilerin finansman ihtiyacini kargilamak tizere gelistirilmis alternatif bir fon temin etme
aracidir. Ekonomik kalkinmanin 6nciisii olan ticari isletmeler ile heniiz is hayatina atilmakta
olan girisimcilerin fon ihtiyaglarimi karsilamalar1 i¢in basvurabilecekleri kaynaklar arasinda
banka kredileri, risk sermayesi, melek yatirimcilar veya is ortakliklar: yer almaktadir. “Melek
yatirimcilar, baslangi¢ ve biiyiime asamasindaki girisimlere yatirim yapan ve onlarin daha
hizli biiytimeleri i¢in fon saglayan kisilerdir” (https://www.iyzico.com/ 2020).

Krizlerin getirdigi belirsizlik ile artan bor¢lanma maliyetleri ve mevcut pozisyonunu
korumak i¢in yatirim yapmaktan kaginan melek yatirimcilar domino etkisiyle ekonominin
kiigiilmesine sebep olmaktadir. Bu sarmali kirmak i¢cin halka yonelen is insanlar1 ve
girisimciler ile kitlesel fonlama araci giindeme gelmistir. Ileride karl bir yatirima déniisme
potansiyeli olan projelere, halktan kiigiik tutarli fonlar toplanmasiyla ekonomik krizin etkileri
giderilmeye g¢alisilmakta ve isletmelerin biiyliimesine katki saglanmaktadir. Teknolojilerdeki
gelismelerin de etkisiyle, online platformlar iizerinden girisimci ile yatmrimciyr bir araya
getiren bu alternatif finansman araci kisa siirede tiim diinyaya yayilmis ve halktan kiiglik
tutarl destekler toplanarak projeler hayata gegirilmeye baslanmistir.

Calismada kitlesel fonlama uygulamasi teorik acidan ele aliarak, bagis (yardim) ve
odiile dayali Kitlesel fonlama muhasebe uygulamalarma yer verilmistir. Ayrica lilkemizde
dogrudan konuya iliskin vergisel diizenlemeler heniiz hazirlanmadigindan, konu mevcut
yasalar agisindan tartisilmistir.

2. KIiTLESEL FONLAMA KAVRAMI VE TURLERI

Kitlesel fonlama, geleneksel fon bulma yontemlerine alternatif herkesin erigimine agik
bir finansman aracidir. Halkin kii¢iik tutarda finansal katkilar saglayarak projeleri, iirlinleri ve
is fikirlerini desteklemesidir. Bu siirece internet iizerinden faaliyet gosteren online platformlar
da aracilik etmektedir. Kitlesel fonlamanin temelleri ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri ve
Birlesik Krallik’ta atilmistir. Dolayisiyla “kitlesel fonlama platformlarinin ve bu platformlar
{izerinden yaratilan fon miktarinin en fazla ABD’de oldugu, Ingiltere’nin ise ikinci sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Ulkemizde ise agirlikli olarak bagis ve ddiile dayal esitli platformlar
faaliyet gostermektedir” (Isler, 2014: 64).
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Kitle fonlamasi aslinda yeni bir kavram degildir. 18.yiizyilda yazarlar ve miizisyenler
eserlerini diinya capinda yayabilmek i¢in birgok yatirimcidan para toplamaktaydi. Sivil
toplum kuruluslart okul kurmak ya da toplumsal bir proje yapmak i¢in yardim toplamasina
benzer bigimde, giiniimiizde internetin de katkisi ile bu gibi yerel topluluklar artik daha biiyiik
bir kitleye ulasabilmektedir. Geleneksel bagis toplama siirecinin gilincellenmis versiyonudur
denilebilir. Konsept yakin zamanda, kiigiik isletmelere ve yatirim sermayesi arayan
girigimcilere yardim etmenin bir yolu olarak tanitilmistir (https://medium.com/@halkyatirim,
2020).

Baglarda hukuki diizenlemesi olmadan daha ziyade bagis yoluyla sosyal amagli proje
finansman1 seklinde yiiriitiilen kampanyalar daha sonra sermaye piyasalar1 tarafindan yapilan
yasal dlizenlemeler 1siginda giivence altina alinmistir. ABD’de 2012 yilinda Amerikan
Kongresi tarafindan imzalanan JOBS Kanunu (Jumpstart Our Business Startups Act) ile
kitlesel fonlama araci hukuki zemine oturtulmustur. Benzer sekilde Birlesik Krallik’ta da
Finansal Yiirtitme Kurumu (Financial Conduct Authority) tarafindan alinan kararlar nezdinde
kitlesel fonlama uygulamalar1 yasal hale gelmistir. Kita Avrupasi’nda kitlesel fonlama
Almanya ve Fransa’da yaygin bir kullanim agina sahiptir. Siirecin etkin bir sekilde islemesi,
giivenli bir yatirim ikliminin tesis edilmesi ile orantili oldugu i¢cin 6ncelikle yasal mevzuatin
hazirlanmas1 ve uygulamaya konmasi 6nem teskil etmektedir.

Diinyada gelismis iilke ekonomilerinde girisimcinin finansmaninin 6nemi ve iilke
ekonomisine olan katkisi erken siirecte fark edilmis ve yasal mevzuatin hazirlanmasi
konusunda hizli hareket edilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan
iilkelerde hukuki diizenlemelerin tamamlanamamasindan dolay1 kitlesel fonlama araci etkin
bir sekilde hizmet edememektedir (Torkanovskiy, 2016: 116-118; Zheng vd., 2014: 493-495).

Tirkiye’de ise kitlesel fonlama ile ilgili ilk yasal diizenleme 5 Aralik 2017 tarihinde
7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlar1 ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirlige girmistir. Bu kanunla 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununa ek diizenlemeler getirilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan hazirlanan “Paya Dayali Kitlesel Fonlamas: Tebligi” ile ilgili mevzuat 3 Ekim
2019 tarihinde yiiriirlige konulmustur. Bu tebligde sadece paya dayali kitle fonlamasina
yonelik isleyis aciklanmis, diger kitlesel fonlama tiirleri ile ilgili halihazirda tilkemizde heniiz
bir diizenleme gelistirilmemistir.

2.1. Kitlesel Fonlama Tiirleri

Kitlesel fonlama uygulanis bicimi agisindan dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
gruba ayrilmistir (Bouncken vd., 2015: 410; Tomczak ve Brem, 2013: 342). Dogrudan kitlesel
fonlama uygulamasinda aracilik hizmeti sunan internet tabanli online platformlarin yer
almadig1 onlarin yerine proje sahiplerinin hedef kitlesine bizzat kendisinin ulasabilecegi
kanallar1 kullandig1 kabul edilmektedir. Dolayl kitlesel fonlama uygulamasinda ise ¢ok genis
bir cografyadaki destek verenlere ulagsmay1 kolaylastiracak araci online platformlar yer
almaktadir (Belleflamme vd., 2010: 29).

Diger taraftan fon toplama sekline gore kitlesel fonlama temelde dort baglik altinda

incelenmektedir. Bunlar: Bagis (yardim) yoluyla, 6diile dayali, borca dayali ve paya dayali
kitlesel fonlamadir. “Projeyi gerceklestirmek icin gereken finansman ihtiyacinin tutar1 hangi
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kitlesel fonlama tiiriine bagvurulacagi konusundaki karari dogrudan etkilemektedir”
(Belleflamme vd., 2014: 588). Nitekim proje sahipleri sosyal amagli bir projenin finansmani
icin bagis yoluyla kitlesel fonlamaya basvururken, tasarimi heniiz tamamlanmig yeni bir
iiriiniin seri iretime gegebilmesi i¢in ise Odiile dayali kitlesel fonlama ile kampanyalarmi
yiiriitebilirler. Bu sayede hem {iiretim maliyetlerinin finansmani saglanirken ayni zamanda
iirlin piyasaya sunulmadan once tanitim faaliyetleri de yapilmis olur. Bunlarin yan1 sira, ¢gok
biiylik tutarli yatirim gerektiren projelerin gerceklestirilmesi i¢in borca dayali ya da paya
dayali kitlesel fonlama araglar1 tercih edilmektedir.

2.1.1. Bagis (Yardim) Yoluyla Kitlesel Fonlama

Bagis (yardim) yoluyla kitlesel fonlama kar amaci giitmeyen, sosyal amagli projelerin
finansmani i¢in basvurulan bir aragtir. Bu Kitlesel fonlama, bir yazarin kitabin1 yayimlamasi,
bir yonetmenin bagimsiz sinema filmi ¢ekmesi, fotograf sanat¢isinin eserlerini sergilenmesi
gibi kiiltiir ve sanat faaliyetleri ile dogal afetler sonucu meydana gelen zararin tazmin
edilmesi, savas sonrasi yaralarin sarilmasi gibi sosyal projelerin finansmani i¢in halktan
dogrudan maddi destek toplanmasidir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 2020 tarihinde meydana gelen 6,8 siddetindeki Elazig
depreminden sonra TV8’de depremzedeler icin yiiriitiilen #TekYiirek# kampanyasi ile
toplanan yardimlar bu fonlama tiiriine giincel bir 6rnek olarak verilebilir. Toplanan fonlar
karsiliginda destekgilere tesekkiir notu/mesaji gonderilmektedir. Tiirkiye’de crowdfon.com,
ideanest.com, fongogo.com gibi bazi platformlarda bagis (yardim) yoluyla kitlesel fonlama
kampanyalar: yiiriitiilmektedir.

Tirkiye’de tekerlekli sandalye ve medikal ihtiyaglarini karsilamak iizere fongogo.com
online platformu iizerinden kitlesel fonlama kampanyasi baslatan bir kisi aldig1 yardimlar
karsiliginda:

o 50 TL i¢in sosyal medya tizerinden tesekkiir karti
o 200 TL i¢in bir fidan dikimi fotografi
o 1.000 TL i¢in isme 6zel bir fidan dikimi ve tesekkiir videosu CD’si

gondermesi, bagis (yardim) yoluyla kitlesel fonlamaya bir baska Ornek olarak
verilebilir.

2.1.2. Odiile Dayah Kitlesel Fonlama

Bu fonlama tiiri, yaratici is fikirlerinin hayata gecirilmesi i¢in son yillarda siklikla
kullanilan bir modeldir. Bagis (yardim) yoluyla elde edilebilecek fonlarin projenin finansmant
icin yetmeyecegi durumlarda, destekcileri cezbetmek adina yaptiklar1 katkilar ile orantili
olarak: iiriin satisa sunulmadan 6nce On siparis verme hakki, indirimli satin alma imkén1 veya
iriinle ilgili hediyeler seklinde odiiller verilmesi yollar1 tercih edilebilir. Hedeflenen biitgeye
ulagilmasinda etkili olan bu yontem kitlesel fonlama pazarinda en biiyiik paya sahiptir.

2009 yilinda ABD’de kurulan kickstarter.com adli site ddiile dayali kitlesel fonlama
platformlarmin onciistidiir. Kickstarter sirketi faaliyete gectigi 2009 yilindan, Mayis 2019
tarithine kadar 445 bin adet proje i¢in 16 milyondan fazla kisinin maddi destegini alarak 4
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milyar dolarlik fon toplanmasina aracilik etmistir (https://www.kickstarter.com/2019).
Tiirkiye’de ise arikovani.com, crowdfon.com, fonbulucu.com ile fongogo.com isimli online
platformlarda projesini gergeklestirmek isteyen girisimciler igin clizi miktarda ticret karsiligi
internet tizerinden fon toplanmaktadir.

Odiile dayali kitlesel fonlama modeline arikovani.com’da mobil cihazlar1 sart etmek
icin kullanilan USB girisi olan ve LED aydinlatma destegi saglayan Swenna akilli ¢anta
projesi i¢cin Ekim 2018°de baslatilan ve 2019 yili Nisan ayinda hedefledigi biitceye ulasan
kampanyanin basariyla tamamlanmasi 6rnek olarak verilebilir. Swenna akilli sirt ¢antasina
349 TL tutarinda destekte bulunanlara 14 in¢ biiyilikliigiinde, 399 TL tutarinda destekte
bulunanlara ise 15 in¢ biiytikliigiinde ¢antalarin 6diil olarak gonderimi 2019 yili Eyliil ayinda
gergeklestirilmistir.

Bir bagka 6diile dayali kitlesel fonlama 6rneginde ise otizmli ¢ocuklarin konusmasini
kolaylastirmak i¢in gelistirilen kisisellestirilmis Tolkido kart uygulamasinda 50 TL tutarinda
katkida bulunanlara Tolkido egitim karti, 590 TL tutarinda katkida bulunanlara ise 20 adet
gorsel egitim karti ile 5 adet etiketten olusan aile paketi gonderimi yapilmistir.

2.1.3. Borca Dayah Kitlesel Fonlama

Banka gibi kredi veren finansal kuruluslarin devreden ¢ikarildigi, bu sayede islem
iicretlerinin de minimize edilerek bor¢clanma maliyetlerinin diisiiriildiigli borca dayal kitlesel
fonlama tiiriinde online platform, girisimcinin kredi ge¢misine bakarak borg¢lanacagi faiz
oranini belirler. Bu faiz oranlar: iizerinden borglanma senetleri diizenlenir ve kitlesel fonlama
kampanyasinda bor¢ vereceklere bu senetler devredilir. ABD menseili Lending Club ve
Prosper Marketplace adli platformlarda proje sahiplerinin 1.000 dolar ile 35.000 dolar arasi
bor¢lanabilece§i finansal bir sistem kurulmustur. P2P (Peer-to-Peer) yani denkler arasi
bor¢lanma olarak anilan modele de benzeyen borca dayali kitlesel fonlamada ticari projelerin
yani sira mikro kredi yoluyla finansmana ihtiya¢ duyan ¢ok kiiclik olgekli girisimciler de
faizsiz veya diistik faizli krediler ile fon toplayabilmektedir.

Kiva.org diinyanm bir¢ok iilkesinde tarlasina ekmek i¢cin tohum veya siitiinii satip aile
biitcesine katkida bulunmak i¢in inek almak isteyen ihtiya¢ sahiplerini, kredi verenlerle
bulusturan kar amaci glitmeyen bir organizasyondur. Platformda proje basariya ulastiktan
sonra toplanan fonlarin geri 6denme orani %96 ile %97 arasindadir (https://www.kiva.org,
2019). Tiirkiye’de ise borca dayali kitlesel fonlama yasal diizenlemenin heniiz yiiriirliikte
olmamasindan dolayr uygulanmamaktadwr. Vural ve Dogan (2019: 95) calismalarinda
tilkemizde girisimciligin  artmasi, girisimcilerin  gereksinimleri olan fona kolay
kavugabilmeleri i¢in diinyada en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan model olan Borca
Dayali Kitle Fonlamasi1 modeli uygulanmasinin gerekliligine vurgu yapmislardir.

Borca dayali kitlesel fonlama i¢in son teknoloji kullanilarak tiretilen yeni nesil plak-
calarin iiretimi i¢in girisimei sirketin ihtiya¢ duydugu fonu bu yolla karsilamasi 6rnek olarak
verilebilir. S6z konusu tasarimin tamamlanabilmesi amaciyla, ses teknolojisi uzmanlarmin
ilgili testleri yapmasi ve onay vermesi gerektiginden, girisimci firma ddeme yapacaktir.
300.000 TL tutarinda fon temin etmek i¢in borca dayali kitle fonlamas1 yoluna bagvurmustur.
Borg kitle fonlamasi platformunda girisimcinin kredi notu dikkate alinarak uygulanacak faiz
orani hesaplanmis ve yillik %12 faizle bor¢ almasi uygun goriilmiistiir. Girisimei li¢ yi1l
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icerisinde, her yilsonunda kitle fonlamasi1 yoluyla edindigi borcu faiziyle birlikte bor¢ veren
katilimcilara nakden geri 6demistir. Bu sayede yiiksek faizli banka kredisi oranlarindan ve
islem maliyetlerinden kaginabilmistir.

2.1.4. Paya Dayah Kitlesel Fonlama

Paya dayali kitlesel fonlama projelerini hayata gecirmek isteyen girisimciler ile is
hacimlerini biiylitmeyi planlayan is insanlari, ortakliklar kurarak fon temin etme yoluna
gitmeyi secebilirler. Ozellikle biiyiik biiteli finansman gerektiren yatirimlar i¢in basvurulan
paya dayali kitlesel fonlama kampanyalarini startup sirketler (yeni ve yiikselen girisimci)
yiuriitmektedir. Bu uygulamada hisse senetleri ¢ok sayida yatirimciya online platform
iizerinden satisa sunuldugu icin kontrol giicii halen girisimci sirketin elinde kalmakta, bu
yoniiyle de isletme birlesmelerinden ayrilmaktadwr. Bu uygulamaya yonelik olarak,
Tirkiye’de SPK “Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig”ini Ekim 2019°da yayimnlamistir.
Dolayisiyla iilkemizde izleyen donemlerde bu fonlama tiiriiniin kullanim alaninin gelisecegi
diistiniilmektedir.

Paya dayali kitlesel fonlama 6rnegi olarak, ¢ift¢iler i¢in giibre iireten Turner firmasi
verilebilir. Firma tarlalar1 otomatik olarak giibreleyecek insansiz hava araci gelistirmek
amaciyla iglerini biiylitmek istemektedir. Fikri genisletmek ve bu araglar1 ticari olarak satilan
bir {iriine déniistiirmeyi planlamaktadir. Uriinii gelistirmek i¢in yeterli fonu olmadigindan
50.000 $ tutarnda dis kaynaga ihtiyag duymaktadir. Bu ihtiyaci paya dayal kitlesel fonlama
aractyla karsilamaya karar vermistir. Katilimcilarla yapilan sézlesmede firma yatirilan
miktara gore paydaslara kendi hisse senetlerinden verecektir. Toplanan fonlar Turner firmasi
icin bir gelir unsuru sayilmayacak, ancak firmanmn sermayesinin bir kismini olusturacaktir.
Katkida bulunanlarin getirisi elde edecekleri temettiiler olacaktir (www.ato.gov.au/business/,
2020).

2.2. Kitlesel Fonlamada Yer Alan Taraflar

Alternatif bir finansman araci olan kitlesel fonlamada teknik olarak ti¢ taraf yer
almaktadir. Bu taraflar, projelerini finanse etmek i¢in kaynak arayisinda olan girisimciler ile
kiiciik tutarli tasarruflarini karl projelerle yatirima doniistiirmek isteyen destekgiler ve bu iKi
tarafi internet ortaminda bir araya getiren online platformlardir. Taraflar arasindaki finansal
acidan iliski Sekil 1°de gosterildigi gibidir:

| Odiil, faiz veya ortaklik payi 5demesi |

Komisyon Ucreti

Girigimci Online Destekcil
estekgiler
Proje Sahibi Platform ¢

| Finansal Destek |

Sekil 1. Kitlesel Fonlamadaki Taraflar
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Girigimci veya proje sahibi olarak ifade ettigimiz grupta sosyal sorumluluk projesini
veya ticari amacli i modelini hayata gegirmek isteyen finansman arayisinda olan is insanlar1
veya igletmeler yer almaktadir. Proje fikirlerini tanitarak arzuladiklari finansmana ulagmay1
amaclayan girisimciler online platformlar {izerinden baglattiklar1 kampanyalar karsiliginda
platformlara komisyon ficreti 6demektedirler. Proje sahibi topladigi fonlar ile projesini
gerceklestirdikten sonra taahhiit ettigi sorumlulugunu 6diil, faiz veya ortaklik payr 6demesi
seklinde yerine getirmektedir.

Destekgiler (yatrimcilar veya sponsorlar) ise basarili olacagmi diisiindiikleri projelere
finansal destek saglamaktadir. Sponsorlar da benzer sekilde bagis aracilifiyla kar amaci
giitmeyen kiiltiir-sanat projeleri ile sosyal projelere kaynak aktarabildikleri gibi tamamiyla
yatirim odakli fon transferi de gergeklestirebilirler.

Online platformlarda ise projenin gorsel medya ile tanitimi yapilmakta ve sagladiklar1
mecra karsiliginda proje sahibi/girisimciden komisyon iicreti almaktadirlar. Aracilik hizmeti
sunan bu platformlar sadece proje sahiplerine komisyon iicreti isletirken, finansal katki
saglayan yatirimcilardan her hangi bir aracilik iicreti talep etmemektedirler (Bouncken vd.
2015: 409). Online platformlar “ya hep, ya hi¢” ya da “esnek fonlama” modeli ile
calismaktadir. “Ya hep, ya hi¢” modelinde arzulanan biit¢ceye ulasmis proje i¢in toplanan
fonlar kampanya siireci sonunda proje sahibine aktarilmaktadir. Eger projede belirlenen siire
icerisinde hedeflenen fon tutarina ulasilmadiysa, kampanya siiresi sonunda toplanan fonlar
destekcilere iade edilmektedir. “Esnek fonlama” modelinde ise proje hedeflenen biitceye
ulagamamig olsa bile kampanya siiresi sonunda toplanan tutar proje sahibine aktarilir. Bu
modelde online platformun talep ettigi komisyon iicreti orani daha yiiksektir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda kitlesel fonlamanin taraflar1 arasindaki isleyis
Sekil 2°de gosterilmistir.

=

1. Projenin Hazirlanmas: ve Sunulmasi

PROJE 5 Soglesmenin | ‘ INTERNET
2. Sozlesmenin Imzalanmast

SAHIBI ATFO ]
SAHIBI 5. Fonlarm Aktarilmasi FLATFORMT

F 3

[adesi 3.Projenin

" 5.Paralarin
Tanitilmas1

6.Destekeilerin PROJE 4 Finansman
Odiillendirilmesi | DESTEKCILERI | Saglanmasi

Sekil 2. Kitle Fonlamasmin Isleyisi

Kaynak: https://scloud.ru/blog/, 2020
2.3. Kitlesel Fonlama Siireci

Kitlesel fonlama platformlarinda ¢ok sayida gesitli projeler sunulmakta ve arzulanan
biitgeye ulasmak amag¢lanmaktadir. Bu platformlarda sosyal igerikli, kar amaci giitmeyen
projeler sunulabilecegi gibi ticari amagli projeler de bulunmaktadir. Sunulan her projenin
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hedeflenen biitgeye ulagsma olasiligi ise kampanyanin nasil planlandigi ve yuritildigi ile
dogrudan ilgilidir. Farkli tiirde baslatilan kitlesel fonlama kampanyalar1 i¢in standart bir yol
haritas1 izlemek proje sahiplerini basariya gotiirmeyebilir. Sunulan her bir projenin veya is
modelinin, kampanya i¢in gereksinim duyulan fon tutarinin, hedef kitlenin, is yapilan
cografyanin ve yasal mevzuatin i¢ dinamikleri birbirinden farkli oldugundan her bir proje icin
standart bir isleyis regetesi Onerilemez.

Oncelikle girisimcinin projesine fon saglamak igin basvuracag kitlesel fonlama araci
ile ilgili yeterince donanimma sahip olmasi gerekmektedir. Kitlesel fonlama platformlarinda
hangi tiir projelerin desteklendigi, destekleyenlerin beklentileri ve ilgili projenin bu
beklentileri karsilayip karsilayamayacagi gibi hususlarin 6nceden g6z 6niinde bulundurularak
titizlikle planlanmasi, siirecin basarili olmasinda etkilidir. Ozellikle ticari amagh projelerde
girisimcinin kitlesel fonlama ile ilgili kurallara, yasal mevzuata ve diizenlemelere de hakim
olmas1 kritik 6neme sahiptir. Kampanyanin basariya ulagmasi agisindan diger onemli bir
husus Ongoriilen biitgenin maliyet unsurlar1 dikkate almarak hazirlanmasidir. Maliyet
kalemlerinin altinda kalan biitge, projenin daha hayata gecirilmeden zarar etmesi ile
sonuglanabilir. Yiiksek biit¢eli projeler ise potansiyel destekgiler/yatirimcilar agisindan
ulagmasi gii¢ bir hedef olarak algilanip kampanyay1 basarisizliga gotiirebilir.

Isminden de anlagildig1 gibi kitle fonlamas1 kampanyas1 baslatmak ve bunun basar1 ile
sonu¢lanmasini1 gérmek dogru zamanda, dogru kitleye, dogru mesajlarla ulagmaktan
gecmektedir. Hedeflenen kitleye ulasmanin en diisiik maliyetli ve en etkili yolu ise sosyal
medyay1 etkin bir sekilde kullanmaktir. Etkin bir kitlesel fonlama kampanyas1 baslatmak igin
her seyden Once proje igin belirlenmis biitceyi karsilayabilecek etkiye sahip ¢ok sayida
destekginin tercih ettigi online platformun segilmesidir. Bununla birlikte {irlin i¢in arzulanan
biitceye ulasmak icin gerekli zamanin uzunlugu da planlama yapilirken hesaba katilmasi
gereken bir diger unsurdur. “Kampanya siirecinde projeye dair vaat edilen sdzlerin arzulanan
fon destegi tamamlandiktan sonra yerine getirilmesi daha sonraki projelerin basarisi i¢cin de
bir giiven ortami saglayacaktir (Mollick, 2014: 13).” Proje sahibi ile internet platformu
arasinda imzalanan sézlesmede belirtilen siire icinde hedeflenen biitceye ulastiktan sonra
proje geceklestirilmeli ve verilen taahhiitler yerine getirilmelidir. Projenin isleyis siireci Sekil
3’te gosterilmistir.

Paranin nasil kullamlacag:
Proje fikrinin gelistirilmesi konusunda yatinmecilarin
bilgilendirilmesi

hedeflenen paranin
toplanmasi

Maliyetlerin dogru tespit Sosyal medyanin etkin

edilmesi ve biitgcenin kullanillmasi ile projenin
hazirlanmasi hedef kitleye duyurulmasi

Projenin hayata gecirilmesi

Projenin basariya ulasmasi
ve verilen sézlerin
tutulmasi

Gerekli olan finansman Dogru platformun secilmesi
ihtiyacinin belirlenmesi ve kampanya baslatilmasi

Sekil 3. Kitlesel fonlama siireci adimlar1
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2.4. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Uygulamalari

Tiirkiye’de ticari anlamda kitlesel fonlama uygulamalarinmn ilk adimi 2014 yilinda
Borsa Istanbul tarafindan kurulan yeni ve yiikselen girisimleri lisansli melek yatirimcilar ve
nitelikli yatirimcilarla bulusturan Ozel Pazar’da atilmistir. Bu platform sayesinde, girisimci
sirketler Sermaye Piyasasi kanununa bi Olmak zorunda kalmadan ve halka agilmadan
hisselerini yatirimeilara sunabilir, stratejik ortakliklara imza atabilir ve finansman ihtiyaglarini
karsilayabilirler. Ozel Pazar’da yatirimcilar ve girisimcilerin yani sira araci ve denetim,
degerleme, mali ve hukuki danigsmanlik veren servis saglayici kurumlar da yer almaktadir.
Internet ortamu iizerinden iiyelik sistemi ile ¢alisan bu pazarda girisimcilerin alabilecegi ortak
sayis1t 499°u gegememektedir. Bu say1 asildigi takdirde girisimci sirketlerin Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi olmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu yoniiyle kitlesel fonlama
uygulamasindan ayrilan Ozel Pazar yine de web tabanli bir platform sunmasiyla girisimciler
icin alternatif bir finansman araci saglamaktadir.

Kitlesel fonlama ile ilgili mevzuatimizdaki ilk diizenleme 2017 yilinin Aralik ayinda
yiiriirliige konulan 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlar1 ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun”da yer almistir. Bu kanunun 107.— 111. maddelerinde kitle
fonlamasi, siirecin isleyisi, taraflar ile online platformlar tanimlanmistir. Kanunun yiiriirliige
girmesinden 2 yil sonra ise SPK 2019 yili Ekim ayinda “Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Teblig”ini yaymmlamigtir. Tebligde paya dayali kitle fonlamasina, kitle fonlama
platformlarinin faaliyetlerine, paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplanmasina
ve toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine
iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir. Bu teblig hiikiimleri sadece pay karsilig1 fon toplanmasi
faaliyetlerinde uygulanacagindan ¢alismamizda ayrntilarina yer verilmemistir.

2.5. Kitlesel Fonlamanin Vergileme Boyutu

Kitlesel fon toplama isleminin vergisel sonuglar1 6ngoriilen projenin niteligine, talep
edilen katkinin miktarina gore farklilik gostermektedir. Bu siirecte elde edilen fonlarin
vergilendirilmesi Oncelikle bu tutarin gelir unsuru olup olmadigina gore degismektedir.
“Karsiliginda belli bir menfaat ongoriilerek fon kabul edilmesi, bir¢cok durumda gelecekte
yapilacak bir mal ya da hizmet teslimi karsiliinda avans temini olarak degerlendirilmektedir.
Bu durumda toplanan fonlarin gelir vergisine tabi tutulmasi, ancak gelir vergisi agisindan
vergiyi doguran olaym  gerceklestiZi donemde beyan edilmesi gerekecektir”
(https://www.ey.com/tr/, 2019)

Diger taraftan vergilendirme boyutu fonu saglayan (bagisc1), fonu alan (proje sahibi)
ve islemin gercgeklestigi aracilik hizmetini sunan taraflar agisindan da incelenmelidir. Mevcut
yasal diizenlemelerde konuya iligkin mevzuat heniiz gelistirilmediginden, yiiriirliikte olan
vergi diizenlemeleri esas alinarak konu degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Platformu olusturanlar
gercek kisi ise Gelir Vergisi Kanununa, tiizel kisi ise iilkedeki ilgili yasal diizenlemelere tabi
olacaktir. Platformu olusturanlarin faaliyet konular1 farkli, tabi olduklar1 vergi diizenlemeleri
farkli olabileceginden ¢aligmada platform agisindan vergisel boyutuna deginilememistir.
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2.5.1. Bagis (Yardim) Yoluyla Kitlesel Fonlamamin Vergileme Boyutu

Ingilizce isminden (donation-based crowdfunding) dolayr bagis yoluyla kitlesel
fonlama olarak Tiirkge literatlire gegen bu alternatif finansman aracinin vergisel boyutuna
deginmeden once bagis ve yardim kelimeleri arasindaki farka bakmak gerekir. Her ne kadar
Tiirk Dil Kurumu yardimi “kendi giiclinii ve imkanlarmi bagka birinin iyiligi i¢in kullanma”
seklinde tanimlasa ve bagis kelimesini es anlamlilarindan biri olarak gosterse de
(https://sozluk.gov.tr/) katilimcilarin vergilendirmesinde farklilasmaya neden olmaktadir.

Yabanci literatiirde bagis ve yardim kavramlar1 iilkemizde oldugu gibi farkli
anlamlarda kullanilmasa da hem toplanma sekli hem de sonuglar1 acisindan farklilik
gostermektedir.  “Mevzuat bu konuda ¢ok agiklayict olmasa ve bazi durumlarda kafa
karistirici olsa da sunlar sdylenebilir:

. Bagis; onu alan kisi veya kurumlarca bir talep olmaksizin ve bir amaca yonelik
olup olmadigi arastirilmaksizin verilmektedir (www.probono.bilgi.edu.tr/, 2019).

. Yardim; ise kisi ya da kurumun dogrudan veya dolayli talepleri iizerine ve
belirli bir amaca yonelik olarak verilmektedir.

o Diger taraftan yardim toplama faaliyetinin bagis toplama faaliyetinden
sonuglar1 bakimindan da farki bulunmaktadir. Bagis toplama faaliyetleri herhangi bir izne tabi
degil iken, yardim toplama faaliyetleri belirli izin ve prosediirlere tabidir.

2860 Sayili Yardim Toplama kanunuwnun 3.mddesine gore kamu yararina uygun olarak,
amagclarmi gerceklestirmek, muhtag kisilere yardim saglamak ve kamu hizmetlerinden bir
veya birkacini gerceklestirmek veya destek olmak tizere gergek kisiler, dernekler, kurumlar,
vakiflar, spor kuliipleri, gazete ve dergilerin yardim toplayabilecekleri belirtilmektedir. S6z
konusu kanunda verilen maddi veya parasal destekler yardim olarak ifade edilirken, bagis
kelimesi sadece dernekler ve vakiflar tarafindan alinan yardimlar i¢in kullanilmustir.

Yukaridaki agiklamalardan hareketle bagis (yardim) ve ddiile dayali kitle fonlamasinin
projesini gelistiren girisimcinin gergek veya tiizel kisilerin gdz oniinde bulundurulmasi
gereken husus dogrudan bagis adi altinda fon toplamasmin miimkiin olmamasidir. Ancak
5253 sayili Dernek Kanununa goére dernek statiistindeki tiizel kisiler ile 5737 sayili Vakiflar
Kanununa tabi vakif tiizel kisileri bagis toplayabilir. Diger kisi ve kuruluslar ancak yardim
toplama kampanyalar1 diizenleyebilirler.

Bagis (yardim) amagh kitlesel fonlamanin vergisel boyutunu fonu saglayan
(bagislayan) ve fonu alan (proje sahibi) agisindan ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekir. Bagisi
yapan gercek kisi ise herhangi bir vergi indiriminden yararlanamamaktadir. Ancak bagisi
yapan kurum ise Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi istisnalarindan faydalanabilmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “Diger Indirimler” baghkli 10.maddesine gore “Ar-Ge
indirimi, sponsorluk harcamalar1 ile bagis ve yardimlar Kurumlar Vergisi beyannamesinde
gosterilmek sartiyla sirastyla kurum kazancindan indirilebilecektir” ifadesi yer almaktadir.
Kazancin yetersiz olmas1 durumda bu indirimler sonraki yillara devredilemeyecektir. Ancak
bu bagis ve yardimlar Kanunda belirtilen kurum ve kuruluslar disindaki isletmelere
yapildiginda bagis1 yapanin indirimden faydalanmasi s6z konusu olamayacaktir
(www.gib.gov.tr, 2020).
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Gelir Vergisi Kanununun 89. maddesindeki “Diger Indirimler” bashg: altinda
belirtilen kurumlara yapilan bagislar da matrahtan indirilir. Kitlesel fon temin eden proje
sahipleri sayilan kurumlar arasinda yer almadigindan, bagis1 yapan acisindan Gelir Vergisi
Kanunu hiikiimleri uygulanamayacaktir. Diger taraftan bagislarin  miktart  yiliksek
olmadigindan bagisin kurumlar vergi matrahindan indirilememesinin, bagislayana yiiksek
tutarda bir vergi ylikli getirmeyecektir.

Tirkiye’deki kurumlara yapilan bagislardaki genel yaklasim kurum kazanci seklinde
olmas1 ve katma deger vergisine tabi olmamasidir (Yalgm, 2019). Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun 7.maddesinde sayilan kurum ve kuruluslara bedelsiz olarak yapilan her tiirlii mal
teslimi ve hizmet ifalarmimn KDV’den istisna oldugu hikkmii yer almaktadir. Bu kurum ve
kuruluslara yapilan insani, dini veya sosyal amag¢li mal teslimi veya hizmet ifas1 seklindeki
bagislar KDV ye tabii olmadig1 gibi bu iglemler i¢in bir {ist sinir da 6ngdriilmemistir. Ancak
kanunda belirtilen kurum ve kuruluglara bedel karsihiginda yapilan teslim ve hizmetler
KDV’ye tabiidir (Seker, 1993).

Bagis1 alan ister gercek ister tiizel kisi olsun elde edecegi fon siirekli bir kazang
olmadigindan, Gelir Vergisi Genel Tebligi Seri No: 310 “Diger Kazang ve Iratlarda
Uygulanan Istisnalar” kapsamimda degerlendirilecektir. 2020 yili i¢in arizi kazanglarda
uygulanan 40.000 TL’lik tutara ulasincaya kadar so6z konusu fon vergiden istisna
olabilecektir.

2.5.2. Odiil Amach Kitlesel Fonlamanin Vergileme Boyutu

Kitlesel fon toplama isleminin vergisel sonuglari 6ngoriilen projeye, vaat edilen
odiillere, talep edilen katkiin niteligine ve miktarma gore farklilik gdéstermektedir. Hangi
vergilerin ne zaman uygulanacaginin tespiti i¢in her bir olaym kendi igerisinde
degerlendirilmesi gerekmektedir (https://www.ey.com/tr/, 2019) Odiil odakh kitlesel fonlama
modelinde toplanan finansman arizi nitelikte gelir olarak siniflandirilmaktadir. Gelir vergisi
acisindan vergiyi doguran olaym gerceklestigi donemde beyan edilmesi gerekecektir. Bu
modelde projeye finansman saglayanlara bulunduklar1 destek karsiligi verilen indirimler,
hediyeler ve odiillerin maddi karsihigi gider olarak matrahtan diisiilebilmektedir. Ornegin
bagimsiz fotograf sanatcgis1 fotograf sergisi agmak amaciyla destekgilerinden kiigiik tutarl
katkilar toplayarak ¢ektigi fotograflarin alblimiinii kendilerine gonderilecegini vaat etmistir.
Alblimdeki fotograflarin yiiksek ¢oziiniirliikklii baski giderleri, sergi salonuna ddeyecegi Kira
ve diger giderler, sergi agildiktan sonra faturalandirilip gider yazilacak, destekgilerden ve
sergiyi ziyaret edenlerden elde edilen gelir kaydedilip beyan edilecektir.

Mevcut ya da gelecekte iiretecegi tirlinlerin satigini internet portallar: araciligtyla satan
kisilerin faaliyetlerini ticari organizasyon igerisinde ya da siireklilik arz edecek sekilde
yapmalar1 halinde, bu kisiler adina miikellefiyet tesis edilerek elde ettikleri gelirin gercek
usulde ticari kazancin tespiti ¢ergevesinde vergilendirilmesi gerekir. Ayni sekilde siireklilik
arz eden ve saticilara tacir sifatin1 kazandiracak boyuttaki satiglar ile siirekli serbest meslek
faaliyeti niteligindeki teslim ve hizmetler KDV ye tabi olacak iken arizi sekilde yapilan ticari,
zirai ve serbest meslek faaliyetleri KDV’ye tabi tutulmamalidir (www.ey.com/tr/, 2019;
www.gib.gov.tr/, 2020).
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Omegin Rusya’da yapilan bir diizenlemeye gore KOBI smifindaki isletmelerin
gelistirilmesini tesvik etmek amaciyla 6zellikle de yiiksek teknoloji alaninda, 2030’a kadar
yapilacak kitle fonlamasi destekleri hem girisimciye hem de destekciye vergi avantajlari
sunulmustur (Dirkova, 2017).

3. LITERATUR TARAMASI

Kitlesel fonlamanin finansman boyutuna iligkin literatiirde bir¢ok calisma olmasina
ragmen, muhasebelestirilmesine dair gerek diinyada gerekse iilkemizde cok az sayida
arastirma bulunmaktadir. Tirkiye’deki bazi calismalarda ise kitlesel fonlama tiirlerinin
avantajlar1 ve dezavantajlar1 aciklandiktan sonra kitlesel fonlama platformlarin proje igerik
analizi yapilmis, projelerin konularma ve basar1 oranlaria yer verilmistir.

Ornegin Cubukgu (2017: 155-172) iilkemizde aktif olan Crowdfon, Fonlabeni,
Fongogo, Arikovani ve Bulusum kitlesel fonlama platformlarini igerik analizi yontemiyle
incelemistir. Calismanin sonucuna gore Tirkiye’de begendigi projenin ger¢eklesmesini
isteyen bir destek¢inin bir projeye ortalama 215 TL destek verdigi ve basarili proje basina da
ortalama 44.463 TL fon diistligli ortaya ¢cikmistir. Ayrica toplam 485 projeden sadece 144
tanesinin yani %30 unun basariyla sonug¢landig1 goriilmiistiir.

Sarikaya ve Bezirgan (2018: 18-33) Tiirkiye’de faaliyet gosteren Crowdfon, Fongogo
ve Fonlabeni sitelerini diinyada kitlesel fonlama alaninda en ¢ok bilinen site olan Kickstarter
sitesiyle icerik analizi yontemi uygulayarak karsilastirmislar. Elde edilen sonuca gore
Tirkiye’de 2018 yilina kadar 103 projenin basariyla tamamlandigi, yurtdisindaki ornek
sitesinde ise 138.823 projenin tamamlandigi; Tiirkiye’de basarili proje basina diisen ortalama
tutarm 144 dolar, yurtdis1 6rneginde ise bu tutarin 7.967 dolar oldugu ortaya konulmustur.

Dietrich ve Amrein (2016) Isvigre’deki finans platformlar1 araciligiyla kitlesel
fonlamanin tiirlerini, vergisel boyutunu ve kullannomma yonelik diger iilkelerle
karsilastrmasin1 yapmislardir. Isvigre’deki 2015 yili verilerine gére bagis ve odiile dayali
kitlesel fonlamanin orani %45, borca dayali kitlesel fonlama %29, paya dayali kitlesel
fonlamanin orani ise %26’dwr. Yine ayni ¢alismada, Avrupa’daki en biiyiik kitlesel fonlama
pazarinin Ingiltere’de oldugu vurgulanmustir.

Diinyada dort biiyiik olarak adlandirilan denetim sirketlerinin, bu konuda danismanlik
yapan isletmelerin ve kitlesel fonlama platformlarinin web sayfalarinda konunun o6zellikle
vergisel boyutunun tartisildigr goriilmektedir. Muhasebelestirmeyi konu alan ¢alismalarin
iceresinde daha ziyade paya dayali kitlesel fonlama modeline rastlanmaktadir. Ciinkii bu
konudaki ilgili yasal diizenlemeler bir¢ok iilkede gelistirilmistir.

Nicolaescu ve digerleri (2016: 165-168) Romanya’da uygulanan kitlesel fonlama
islemlerinin hukuki altyapisi ile mevcut yasalar altinda muhasebelestirilmesini ele almiglardir.
Yazdiklar1 6rnek olay cercevesinde paya dayali kitlesel fonlama modeli ile online platform
lizerinde baglattiklar1 kampanyanin olumlu sonuglanmasi ile elde edilen finansal kaynagin
“Odenmis Sermaye” hesabima kaydedilmesi, bununla birlikte komisyon iicreti ve katma deger
vergisinin de muhasebelestirilmesi siirecini islemislerdir.
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Dirkova, Rusya’da 2017 yilinda yaymladigr “Muhasebecilerin Goziinden Kitlesel
Fonlama” isimli makalesinde bagis ve 0diil bazli projelere destek veren katilimcilarin
kesinlikle yatirimci olarak degerlendirilmemesi gerektigine vurgu yapmaktadir. Gerekge
olarak bu destekgilerin projenin kar/zararina ortak olmamasimi sunmaktadir. Ayrica internet
platformu i¢in komisyonlarin gelir; proje sahibi i¢cin fonlarin avans olarak kaydedilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Rusya hesap planinda “Hedeflenen Fonlar” adinda bir hesap
bulundugundan avans tutarinin bu hesabin alacaginda izlenmesinin uygun olacagini
belirtmektedir.

4. KITLESEL FONLAMA MUHASEBE UYGULAMALARI

Tirkiye’deki ekonomik faaliyetlere iliskin muhasebe uygulamalar1 Tiirk Ticaret
Kanunu, ilgili vergi kanunlari, Maliye Bakanligi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligleri ve Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu diizenlemelerinde
yer alan esaslar ¢ercevesinde diizenlenmekte ve bu dogrultuda hazirlanan finansal raporlar
bilgi kullanicilarina sunulmaktadir. Ornek uygulamalarm ¢dziimiinde bu diizenlemeler
dikkate alinmis, ancak bagis (yardim) ve Odiile dayali kitlesel fonlamada konuya iliskin
iilkemizde yasal diizenlemeler heniiz hazirlanmadigindan, muhasebelestirme islemlerinde
tekdiizen hesap plani dikkate alinmustir.

4.1. Bagis (Yardim) Yoluyla Kitlesel Fonlamanin Muhasebe Uygulamalan

Bagis (yardim) yoluyla fon toplanmasina ve muhasebelestirilmesine iliskin tarafimizca
gelistirilen 6rnekler asagida verilmistir.

Uygulama 1: Hobi olarak farkli cins tavsanlar1 yetistiren bir veteriner hekim, bu
hayvanlar i¢in bir sergi agmak ve fotograf albiimii hazirlamak istemektedir. Sergi ve albiim
masraflarini karsilamak icin bagis (yardim) yoluyla kitlesel fonlamaya basvurmus ve 15.000
TL fon tutarini1 bu sayede toplamaya karar vermistir.

Fongogo.com adl1 online platformda kampanyasini baslatarak bagis¢ilardan en az 10
TL ile katilmalarmi talep etmis ve serginin ziyaretcilere iicretsiz olacagini agiklamistir. Online
platform ile yapilan sézlesme geregi kampanyanin basariya ulasmasit durumunda toplanan
tutar tlizerinden KDV hari¢ %5 oraninda komisyon kesilecektir. Ayrica abonelik (iiyelik)
niteligindeki bu sdzlesme, bedeli lizerinden %o 9,48 oraninda damga vergisine tabii olacaktir.

2 aylik kampanya siireci sonunda hedeflenen fon tutarmna ulagilmis ve kampanya
basar1 ile sonuglanmistir. Toplanan yardimdan internet platformu KDV dahil komisyonunu ve
damga vergisi tutarin1 kestikten sonra 13.973 TL’yi veteriner hekimin banka hesabina
yatirmistir.

Sergi diizenlenmis ve hazirlanan fotograf alblimii internet ortaminda bagisgilarla
paylagilmigtir. KDV dahil 11.800 TL’si sergi ve albiim masraflar1 i¢in harcanmis, kalan tutar
ise tavsanlarin daha sonraki bakimlari i¢in kullanilmak {izere banka hesabinda birakilmustir.
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A) Projeye Destek Verenler Acisindan

Proje sahibi serbest meslek erbabi oldugundan, bagiscilarin gergek kisi olmasi
durumunda bir vergi miikellefiyeti dogmayacak ve herhangi bir muhasebe kaydi yapmalarina
gerek kalmayacaktir. Diger taraftan bagis¢ilarin kurum, kurulus, dernek veya vakif olmasi
durumunda bagis tutarini gider yazabilirler, ancak vergi matrahindan diisemezler.

B) internet Platformu Acisindan

Fonlar Toplandiginda Yapilacak Kayit

102 BANKALAR 15.000

329 DIGER TICARi BORCLAR 15.000

Fonlar Proje Sahibine Aktarildiginda Yapilacak Kayit

329 DiGER TiCARI

BORCLAR 15.000
600 YURTICI SATISLAR 750
391 HESAPLANAN KDV 135
360 ODENECEK VERGI VE 142
FONLAR®™
102 BANKALAR 13.973

(*)Kiisurat ihmal edilmistir.

Internet platformu, aracilik isleminden dolay1 elde ettigi komisyonu, faaliyetinin esas konusu
olan hizmet sunumundan sagladigi i¢in 600 Yurtici Satiglar hesabmna kaydedecektir. Yine ayni
sebepten dolay1r toplanan fonlarm, proje sahibine aktarincaya kadar 32 Ticari Borglar
grubunun igerisinde izlenmesi uygun gorilmiistiir.

C) Proje Sahibi A¢gisindan
Fonlar1 Aldiginda Proje Sahibi Tarafindan Yapilacak Kayit

102 BANKALAR 13.973

780 FINANSMAN GIDERLERI 750

191 INDIRILECEK KDV 135

193 PESIN ODENEN VERGI VE 142

FONLAR
679 DIGER OLAGANDISI GELIR 12.712
VE KARLAR 288
391 HESAPLANAN KDV®

(*)Kiisurat ihmal edilmistir.
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Sergi ve Fotograf Albiimii Masraflar Karsilandiginda Yapilacak Kayit:

689 DIGER OLAGANDISI GIDER
VE ZARARLAR

191 INDIRILECEK KDV 10.000

1.180

102 BANKALAR 11.800

Proje sahibi veteriner hekim i¢in yardimlardan sagladigi gelir, veteriner kliniginde
hasta hayvanlarin tedavisinden sagladig1 kazangtan ¢ok farkli ve arizi nitelikte bir gelirdir.
Tek sefer i¢cin saglanacak bu gelirin ve dolayisiyla yapilacak masraflarin Tekdiizen Hesap
Planma gore “olagandis1” olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Ancak olaya muhasebe
standartlar1 acisindan bakildiginda; TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinin
87.maddesindeki  “tablolarda ya da dipnotlarda herhangi bir gelir veya gider kalemi
olagandis1 kalem olarak sunulmaz” ifadesinden hareketle, s6z konusu proje sahibi muhasebe
standartlarina gore raporlama yapsaydi, olayin muhasebelestirilmesinde 649 Diger Olagan
Gelir ve Karlar ile 689 Diger Olagan Gider ve Zararlar hesaplarini kullanmasi gerekecektir.

Uygulama 2: ALS hastasi bir kisi, ALS-MNH’1li Cocuklara Umut Vakfina bagvurarak
solunum ve aspiratdr cihazinin yenilenmesi ve ihtiya¢ malzemelerinin karsilanmasi talebinde
bulunmustur. Ihtiyacin acil olmasi sebebiyle Vakif, ideanest.org online platformuna
basvurarak, 30.000 TL’lik bir bagis (yardim) kampanyasi baslatmistir. Destekgiler i¢in
bagislanacak tutarla ilgili alt ve {ist limit belirtilmemistir.

30 giinliik siirede “esnek fonlama” modelinde toplanacak paranin tamami, %7
komisyon kesildikten sonra dernegin hesabina yatirilacaktir. Bozok A.S. 20.000 TL’lik
yardimda bulunmus, kampanya siliresinin sonuna kadar cesitli gercek kisi destekgilerden
toplamda 8.000 TL saglanmustir.

Vakfin iktisadi isletmesi bulunmadigindan, komisyon tutar1 i¢in online platforma gider
makbuzu, elde ettigi fonlar i¢in destekg¢ilere gelir makbuzu kesilecektir.

A) Projeye Destek Verenler Acisindan

Gergek kisi bagiscilar, bu igslem i¢in bir kayit yapmazken, Bozok A.S. yaptig1 bagisi
gider yazip, vergi matrahindan indirebilecektir.
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B) internet Platformu Acisindan

Fonlar Toplandiginda Yapilacak Kayit

102 BANKALAR 28.000

329 DIGER TiCARI BORCLAR

28.000
(*)Kiisurat ihmal edilmistir.
Toplanan Fonlar Dernege Aktarildiginda Yapilacak Kayit

329 DIGER TICARI
BORCLAR 28.000

600 YURTICI SATISLAR 1.960

102 BANKALAR 26.040

S6z konusu vakfin iktisadi isletmesi bulunmus olsaydi, islemlerin karsiliginda fatura
kesilecek ve KDV dogacakti. Ancak oOrnegimizdeki vakfin iktisadi isletmesi
bulunmadigindan, platforma 6deyecegi komisyon tutari i¢in gider makbuzu kesecek ve bu
islemden KDV dogmayacaktir. Uygulama 1 ile farki bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

C) Vakif (Proje Sahibi) Ac¢isindan
Fonlari Aldiginda Vakfin Yapacag Kayit

102 BANKALAR 26.040
653 KOMISYON
GIDERLERI 1.960

603 BAGIS VE YARDIMLAR 28.000

Toplanan fonlar kargiliginda vakif destekgilere bagis makbuzu kesecek ve KDV’den
muaf oldugu i¢in KDV yiikiimliiliigli meydana gelmeyecektir.
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Fonlar1 Hastaya Aktardiginda Vakif Tarafindan Yapilacak Kayit

633 AMACA YONELIK
GIDERLER 26.040

102 BANKALAR 26.040

4.2. Odiile Dayah Kitlesel Fonlamanin Muhasebe Uygulamalan

Uygulama 3: Isindiginda sayfalarinin silinebilir 6zellige sahip olan ajanda ile
01.04.2019 tarihinde kitlesel fonlama kampanyas1 baslatan ABC Notebook firmasi, ulasmay1
hedefledigi biitceyi 250.000 TL olarak agiklamistir. Kampanyada her bir 250 TL’lik destek
icin katilimcilara bir ajanda hediye edilecegi belirtilmistir. Ancak bir katilimcimin 500 TL’den
fazla fon saglamasi durumunda kendisine en fazla iki ajanda hediye edilecegi de
vurgulanmustir.

ABC firmas1 kampanyasini arikovani.com iizerinden yiirtitmektedir. Arikovani,
platform iizerinde baslatilan ve basariyla sonuglanan her kampanyada toplanan tutar
tizerinden %4 komisyon + KDV alacagmi miisterileriyle yaptigi sozlesmede belirtmistir.
Kampanya siiresi 60 giin olarak agiklanmaistir.

Sozlesmede Ongoriilen 60 gilinliik siire icinde 620 destekgiden 155.000 TL
(620*250TL), 340 destek¢iden de 170.000 TL (340*500TL) olmak iizere 325.000 TL
toplanmistir. Kampanya bitiminde arikovani.com komisyon ve sozlesmeyle ilgili damga
vergisi tutarmi kestikten sonra kalan tutar1 06.06.2019 tarihinde ABC firmasmnin banka
hesabina havale etmistir.

Notebook firmasi gerekli finansmani saglayinca, ajandalarmn iiretimine ge¢mis ve bir
ajandanin maliyetini 50 TL olarak hesaplanmistir. Firma 2019 yilmin sonuna kadar 5.000 adet
isindiginda sayfalar: silinebilir ajanda tiretmis ve destekgilere gonderdiklerinden sonra kalan
ajandalardan 3.000 adedini KDV dahil 88,50 TL fiyattan satmustir. Ajandalara olan talebin
devam etmesi durumunda firma izleyen yilda seri liretime gecmeyi planlamaktadir.

Hesaplamalar:

KDV dahil komisyon tutar1 325.000*0,04=13.000 TL *1,18 =15.340 TL

Damga vergisi sozlesme bedeli iizerinden %09,48 = 250.000 * 0,00948 =2.370 TL

Elde edilen net fon tutari: 325.000 — (15.340 + 2.370) = 307.290 TL

Destekgilere hediye edilecek ajandalarin sayist ve maliyeti: (620*1 adet) + (340%*2
adet) = 1.300 adet * 50 TL/ad. = 65.000 TL * 1,18 = 76.700 TL KDV dahil toplam maliyet.

Odiil maliyetleri hari¢, notebook firmasina kalan fon tutarr: 307.290 — 76.700 =
230.590 TL, 230.590 / 1,18 = 195.415 KDV harig tutar (Not: kiisurat dikkate alinmamastir.)

Bu 6rnegin muhasebelestirilmesinde Online Platformun kayitlarina yer verilmemistir.
Ciinkii kayitlar uygulama 1°de gosterildigi gibi olacaktir. Ayrica destekgiler i¢in uygulama
1’de yapilan agiklama burada da gegerli oldugundan, sadece proje sahibinin kayitlarina yer
verilmistir.
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Fonlar1 Aldiginda Proje Sahibi Tarafindan Yapilacak Kayit

102 BANKALAR 307.290
780 FINANSMAN GIDERLERI
191 INDIRILECEK KDV 13.000
193 PESIN ODENEN VERGI VE 2.340
FONLAR

2.370

349 ALINAN DIiGER AVANSLAR

649 DIGER OLAGAN GELIR VE 76.700
KARLAR
)
391 HESAPLANAN KDV 195.415
35.175

(*)Kiisurat ihmal edilmistir.

Proje sahibi ABC notebook firmasi, 6diil olarak dagitacagi ajandalarin tutarmi alinan avans
olarak degerlendirmelidir. Bu avanslar isletmenin esas faaliyet konusu ile ilgili olmadigindan
349 Alinan Diger Avanslar hesabinda izlenmesi uygundur. Ancak proje bu ajandalarin seri
iiretimine gecilmesi amaciyla baslatilmis olsaydi avanslarin 340 Alman Siparis Avanslari
hesabinda izlenmesi daha dogru olurdu. Dolayisiyla bu durumda 6diil maliyetleri haricinde
elde edilen gelirin de 649 nolu hesap yerine “mali (finansal) yardim” yaklasimiyla 602 Diger
Gelirler hesabma almmas1 da dogru kabul edilebilir. Yine s6z konusu fonun saglanmasi bir
kereye mahsus bir uygulama oldugu diistiniilerek “olagandisi gelir” olarak kaydedilmesi
Tekdiizen Muhasebe Sistemi a¢indan yanlis olmaz.

Ajandanin iretim siirecinin muhasebelestirilmesi maliyet muhasebesi kurallar1
cergevesinde yapildigindan ve kitlesel fonlama ile dogrudan ilgili olmadigindan burada
verilmemistir.

623 DIGER SATISLARIN
MALIYETI
65.000
152 MAMULLER 65.000
349 ALINAN DIGER AVANSLAR
76.700
602 DIGER GELIRLER 65.000
391 HESAPLANAN KDV 11.700
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Notebook firmasi, destekgilerine vaat ettigi ajandalar1 gonderdiginde, avans hesabi
kapatilir ve mamul maliyetleri ile satis geliri, isletmenin esas faaliyet konusu {iriinlerin
satisindan saglanmadigi i¢in “diger” gelir ve maliyet olarak kaydedilmistir. Diger lretilen
ajandalarin satisindan elde edilecek gelir ile ajanda maliyetleri yine 602 Diger Gelirler ve 623
Diger Satiglarin Maliyeti hesaplarina alinmalidir. Ancak seri iiretime geg¢ilmesi durumunda
elde edilecek gelir 600 Yurtici Satiglar hesabina, maliyetler 620 Satilan Mamullerin Maliyeti
hesaplarinda muhasebelestirilecektir.

4.3. Kampanyalarin Basansizhikla Sonu¢lanma Durumunda Muhasebe
Uygulamalan

Uygulama 4: Kodlanabilir akilli saat tasarlayan ve prototipini lireten Diis Zamani
isimli sirket seri iiretime ge¢cmek i¢cin gerekli finansman ihtiyacini kitle fonlamasi yoluyla
karsilamaya karar vermistir. Crowdfon.com online platformda iirline dair bilgiler verilmis ve
gorsel medya araglar1 kullanilarak tanitim zenginlestirilmistir. Hedeflenen biitge 100.000 TL
olarak belirlenmis, ancak 2 aylik kampanya siireci sonunda, hedeflenen biitcenin sadece
%45°1 toplanabilmistir. “Ya hep, ya hi¢” modeliyle ¢alisan online platform, Diis Zamani
Sirketinin hedefledigi finansman tutarina ulagamamasindan dolay1 toplanan fonlar1 destek
veren yatirimcilarina iade etmistir.

Bu proje basarisizlikla sonu¢landigindan platform herhangi bir komisyon kesmeden
toplanan fonlar1 destekcilere iade edecektir. Dolayisiyla taraflarmm yapmasi gereken herhangi
bir muhasebe kaydi da olmayacaktir. Ancak internet platformlar1 proje siiresince toplanan
fonlar1 nazim hesaplarda takip edebilirler. Bu durumda nazim hesaplarin kapatilmasi
gerekecektir. Diger taraftan nadiren de olsa platform ile banka arasindaki anlasmaya gére fon
toplama siiresince, agilan hesaba banka tarafindan faiz isletilirse, platformun bunu gelir olarak
kaydetmesi gerekecektir.

5. SONUC

Kitle fonlamas1 uygulamasi, sermaye gereksinimi i¢inde olan girisimcilerin, islem
maliyetleri diisiik kaynak bulmak, baska bir ifadeyle finansal agidan desteklemek amaciyla
baglatilmistir. Kiiresel kriz donemlerinde ekonomilerin canlanmasi igin g¢esitli projeleri
desteklemek iizere finansal ve hukuki altyap1 ¢alismalar1 yapilmis ve yaratici fikirlerin hayata
gecmesi saglanmistir. Ozellikle ABD ve Ingiltere bu uygulamanin énciisii olmus, daha sonra
diger iilkelere de yayilmistir. Ulkemizde atilan admmlar ise oldukca yenidir. “Paya Dayali
Kitle Fonlamas1 Tebligi (III — 35/A.1)” ile Ekim 2019 yilinda SPK sadece paya dayali kitlesel
fonlama platformlar1 ve uygulama alanlarini hukuki olarak tanimlanmistir. Borca dayali kitle
fonlamasi ile ilgili tilkemizde heniiz bir diizenleme getirilmemis olmasmin yani sira §diil veya
bagis (yardim) yoluyla toplanan fonlarin vergilendirilmesi de tartigma konusudur.

Bagis (yardim) yoluyla baglatilan kitlesel fonlama kampanyalarinin daha ¢ok
yayginlasmasi i¢in konuya iligskin Tirkiye’de yapilacak yasal diizenlemelerde toplanan
tutarlarin, her acidan vergiye tabi olmamasi Onerilmektedir. Diger taraftan yaptiklari
yardimlar1 gider kaydedip, matrahtan diisebilmeleri durumunda destek¢ileri de bu tiir
kampanyalara fon saglamaya tesvik edecegi diistiniilmektedir.
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Ticari kazang amaci giitmeyen ddiile dayali kitlesel fonlama uygulamasi i¢in de ayni
vergisel tesviklerin getirilmesi de isabetli olacaktir. Odiile dayali Kitlesel fonlama
uygulamasinin igeriginde ticari kazan¢ oldugunda, vergi diizenlemeleri agisindan durumun
daha belirgin olmasina ragmen uygulamanin tesvik edilmesi ve yayginlastirilmasi 6zellikle de
kiiciik girisimciler i¢in bazi istisnalarin getirilmesi de onerilebilir.

Ozellikle bagis (yardim) ve o6diil yoluyla saglanan kitlesel fonlarm
vergilendirilmesiyle dogrudan ilgili bir yasal diizenleme bulunmadigindan, mevcut kanunlar
cercevesinde konu tartisilmis ve muhasebelestirilmesinde gz Oniinde bulundurulmustur.
Ulusal literatiirde uygulamanin muhasebelestirilmesi ile ilgili herhangi bir yayina
rastlanmadigindan, bu calismanin konuya ilgili duyanlara 151k tutacagi kanisindayiz. Bu
alanda ileride yapilacak caligmalarda konunun Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar:
perspektifinden incelenmesi literatiire katki saglayacaktir.
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OZET

Turizm sektoriinde, gerek yatirim maliyetlerinin yiiksek olmasi gerekse hizmet iiretimindeki birtakim zorluklar, deviet
tesviklerininonemini arturmaktadur.

Bu ¢alismanmin amaci, deviet tesviklerinin Tiirkiye’ deki finansal raporlama c¢ergevelerine gore benzer ve farkll yonlerini
ortaya koyarak, kayit farkhiliklari dogrultusunda oneriler getirmektir. Bu baglamda, turizm sektoriindeki devlet tesvikleri,
Tiirkiye'deki finansal raporlama sistemlerine gore tanimlanmis ve bu dogrultuda turizm sektorii i¢in ornek uygulamalar yapilmistir.

Calismanin sonucunda, finansal raporlama ¢erceveleri agisindan muhasebe kayitlarindaki benzer ve farkli yonler tespit
edilmis ve tablo halinde ortaya konulmustur. Bu konuda yapilan diizenleme farkliliklari, isletmeleri muhasebe politikalarinda farkli
uygulamalara yonlendirmektedir. Farkli uygulamalar sonucu ortaya ¢ikan finansal tablolarin gercege uygun ve karsilastirilabilir
olma ozellikleri zedelenebilmektedir. Bu baglamda ¢alisma sonucunda getirilen oneri, her sektor icin verilen deviet tesviklerinin
muhasebelestirilmesinde, ilgili sektore ozgii tek bir kayit yaklasiminin uygulanmasidir. Bu uygulama ile sektérel bazda, tiim finansal
tablolar karsilastirilabilir, analize yatkan ve tutarli olacak ve boylelikle finansal tablolar igletme ilgilileri tarafindan agik ve net bir
sekilde yorumlanabilecektir.
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Comparative Analysis Of Government Grants In Financial Reporting Frameworks In
Turkey: Example Of Tourism Sector

ABSTRACT

It increases the importance of government grants in tourism sector due to both the high investment costs and some
difficulties in service production.

The purpose of this study is to reveal similar and different aspects between the records which was made in financial
reporting systems and offering suggestions in accordance with these record differences. In this context, government grants which
was used in tourism sector were described arrangements according to financial reporting systems in Turkey and it has been made
sample applications for the tourism sector according to the financial reporting systems in the study.

The similar and different aspects in the accounting records have been determined and presented with a table in terms of
financial reporting systems at the result of this study. Regulatory differences which was made in this regard direct the enterprises to
different practices in accounting policies. The financial statements which was created as a result of the different applications may be
damaged to characteristics of truthful and comparable. In this context the suggestion which was offered at the result of the study is
the implementation of a single registration approach specific to the relevant sector in the accounting of government grants for each
sector. All financial statements will be comparable, consistent and prone to analysis on the sectoral basis with this practices and
hereby the financial statements will may be interpreted graphically and clearly by the business related persons.
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1. GIRiS

Glniimiiz sartlarinda ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinma ile
istthdami artirmak, bolgeler arasindaki sosyo-ekonomik gelismislik farklarmmi en aza
indirmek, yeni yatirim alanlarinin agilmasi, yabanci yatirimcilar i¢in cazibe merkezlerinin
olusturulmas1 gibi faaliyetlerde devlet destekleri olduk¢a Onemlidir. Bu amaglar
dogrultusunda genellikle 6zel sektor kuruluslarinadogrudan parasal yardim, ucuz kredi
kullandirma, vergi indirim ve istisnalari, ucuz hammadde temini gibi araclarla birtakim
destekler saglanmaktadir. Bu uygulamalar Tiirkiye’ de de yapilmakta olup “devlet tesvikleri”
olarak literatiire girmis bulunmaktadir.

Tesvik, “iktisat Terimleri” sozliigiinde “belirli bir iktisadi veya sosyal amaca
ulasabilmek icin maddi destek ve hukuki kolayliklar big¢iminde verilen 6diil” olarak
tanimlanmistir. Tesvik genel olarak, belirli ekonomik faaliyetlerin diger faaliyetlere kiyasla
daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla kamu tarafindan ¢esitli usullerle verilen
maddi ve/veya gayri maddi her tiirlii destek, yardim ve 6zendirmelerdir. Tesvik sistemindeki
esas amac, kaynaklarin iilke ve bolge ekonomileri agisindan kalkinma planlar1 ve yillik
programlarda Ongoriilen hedefler ile uluslararasi anlagsmalara uygun olarak en verimli ve
faydali kabul edilen alanlara yonlendirilmesi, tasarruflarla katma degeri yiiksek yatirimlarin
desteklenmesi, liretim ve istthdamin artirilmasi, yatirim egiliminin devamlili§inin saglanmasi
ve bdylece siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesi, uluslararasi rekabet giiciinii
artiracak ve yiiksek teknoloji gerektiren biiyiik Olgekli yatirimlarin  6zendirilmesi,
dogrudanyabanci yatirimlarin artirilmasi, bolgesel gelismislik farkliliklarinin giderilmesi,
¢evre korumaya yonelik yatirimlarin artirilmasidir (Serdengecti, 2000:93, Giilmez ve Yalman,
2010:236, Savrul ve Dogru, 2013:4). Tesvikin temel 6zelliklerini sOyle siralamak miimkiindiir
(Candan ve Yurdadogdu;2017:157):

. Tesvikler devlet tarafindan saglanmaktadir.

. Genellikle 06zel sektdr isletmelerine yonelik olmakla birlikte kamu
kuruluslarina da tahsis edilebilmektedir.

. Tesviklerde kamu kaynaklarinin kullanimi sebebiyle, tesvikin devlete bir
maliyeti s6z konusudur. (Ucuz ya da karsiliksiz kredilerle saglanan kamu fonlari, vergi
indirimi ya da istisnasi yoluyla vergi gelirlerinden feragat etme gibi.)

. Devlet i¢in bir kaynak kaybi1 s6z konusu olsa da tahsis edilen isletmeler i¢in bir
yarar s6z konusudur.

. Tesvikler dolayli veya dolaysiz, agik veya gizli olarak verilebilirler.
. Tesvikler, bir yatirnmin mahiyetini, bolgesini, sektdriinii, blylkligini ve
zamanlamasini etkilemek amacina doniik verilebilecegi gibi bolgeler arasindaki gelismislik

diizeyindeki farkliliklarin azaltilmasi amaciyla da verilebilir.

Tirkiye’de tesvik politikalari; yatirimlarin artirilarak, yeni is olanaklarinin saglanmasi
ile istihdamm artirilmasma yénelik olarak Osmanli Imparatorlugu’ndan bu yana
uygulanagelmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan bugiine gelinceye kadar gecen
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stirede, Tiirkiye’de tesvik uygulamalar1 kalkinma planlari ile yiiriitiilmiistiir. Ayrica tesvikler,
tilke capinda tiim sektorlere yonelik olabilecegi gibi belirli bir sektore yonelik olarak da
uygulanmaktadir. Tiim sektorlere yonelik tesvikler; bolgesel gelisim programlari arastirma-
gelistirme, kobiler, isttihdam ve beceri kazandirma, dis ticaret, enerji kullaniminda etkinlik,
cevrenin korunmasi konularim1 kapsayan diger yatay programlardan olugmaktadir. Belirli
sektorlere yonelik tesvikler ise daha c¢ok tarim, demir-gelik, komiir, demiryollari, gemi
imalati, balik¢ilik ve turizm alaninda yogunluklu olarak verilmektedir (Ozgam, 2003:2).

Turizm sektorii hizmete yoOnelik bir sektor olmasi sebebiyle istihdam imkani
yaratmasi, lilkeye doviz girdisi saglayarak 6demeler dengesine dnemli katki yapmasi, bolgeler
ve sosyal gruplar arasindaki sosyo-ekonomik farkliliklarin en aza indirilmesinde 6nemli bir
rol oynamasi, vergi gelirlerini artirmasi, ekonomik olarak bir deger arz etmeyen dogal ve
tarihsel varliklarin bu anlamda degerlendirilmesini saglamasi, hem iilkeler hem de bolgeler
arasinda kiiltiirel aligverise imkan vererek baris duygusunun gelistirilmesi acisindan énemli
bir sektordiir (Usta, 1992:45). Ancak turizm yatirimlarinda geri doniis siiresinin uzun olmasi,
bu yatirimlarin yliksek sermaye gerektirmesi, dogal afetler, siyasi ve sosyal olaylara kars1 asir1
duyarli olmasi nedeniyle yatirim riski de tasimaktadir. Dolayisiyla turizm sektorii, diger
sektorlerle i¢ ice gegen yapisi, alternatif turizm imkéanlarinin yayginlagmasi, yeni teknolojik
imkanlarin saglanmasi, turizm faaliyetlerinin hassas yapist ve tasidigi riskler dikkate
alindiginda sektore yonelik tesvik uygulamalarinin gelistirilmesini zorunlu hale getirmektedir
(Sanlioglu ve Ozcan, 2017:100). Isletmelerin faaliyet alani her ne olursa olsun, gesitli
faaliyetler sonucu elde edilen devlet tesvikleri, isletmelerin mali yapilarin1 da etkilemektedir.
Bu durumun, igletmenin finansal tablolarinda yer almas1 ve isletmeyi ilgilendiren tiim isletme
cevresiyle paylasilmasi agik, anlasilir, gergege uygun ve diiriist muhasebe uygulamalarinin bir
geregidir. Halihazirda Tiirkiye’ deki bir¢ok sirket agisindan, ii¢ ayri finansal raporlama
cercevesinin olmasi, bu ¢alismanin dogmasina ve turizm sektdriine verilen devlet tesviklerinin
MSUGT(Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi), TMS 20(Tiirkiye Muhasebe Standard1
20 Devlet Tesvikleri ve BOBI FRS (Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama
Standartlar1) Bolim 16 agisindan degerlendirilmesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.
Calismada oncelikli olarak turizm sektoriine yonelik tesvik uygulamalarina yer verilmis ve
turizm igletmelerinin s6z konusu tesviklerden faydalanmalart durumunda bunu muhasebe
kayitlarina nasil yansitacaklar1 6rneklerle agiklanmaya ¢alisilmistir.

2. TURIZM SEKTORUNDE UYGULANAN DEVLET TESVIKLERI

Diinya genelinde yasanan kiiresel hareketlilik turizmin dogasindan gelen hareketliligi
desteklemis ve gilinlimiizde turizm diinya 6l¢eginde iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir sektor
haline gelmistir. Bununla birlikte turizm sektoriinlin ulastirmadan gidaya, iletisimden
konaklamaya birgok sektorii de etkilemesi turizmin énemini daha da artirmistir. Dolayisiyla
turizm konusunda kendini gelistiren iilkeler hem rekabetci giiclerini hem de turizm gelirlerini
artirmiglardir (Bahar,2007:64).

Tirkiye’de turizmin tesvik edilmesi amaciyla yapilan ilk yasal diizenleme 1950
yilinda “5647 Sayili Turizm Miiesseseleri Tesvik Kanunu” ile ¢ikarilmistir. Bu kanunda
turizm isletmeleri tanimlanarak, tesviklerden faydalanabilecek isletmelerin 6zellikleri ile
kosullar1 agiklanmis ve denetimine yonelik diizenlemelere de ayrica yer verilmistir. ikinci
yasal diizenleme ise 1953 yilinda 6086 sayili1 “Turizm Endiistrisini Tesvik Kanunu” ile 6zel
sektoriin turizm yatirimlarina tesvik edilmesi amaciyla yapilmis ve tesvik kapsaminda on
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yillik bir vergi muafiyeti de saglanmistir. 1980 yilinda, 8/1133 sayili “Turizm Tesvik Cerceve
Karar1” ¢ikarilmistir. Cikarillan bu kararla sektor icin yatirim yapilacak alanlar belirlenmis,
yeni finansman kaynak ve yontemleri olusturulmus, yabanci sermayenin ¢ekilmesi ve turizm
yatirimlariin tesvikine yonelik diizenlemeler yapilmis ve tiim bunlarla beraber “Turizm
Koordinasyon Kurulu” olusturulmustur. 1982 yilinda ¢ikarilan 2634 sayili Turizm Tesvik
Kanunu, turizm sektoriiniin bugiinkii duruma gelmesinde 6nemli rol oynamistir (Toker,
2007:82).

3. TURIZM SEKTORUNE YONELIK DEVLET TESVIKLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI

Calismanin bu kisminda oncelikli olarak devlet tesviklerinin muhasebe kayitlarinda
yer almasina yonelik hiikiimler igeren MSUGT, TMS 20 ve BOBI FRS hakkinda bilgi
verilmis, ilgili diizenlemelerin devlet tesviklerini ilgilendiren hususlar1 incelenmistir. Ilgili
yasal diizenlemeler veagiklamalarin ardindan, karsilastirmali olarak, muhasebe kayitlarina yer
verilmigtir.

3.1. Devlet Tegviklerinin Msgut Kapsaminda Muhasebelestirilmesi Yoniindeki
Esaslar

Bir devlet tesvikinin muhasebe kayitlarina alinabilmesi ve finansal tablolara
yansitilabilmesi i¢in, finansal olmayan devlet tesvikleri ile beraber, isletmenin gerekli olan
tiim kosullar1 yerine getirmesi ve makul bir giivencenin sunulmasi gerekmektedir. Buradaki
makul giivence, tesvikin elde edilecegine dair tutarli belirtilerin oldugunu ve elde edilebilme
thtimalinin ytliksek oldugunu ifade etmektedir(Onay, 2016:37).

MSGUT, “Muhasebenin Temel Kavramlar1”, “Muhasebe  Politikalarinin
Aciklanmasi”, “Mali Tablolarin, Diizenlenmesi ve Sunulmasi ilkeleri, Tekdiizen Hesap Plam
ile Isleyisi” konularinda ortak bir yap1 olusturabilmek amaciyla, Maliye Bakanlig1 tarafindan,
213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 75 ve miikerrer 257. maddesine dayanilarak yapilmis
diizenlemelerden olusmaktadir.

MSUGT’da yer alan devlet tesviklerinin nasil muhasebelestirilecegi ve finansal
tablolarda nasil yer alacag: ile ilgili agiklamalar 1 sira nolu tebligde, “Muhasebe Usul ve
Esaslar1” boliimiiniin  “V- Tekdliizen Hesap Cercevesi, Hesap Plani ve Hesap Plam
Aciklamalar1” kisminda aciklanmistir. Isletmelerin kullandiklar1 devlet tesviklerinin bu teblig
geregi, “602.Diger Gelirler” hesabinda izlenmesi gerektigi belirtilmistir.

“602. Diger Gelirler” hesabu, tebligde su sekilde aciklanmistir: “Isletmenin korunmasu,
ihracati tesvik ya da hiikiimet politikasina uyma zorunlulugu karsisinda olusan igletmenin
faaliyet hasilatindaki diisiikliigii veya faaliyet zararimi gidermek igin, sermaye katkisi
niteliginde olmayan, mali yardimlar (siibvansiyonlar), devletin bazi mallari vergi, resim, harg
ve benzeri yiikiimliiliiklerden istisna etmesi yoluyla yaptigi1 yardimlar (vergi iadeleri) ve satis
tarihindeki vade tarklar, ihracatla ilgili fiyat istikrar destekleme primi vb. hasilat kalemleri bu
hesapta izlenir.”(www.gib.gov.tr).
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3.2. TMS 20 Standardina Genel Bir Bakis

UMS 20’ den direkt Tiirkge’ ye ¢evrilen TMS 20’ye (Tiirkiye Muhasebe Standardi 20)
gore devlet tesviki, isletmenin faaliyet konulari ile ilgili belirli kosullarin ge¢miste veya
gelecekte yerine getirilmesi karsiliginda isletmeye kaynak transferi seklindeki devlet
yardimlaridir. Bu tesvikler, bir deger atfedilmeyen devlet yardimlarini ve isletmenin normal

ticari islemlerinden ayirt edilemeyen devlet ile yaptigi islemleri kapsamaz (TMS 20, madde
3).

TMS 20 standardi, devlet tesviklerinin 6l¢timii, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi
konusundaki diizenlemelerin yam1 sira devlet yardimlari ile ilgili diizenlemeleri de
kapsamaktadir. Ancak gelismekte olan bolgelerde alt yapr saglanmasi veya rakipler iizerine
ticari kisitlamalar getirilmesi gibi genel ticaret kosullarini etkilemek suretiyle sadece dolayl
olarak saglanan faydalar yardim kapsaminda degildir. Yardimin amaci, bir isletmeyi devlet
yardimi saglanmadan normal kosullar altinda yapamayacagi bir takim islere girebilmesini
tesvik etmektir. Devlet yardimi sayet bir kaynak transferi olarak gergeklesti ise
muhasebelestirilmesi i¢in uygun bir yontem bulunmali ve raporlama doneminde finansal
tablolarda belirtilmelidir(TMS 20, madde 3,4,5).

3.2.1. TMS 20 Standardina Gore Tesvik Tiirleri

Standarda gore devlet tesvikleri, tesvik konusu varligin niteligine gore olan parasal
tesvikler ve parasal olmayan tesvikler ile tesvik tiiriine gore olan gecmiste gergeklesmis gider
ve zararlar1 kargilamak i¢in saglanan tesvikler, kosulsuz tesvikler ve kosullu tesvikler olarak
gruplandirilabilmektedir(Glirbiiz ve digerleri 2011, 5.297):

o Parasal Tegvikler:Isletmeye dogrudan nakit ya da nakit benzeri varliklarm
transfer edilmesi veya devlete olan bazi yiikiimliiliiklerin azaltilmas: seklindedir.Ornegin,
devletten alinan krediler ve piyasa faiz oranindan diisiik bir oranla alinan kredinin faydasi
devlet tesviki olarak kabul edilmektedir.

o Parasal Olmayan Tesvikler:Isletmenin kullanmasi amaciyla verilen arsa veya
diger kaynaklar gibi parasal olmayan tesviklerdir. Boyle durumlarda genel uygulama olarak,
tesvik konusu parasal olmayan varligin gergege uygun degerinin tespit edilerek, varligin
belirlenen gercege uygun deger ile finansal tablolarda raporlanmasi saglanmaktadir(TMS 20,
madde 23). Standarda gore, devlet tesviki gercek deger lizerinden ya da alternatif yontem
olarak, nominal deger lizerinden kaydedilmektedir.

° Gegcmiste Gergeklesmis Gider ve Zararlarin Karsilanmast Amaciyla Yapilan
Tesvikler: Bu tesviklerin amaci, igletmenin ge¢miste katlanmis oldugu bir maliyetin
karsilanmasidir. Ornegin, deprem bolgesindeki isletmelerin zararlarimi telafi etmek igin
SGK(Sosyal Giivenlik Kurumu) yilikiimliliiklerinin bir kisminin silinmesi bu tiir bir
tesviktir(Y1lmaz,2014:61).

° Kosulsuz Tesvikler: Bu tesviki hak etmek icin isletmenin daha Onceden

belirlenen kosullar1 gergeklestirmis olmasi sart1 bulunmamaktadir. Genel ihtiyaglar
karsilamak amaciyla yapilan tesviklerdir. Ar-Ge yapan sirketleritesvik amaciyla, bu
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isletmelere yapilan maddi yardimlar kosulsuz tesvik olarak nitelendirilebilir(Akdogan,
2011:266).

o Kosullu Tesvikler:Bu tesvikler, faydalanmak isteyen isletmelerin, tesvik
oncesinde belirli kosullar1 yerine getirmesi ylikiimliiliigii bulunan tesviklerdir. Bu tesvikler,
varliga ve gelire dayali olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

3.2.2. Devlet Tesviklerinin Tms 20 Kapsaminda Muhasebelestirilmesine fliskin
Esaslar

Devlet tesviklerinin elde edilme sekli, tesvikin muhasebelestirilme yontemini
etkilememektedir. “TMS20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet
Yardimlarinin Aciklanmasi”’standard1 kapsaminda devlet tesviklerinin
muhasebelestirilmesinde dikkat edilmesi gereken farkli hususlar yer almaktadir. Bu hususlar
asagida aciklanmistir:

> Amortismana tabi olmayan varliklara iliskin tesvikler, belirli ylikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde katlanilan maliyetlerin ger¢eklestigi donemler boyunca kar yada zararda
muhasebelestirilir (TMS 20, md 18).

> Bazi durumlarda tesvikler hem varliklara hem de gelire iliskin bir tesvik
olabilir. Bu gibi durumlarda tesvikin bir bolimi varliklara diger boliimi de gelire iliskin
esasa gore ilgili donemlere dagitilmasi daha uygun olacaktir(Ulusan,2008:422).

> Devlet tesvikleri mali tablolara yansitildiktan sonra bunlara iligkin durumlar
“TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar” standardi uyarinca
muhasebelestirilir.

> Devlet tesviklerinin muhasebelestirilmesinde, “Gelir Yaklasimi” ve “Ozkaynak
Yaklasimi” olmak {izere iki farkliyontem bulunmaktadir(TMS 20, madde 13).

Gelir yaklagiminin dayandig gerekgeler sunlardir(TMS 20, madde 15):

- Devlet tesvikleri, hissedarlar disindaki bir kaynaktan elde edilmis olmalari
nedeniyle, dogrudan 6z kaynak olarak kaydedilmemeli, fakat uygun donemlerde kar ya da
zarar olarak muhasebelestirilmelidir.

- Devlet tesvikleri nadiren karsiliksizdir. Isletmeler kosullara uymakla ve
onceden konulan yiikiimliilikleri yerine getirdigi takdirde tesvik almaya hak kazanir. Bu
nedenle tesvikler, sozii edilen tesviklerle karsilanmasi amacglanan maliyetlerin gider olarak
muhasebelestirildigi donemler boyunca kar ya da zararda muhasebelestirilmelidir. Ayrica
gelir vergisi ve diger vergilerin bir tiir harcama oldugu goz Oniine alindiginda, mali
politikalarin bir uzantisi olan devlet tesvikleri de kar veya zararla iligkilendirilmelidir.

TMS 20 kapsaminda devlet tesviklerinin muhasebelestirilmesinde bir diger yontem
olan “Ozkaynak Yaklasim1” nin dayandig1 gerekgeler ise asagida belirtilmektedir:

- Tesviklerde geri 6deme beklenmediginden dolay1, devlet tesviklerigelir tablosu
disinda muhasebelestirilmelidir.
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- Devlet tesviklerinin ilgili sirkete bir maliyeti olmadigindan dolayi, gelir ve
giderle iliskilendirilmemelidir. Zira tesvikler kazanilmig bir gelir degildir.

> Belli bir donem sonunda geri 6denecektesvikler ise, bir muhasebe tahmininin
degistirilmesi olarak,“TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler
ve Hatalar” standardi uyarinca muhasebelestirilir.

3.3. BOBI-FRS Kapsaminda Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi
3.3.1. BOBI-FRS Béliim 16 Kapsaminda Devlet Tesvikleri

Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) 29
Temmuz 2017 tarith ve 30138 (Miikerrer) Sayili Resmi Gazete’de “Biiyiik ve Orta Boy
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi Hakkindaki 56 Sira Numarali Teblig” ekinde
01.01.2018 ve devaminda baglayan hesap donemlerinde uygulanmak {izere yayinlandig: tarih
itibariyle yiiriirliige girmistir. Bu tebligin amaci, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ile
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarini (TFRS) uygulama zorunlulugu bulunmayan Kamu
Yararm llgilendiren Kuruluslar (KAYIK) ve bagimsiz denetime tabi isletmeler i¢in miinferit
veya konsolide finansal tablolarin gercege ve ihtiyaca uygun olarak karsilagtirilabilir bilgi
saglamasini temin etmektir. BOBI FRS, 19/12/2012 tarihli 2012/4213 Sayil1 Bakanlar Kurulu
Karar ile yiriirlige konulan “Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine
Dair Karar” uyarinca bagimsiz denetime tabi olup, 26/08/2014 tarihli ve 29100 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 26 sayili Kurul Karar1 kapsaminda TFRS uygulamayan igletmeler
tarafindan miinferit ve konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasinda uygulanmast zorunlu
tutulmustur(Karacan ve Uygun, 2018:799, Dogan, 2017:771).

BOBI-FRS 27 béliim ve 9 ek kisim olmak iizere 239 sayfadan olusmaktadir. Bu
boliimler arasinda devlet tesvikleri BOLUM 16°da agiklanmistir. BOBI-FRS’de devlet
tesviki, faaliyet konulariyla ilgili belirli sartlarin karsilanmasi durumunda kaynak transferi
seklinde isletmelerce yapilan devlet yardimlaridir.Devlet tarafindan genel ticaret kosullarini
etkileyerek genis bir igletmeler topluluguna saglanan dolayli katkilar devlet tesviki olarak
degerlendirilemez(BOBI FRS Boliim 16, 2. Madde). Devlet tarafindan saglanan ve dnceden
belirlenen sartlar karsiliginda devletin feragat ettigi krediler ve piyasa faiz oranindan diisiik
bir faiz oraniyla devletten alinan bir krediden saglanan faydalar ise devlet tesviki olarak kabul
edilmektedir(BOBI FRS Bél. 16, madde 6).

BOBI FRS uyarinca devlet tesviklerinin dlgiilmesi ve kayda alinmast ile ilgili hususlar
sunlardir(BOBI FRS Béliim 16, madde 7,8):

J Devlet tesviki aliman ya da alinacak olan varligin gercege uygun degeri
tizerinden oOlciiliir.

o Almman devlet tegvikleri, gelir tablosuna yansitilmalidir. Bu tesvikler elde

edildikleri andan itibaren, gelir tablosuna yansitilincaya kadar finansal durum tablosu
icerisinde “Ertelenmis Gelirler” igerisinde gosterilir.
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34. MSUGT/TMS/BOBI-FRS Agcisindan Devlet Tesviklerinin
Muhasebelestirilmesinde Uygulama Farkhhiklar:

MSUGT, TMS ve BOBI FRS bazi noktalarda birbirini tamamlamakla birlikte bazi
konularda ise farkli uygulamalar igermektedir. Devlet tesviklerinin oOlglim, kayit ve
raporlanmasina yénelik MSUGT, TMS 20 ve BOBI FRS diizenlemeleri arasindaki temel
farkliliklar agagidaki gibidir:

Tablo 2. MSUGT/TMS/BOBI FRS Arasindaki Temel Farkliliklar

MSUGT T™MS BOBI FRS
ADI TMS-20 Devlet Tesviklerinin | Boliim 16-

Muhasebelestirilmesi  ve Devlet | Devlet Tegvikleri
Yardimlarinin Agiklanmasi

Yaymlanma | 26.12.1992  tarihinde | 15.01.2005 Tarih ve 25701 Sayil | 29.07.2017 Tarih ve

Tarihi 21447 sayilh Resmi | Resmi Gazete 30138 Sayili Resmi
Gazete Gazete

Yiiriirliik 1994 yili hesap | 2006 yili hesap doneminden | 2018 tarihi hesap

Tarihi doneminden itibaren itibaren donemi ve sonraki

hesap donemleri

Bunlara ek olarak diger benzerlik ve farkliliklar1 sdyle siralamak miimkiindiir:

. Devlet tesvikleri TMS icerinde 20 nolu standartta, BOBI' FRS’de ise Bolim
16’da yer almaktadir. TMS 20’de devlet tesvikleri ve yardimlar BOBI FRS’ye gore daha
ayrintili degerlendirilmistir.

. TMS 20°de standartta gecen, devlet tesvikleri, varliklara iliskin tesvikler, gelire
iligkin tegvikler, feragat edilebilir krediler, ger¢ege uygun deger kavramlari tanimlanmistir.
Ancak BOBI FRS’de sadece devlet tesviklerinin tanimina yer verilmis ve diizenlemenin
kapsami agiklanmistir.

. Devlet tesviklerinin kayitlara alinmasinda hem TMS 20 hem de BOBI FRS,
varligin gercege uygun degerinin dikkate alinmasini 6ngdrmiistiir.

o BOBI FRS’ de devlet tegvikleri; parasal olan ve olmayan, gegmiste
gerceklesmis giderlere iliskin tesvikler olarak siniflandirilmaktadir. TMS 20°de ise kosullu ve
kosulsuz olan, gecmiste gerceklesmis zararlar1 karsilamak icin saglanan, varliga ve gelire
iligkin tesvikler olarak siniflandirilmistir.

o TMS 20’de devlet tesviklerinin muhasebelestirilmesinde tesvikin finansal
durum tablosunda yer almasi gerektigini benimseyen sermaye yaklasimi ve gelir tablosunda
yer almas1 gerektigini benimseyen gelir yaklasimi olmak iizere iki yontem sunulmustur. BOBI
FRS’de ise uygulama farkliliklarina yer verilmemis olup, tesviklerin alindiklar1 anda, kar ya
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da zarara yansitilmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu yaklasim TMS 20’de yer alan gelir
yaklagimi ile ayn1 amaca hizmet etmektedir.

. MSUGT, devlet tesviklerinin “602. Diger Gelirler” hesabinin yer aldig1,“Briit
Satiglar” grubunda izlenmesini 6nermektedir. Buna karsin MSUGT, TMS 20 ile paralel olarak
devlet tesvikini bir gelir kalemi olarak gormekte ve “649 Diger Olagan Gelir ve Karlar” yada
“679. Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar” hesaplarinda izlenebilecegini belirtmektedir.
MSUGT ile TMS 20°de belirtilen gelir yaklasimi ve BOBI FRS geregince devlet tesvikleri,
gelir tablosunda, TMS 20’ deki sermaye yaklagimina gore ise finansal durum tablosunda
raporlanmalidir.

4. TURIZM SEKTORUNDE DEVLET TESVIKLERININ MSUGT/TMS/BOBI
FRS ACISINDAN MUHASEBELESTIRILMESINE YONELIK UYGULAMA
ORNEKLERI

Turizm sektoriinde tesvik araglart 6zellikle alt ve st yapi arzinin olusturulmasinda
kullanilmaktadir. Ancak bunlarin yani sira sektorii tesvik amaclh olarak; kamu arazilerinin
tahsisi, ucuz turizm kredileri, vergi resim ve har¢lardan muafiyet, enerji destegi, personel
calistirma kolayligi, alt yapt yatirimlarinda destek ve Oncelik gibi uygulamalar da
yapilmaktadir(Aydogus vd.,2006:4). Tesvikten faydalanan isletmelerin mali tablolarinin
gercek ve giivenilir bir yapiya sahip olmasi adina bu tesviklerin belirlenen usuller dahilinde
mali tablolara alinmas1 gerekmektedir.

Calismanin  bu  bolimiinde  turizm  sektoriinde  kullanilan  tesviklerin
MSUGT/TMS/BOBI FRS hiikiimlerine gére muhasebe kayitlarinin yapilmasina iliskin érnek
uygulamalara yer verilmis ve uygulama farkliliklar1 ve benzer yonleri ortaya koyulmaya
calisilmigtir

Ornek 1: Yali Turizm A.S. Mayis 2018 tarihli elektrik faturasini12.000 TL+ KDV
olarak nakden &demistir. isletme enerji konusunda devlet tesviki i¢cin Hazine Miistesarligi’na
basvurmus ve 8.000 TL tesvik almustir. Elektrik faturasinin tahakkuk ve 6deme kaydinda
MSUGT/TMS 20/BOBI FRS hiikiimlerine gére bir farklilik bulunmamaktadir.

Faturanin tahakkuk ve 6deme kaydi:

740 HIZMET URET.MAL. 12.000
191 IND. KDV 2.160
381 GIDER TAHAKKUKLARI 14.160
381 GIDER TAHAKKUKLARI 14.160
100 KASA 6.160
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MSUGT’a gore elde edilen devlet tesviki i¢in yapilan basvurunun kabul edilmesi
kaydi:

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 8.000
602 DIGER GELIiRLER 8.000

102 BANKALAR 8.000
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 8.000

MSUGT’a gore devlet tesvikleri isletmeye 0dendigi takdirde tesvik tutari donemin
gelir tablosuna alinarak donem gelirleri arasinda gdsterilmektedir.

Muhasebe standartlariin gereklerini karsilayan hesap plani taslagi, uzun yillardir
stiregelen ¢alistaylarda bir¢ok akademisyenin, meslek mensubunun ve uzmanlarin 6ngoriisii
ile hazirlanmis ve 2019 yili basinda, KGK(Kamu Go&zetimi Kurumu) tarafindan
yaymlanmigtir. Bu dogrultuda, taslak hesap planinda, TMS 20’ye gore elde edilen devlet
tesvikinin kaydi yapilirken gelir yaklasimi ve sermaye yaklasimina gore 2 farkli kayit
yapilacaktir.

Sermaye yaklasimina gore yapilacak kayait:

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 8.000
546 YEDEKLERDE IZLENEN 8.000
DEVLET TESVIK GELIRLERI

Tesvikle ilgili siire¢ tamamlandiktan sonra, yedeklerde tutulan tesvik geliri, gecmis yil
karlarina aktarilmalidir. Bu baglamda kayit:

546 YEDEKLERDE {ZLENEN 8.000
DEVLET TESVIK GELIRLERI
570 GECMIS YIL KARLARI 8.000
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Gelir yaklasimina gore yapilacak kayit ise:

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 8.000
382 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 8.000

Devlet tesviki, ilgili donemde gelire dondiik¢e, kar-zarar hesaplarina aktarilir. Bu
baglamda kayait:

382 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 8.000
644 ESAS FAAL. DIGER 8.000
GELIRLER

Yapilan kayitlar dikkate alindiginda standarda gore eger sermaye yaklagimina
benimsendigi takdirde devlet tesvikinden elde edilen tutar finansal durum tablosunda
raporlanacak, gelir yaklasimi benimsenmesi durumunda ise gelir tablosunda raporlanacaktir.

BOBI FRS’ye gore yapilacak kayit ise:

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 8.000
644 ESAS FAAL. DIGER 8.000
GELIRLER

Yukaridaki kayitta da goriilecegi iizere, BOBI FRS, devlet tesviklerinin
muhasebelestirilmesinde, TMS 20°de belirtilen “Gelir Yaklasimi” dogrultusunda kayitlarin
gerceklestirilmesini onermektedir.

Ornek 2: Yali Turizm A.S.’ye devlet tesviki kapsaminda 20 yilligina bedelsiz bir
arazi tahsis edilmistir. Arsanin degeri 280.000 TL oldugu tespit edilmistir.
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MSUGT”’ a gore kayit;

250 ARSA ve ARAZILER 280.000
602 DIGER GELiRLER 280.000

TMS ve TFRS’ ye uygun Taslak Hesap Plani uyarinca, TMS 20’ye gore elde edilen
devlet tesvikinin sermaye yaklagimina gore kaydi ise:

250 ARSA ve ARAZILER 280.000
546 YEDEKLERDE IZLENEN
DEVLET TESVIK GELIRLERI 280.000

TMS 20 gelir yaklagimina gore kayit;

250 ARSA ve ARAZILER 280.000
482 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 280.000

Tahsis edilen arazinin ilgili doneme isabet eden kismi 280.000/20 yil = 14.000 TL,
ilgili donemin devlet tesviki hesabina alinir.

482 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 280.000
382 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 280.000
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Tesvik o donem iginde gelire doniislince, donemin kar zarar hesaplarina yansitilir.

382 ALINAN DEVLET TESVIKLERI 280.000

644 ESAS FAAL. DIGER 280.000
GELIRLER

BOBI FRS’ ye gore yapilacak kayit ise yukarida gosterilen, TMS 20’ nin gelir
yaklasimi ile ayn1 yapida oldugundan, miikerrer kayittan kagiilmaktadir.

Ornek 3:Yali Turizm A.S., yurtdisinda katilacagi bir turizm fuar1 igin 2010/9 sayil
“Yurtdisi Turizm Fuarlarina Katilimin ve Turizm Tanitma ve Pazarlama Faaliyetlerinin
Desteklenmesine iligkin Teblig hiikiimlerine gore tanitim tesviki almak iizere basvuru
yapmustir. Isletme fuara katilim igin 5.200 Dolar harcama yapmistir ve tesvik kapsaminda
%50’sini geri alabilecektir. (Dolar kuru, 1Dolar =4 TL)

Fuara katilim kaydi,

760 PAZ.SATIS ve DAG. GIDER 20.800
102 BANKA 20.800

Tesvik i¢in onay ¢ikmis ve isletmeye fuara katilim i¢in yapilan harcamanin yarist
O0denecektir. Kur farki goz ardi edilmistir.

MSUGT’a gore kayit,

136 DIGER CES.ALACAKLAR 20.800
602 DIGER GELIRLER 20.800
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TMS 20 kapsaminda  sermaye  yaklagimina  gore  yapilacak  kayit,

136 DIGER CES. ALACAKLAR 20.800

546 YEDEKLERDE {ZLENEN 20.800
DEVLET TESVIK GELIRLERI]

TMS 20 gelir yaklagimina gore kayat;

136 DIGER CES. ALACAKLAR 20.800

644 ESAS FAAL. DIGER 20.800
GELIRLER

BOBI FRS’ ye gére yapilacak kayit,

136 DIGER CES. ALACAKLAR 20.800

644 ESAS FAAL. DIGER 20.800
GELIRLER

Tesvik tutar1 isletmenin banka hesabina yatirildiginda yapilacak kayit ise,

102 BANKA 20.800
136 DIGER CES. ALACAKLAR 20.800

5. SONUC VE ONERILER

Turizm  sektorli, Tirkiye’nin sahip oldugu turizm potansiyeli acisindan
degerlendirildiginde, devlet tarafindan desteklenmesi gerekli olan sektorlerin basinda
gelmektedir. Turizm sektoriindeki kurulus-orgiitlenme ve igletme giderleri, diger sektorlerle
karsilastirildiginda, hizmet iiretimi nedeniyle, cok daha yiiksek tutarlara ulagmakta ve turizm
isletmeleri yiiksek maliyetlerle faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Dolayisiyla sektoriin yiliksek
sermaye yatirimi gerektirmesi bu isletmeler igin alinacak desteklerin de Onemini
artirmaktadir.
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Turizm igletmeleri icin bedelsiz arazi tahsisinden enerji destegine, tanitim
desteklerinden diigiik faiz kolayligina kadar,degisik zamanlarda, bircok farkli devlet tesviki
imkan1 bulunmaktadir. Isletmeler aldiklar1 devlet tesviklerini muhasebe kayitlarina yansitarak,
isletme ile ilgili bilgi bekleyen taraflara giivenilir ve ger¢ege uygun bir raporlama
saglamalidir. Bu noktadan hareketle, devlet tesviklerinin muhasebe kayitlarina alinmasi ile
ilgili olarak, MSUGT, TMS 20 ve BOBI FRS’ de hiikiimler yer almaktadir.

MSUGT’a gore, isletmelerin kullandiklar1 devlet tesvikleri“602 Diger Gelirler”
hesabinda izlenmektedir. Bu hesap, isletmelerin esas ticari faaliyetlerden elde edilen gelirlerin
bulundugu “Briit Satis Kar1” hesap grubunda yer almaktadir. Ancak devlet tesviki isletmelerin
ticari faaliyetleri nedeniyle elde ettigi bir gelir olmamasi sebebiyle yapilan kayit gercege
uygun bilgi icermemektedir. Ayrica bu kayda gore hazirlanacak gelir tablosunda isletmenin
“Briit Satig Kar1” yiiksek c¢ikacaktir ve bu durum isletme yoneticilerinin ve igletmeyle
ilgilenen diger gruplarin (yatirimci, finans kuruluslari, devlet gibi) yanlis kararlar almalarina
sebep olabilecektir. Bununla birlikte Kurumlar Vergisi Kanunu’ na gore bazi devlet
yardimlari, ”Mali Kar” hesaplanmasinda, kurum kazancindan indirilebilirken, bir¢cok devlet
tesviki kurum kazancindan indirilememektedir. Dolayisiyla bir¢ok durumda, “Briit Satis
Kar1” nin yiiksek olmasi isletmenin vergilendirilebilir karin1 artirmakta ve isletme bir nevi
elde ettigi devlet tesviki lizerinden vergi ddemektedir. Bu durum,isletmenin devletten aldigi
tesvikin belli bir kismini da devlete geri 6demesini gerektirmektedir.

Devlet tegviklerinin muhasebelestirilmesindeki bir diger uygulama “TMS 20 Devlet
Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet Yardimlarimin Acgiklanmasi” standardidir. Bu
standarda gore tesviklerin kayda alinmasinda gelir yaklasimi ve sermaye yaklasimi olmak
tizere iki farkli yol gosterilmistir. Gelir yaklagimi devlet tesvikini bir gelir olarak gdrmesi
nedeniyle MSUGT ile benzer ozellikler tagimaktadir. Ancak MSUGT’dan farkli hesaplar
kullanilmaktadir. KGK tarafindan taslak halde yayinlanan tek diizen hesap planinda devlet
tesvikleri i¢in 6zel hesaplar tanimlanmistir. MSUGT ile benzer olarak bu yaklasimda devlet
tesviki gelir tablosunda yer almakta olup isletme gelirlerini yiiksek goériinmesine sebep
olmaktadir. Sermaye yaklasiminda ise, devlet tesviklerinin bir gelir olmadigindan hareketle
ilgili tutarin bilango hesaplarinda yer almasi gerektigi onerilmektedir. Bu yaklagimda devlet
tesvikine ait olan tutar,“546Yedeklerde izlenen Devlet Tesvik Gelirleri” hesabinda izlenmekte
olup,tesvik silirecinin bitiminde, tesvik tutari, “Ge¢mis Y1l Karlar1” hesabina tasinmaktadir.
Bu durum,isletmenin gelirlerini etkilememekte, 6z sermayesini artirmaktadir. Gelir yaklasimi
ve sermaye yaklasimi devlet tesvikine farkli acgilardan yaklasmakta, dolayisiyla isletmeleri
farkli uygulamalara yonlendirmektedir. Her iki yaklasgimm da uygulanmasi konusunda
isletmeler serbest birakilmistir. Ancak bu durum isletmelerin finansal tablolarinin gergege
uygun, acik, anlasilir ve karsilastirilabilir bilgi saglama islevini zaman zaman zora
sokabilmektedir. Zira, benzer 6zellikteki iki isletmeden gelir yaklagimini benimseyen bir
isletmenin kari, sermaye yaklasimini benimseyen isletmeye goére daha yiiksek cikacak,
dolayisiyla hem yatirimcilar hem de kreditorler verecekleri kararlarda yanilabileceklerdir.
BOBI FRS’ye gore ise devlet tesviklerinin kayitlara alimmasinda MSUGT ve TMS 20°de yer
alan gelir yaklasimina benzer bir uygulama benimsenmistir. BOBI FRS Béliim 16 da, devlet
tesvikleri, gelir hesaplarinda izlenmekte ve gelir tablosunda raporlanmaktadir. Bunun dogal
bir sonucu olarak da isletmenin gelirleri yiikselmektedir.

Devlet tesviklerinin uygulanmasi ve kullanimi yasal olarak, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren en kiiclik capli isletmeden en biiyiik sirkete varana kadar, tim isletmeler i¢in 6z

93



The Journal of Accounting and Finance- April/2020 (86): 79-96

olarak aynidir. Ancak bu isletmelerin tabi oldugu muhasebe uygulamalari, ayni tesvikin farkl
yontemlerle ve hesaplarla kayit altina alinmasina sebep olmaktadir. Bu durum farkli finansal
tablolarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle 6zellikle Tiirkiye’ ye 6zgii finansal
raporlama ¢ergeveleri olan MSGUT ve BOBI FRS kapsaminda yapilan diizenlemelerde bir
uygulama birligine varilmasi, hem isletme yoneticileri hem yatirnmcilar hem de finans
kuruluslarinin dogru kararlar almalarinin 6niinii agacaktir.
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1. GIRiS

Muhasebe, bir orgiitiin kaynaklarinin olusumunu, bu kaynaklarin kullanilma bigimini,
orgiitiin islemleri sonucunda bu kaynaklarda meydana gelen artis ve azaliglar1 ve oOrgiitiin
finansal ag¢idan durumunu aciklayan bilgileri iireten ve bunlar ilgili kisi ve kuruluslara ileten
bir bilgi sistemidir(Sevilengiil, 2016). Bu sistem igerisindeki siiregte yapilmasi gereken
kaydetme, siniflama, 6zetleme ve raporlama islerini ise muhasebe egitimi almis, muhasebe
meslek mensuplar1 yaparlar. Muhasebe sisteminin eksiksiz, hatasiz ve dogru bir bigcimde
islemesi, kuskusuz iyi bir mesleki egitim almis meslek mensuplariyla olur.

Mesleki egitim, kisinin belirli bir meslegi icra etmesi ve icra ettigi bu meslekte belirli
bir diizeye ulagmasi i¢in gerekli yeterlilige, meslek kiiltiiriine ve meslek etigine sahip olmasin1
miimkiin kilan egitimdir (Pehlivan & Karlikli, 2018).Mesleki egitimin énemli alanlarindan
biri de, artan rekabet, teknolojik gelismeler, degisen vergi politikalar1 ve isletme sayilarinin
siirekli artmasiyla beraber ¢ok genis bir alana yayilan muhasebe uygulamalar1 nedeniyle,
muhasebe egitimidir. Globallesen diinyada, muhasebeden saglanan verilere ihtiyag, giin
gectikce artmis ve muhasebe, finansal hayat i¢in cok daha énemli bir hale gelmistir (Ozkan &
Aksoy, 2015). Muhasebenin 6neminin bu derece artmasi ile beraber siiphesiz amact meslegin
getirdigi bilgi ve beceriyi uygulamali olarak aktarma olan muhasebe egitimi de son derece
onemli bir hale gelmistir (Gonen, 2016). Finansal verileri dogru bir sekilde analiz etmek,
anlasilir ve giivenilir bir sekilde ilgi duyanlara raporlamak i¢in iyi bir muhasebe egitimi
almmasi gerekmektedir. Iste bu egitim, Tiirkiye’de ortadgretim diizeyinde,Mesleki ve Teknik
Anadolu Liseleri(Ticaret Meslek Liseleri) ve ¢ok programli Anadolu Liselerinde verilmeye
baslanmaktadir.

Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri, ekonominin ve ticaret egitiminin bilingli ve bir
sisteme bagli olarak verildigi, ilkogretim iizerine dort yil 6grenim siiresi olan ve giin gegtikce
Onemini arttiran meslek liseleridir (Akbulut, Pekkaya, & Aksakaloglu, 2014:73). Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinde verilen muhasebe egitimi; muhasebe ve finansman alani altinda,
bilgisayarlt muhasebe, dis ticaret ofis hizmetleri ve finans ve borsa hizmetleri olarak ii¢ dala
ayrilmistir. Bu alanda 6grenim goren ogrenciler, isletmenin kurulusu, muhasebe kayitlari,
analiz ve raporlama yapma, ticaret mevzuati, finans ve borsa hizmetleri gibi konularda bilgi
sahibi olurlar (Ozkan & Aksoy, 2015). Ogrenciler ayrica mesleki beceri egitimi (staj) de
alarak teorik egitimde 6grendikleri konulari is diinyasinda uygulama firsat1 bulurlar.

Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri, mesleki egitimin basladigi ilk kurum olmasi
yoniinden ¢ok dnemli bir konumdadir. Burada verilen egitimin nitelik ve niceligi, is yasamina
kadar devam eden diger siirecleri de derinden etkileyecektir. Gelismis iilkelerde de Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinebiiyiik 6nem verilmistir. ABD’nin 1917 yilinda Meslek Liseleri’ni
ulusal meselelerde birinci Oncelik olarak belirlemesi bunun en giizel 6rnegidir (Silverberg,
Warner, Fong , & Goodwin, 2004).Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerininénemini arttiran bir
diger husus, heniiz 6grenim hayatinin basinda bulunan bireylerin teknolojik degisime de kolay
ayak uydurabilmesidir. Giliniimiizde teknolojinin hizla degismesi, muhasebe meslegine de
yansimaktadir (Howieson, 2003:69). 2005 yilinda uygulamaya koyulan Mesleki ve Teknik
Egitimi Gelistirme Projesi (MEGEP) sayesinde olusturulanmodiil sistemi ile, degisime ayak
uydurabilen, i¢inde bulundugumuz c¢agmn niteliklerine sahip bireyler yetistirilmeye
baglanmistir. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinionemli kilan bir baska konu ise, burada
verilen beceri egitimidir. Yapilan bir¢ok arastirma, beceri egitiminin, kiginin ileriki mesleki
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hayatina ¢ok biiytik bir katkis1 oldugu sonucunu bulmustur (Burnett, 2010:129).Glinlimiizde
verilen egitim ve mesleki yeterlilik arasinda biiyiik bir ugurum oldugu goriilmektedir (Porter
& Bui, 2010:23).Muhasebe egitiminin temellerinin atildigi Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerindeverilecek olan ¢agdas egitim ve devaminda gelen siireg ile birlikte bu boslugun da
kapanacag: diisiiniilmektedir.

Her alan ve kurumda oldugu gibi, Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri ve burada
verilen muhasebe egitiminde de birtakim sorun ve eksiklikler vardir. Calismada, muhasebe
egitiminin temel tasmi olusturan Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindemuhasebe
egitiminden beklentiler ve karsilasilan sorunlar arastirilacak, birtakim ¢o6ziim Onerileri
sunulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir  incelendiginde, {niversite ~ve Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerindemuhasebe egitimini, muhasebe egitiminden beklentileri ve karsilagilan sorunlari
arastiran bircok calisma oldugu goriilmektedir. Bonwell ve Eison (1991), muhasebe
egitiminde ¢agdaslasma ile ilgili ¢aligmalar yapmislar ve cagdas egitim metotlan ile ilgili
birtakim stratejiler ortaya koymuslardir. Kunt (1992) tarafindan meslek liselerinde beceri
egitiminde karsilasilan sorunlarin belirlenmesine yonelik yapilan ¢aligmada bir¢ok sorunun
varligina deginilmistir. Cottell ve Millis (1993:40), muhasebe egitiminde geleneksel egitimin
rolii, Ozgiil (1995) ise Kunt’'un calismasinin bir benzeri olan meslek liselerinde beceri
egitiminde karsilasilan sorunlar konulu ¢alismalar yapmislardir.

Demirkan (2001), muhasebe egitiminde teori ve pratigin ayni dneme sahip oldugu
sonucunu ortaya koyan bir ¢alisma yapmistir. Karaca (2003), tarafindan yapilan ¢aligmada
meslek yiiksekokullarinda muhasebe egitimi alan Ogrencilerin egitimlerinin i diinyast
tarafindan yeterli goriilmedigi belirtilmistir. Kalmis ve Yilmaz (2004), Ozpeynircivd (2004),
Kaya ve Dastan (2004), yaptiklar1 calismalarindan ¢ikan ortak sonug, muhasebe 6gretim
yontemlerinin yetersiz oldugu, derslerin anlasilamadig1 ve egitim kalitesinin diisiik oldugudur.
Akman ve Mungan (2004) ve Caldag vd. (2004), calismalarinin ortaya koydugu bulgulardan
yola cikarak, artik geleneksel 6gretim yontemlerini birakip, 6grenci odakli ve daha dinamik
olan ¢agdas 0gretim yontemlerinin benimsenmesi gerektigini savunmuslardir.Byrne ve Flood
(2005:111), muhasebe ogrencilerinin beklentileri ve motivasyonlar1 {izerine yaptiklar
caligmalarinda, Ogreticilerin, o6grencilerinin beklentilerinin farkinda olmadig1 sonucunu
bulmustur. Erol (2006:136), meslek yiiksekokullarinda beceri egitimi iizerine bir ¢alisma
yaparken, Bek¢i vd. (2006:166), muhasebe egitiminde teknolojinin ve paket
programlarindnemini agiklayan bir c¢aligma yapmuslardir.Teksen vd. (2007), meslek
yliksekokulu muhasebe 6grencileri iizerine yaptiklar1 arastirmada ortaya ¢ikan sonuglara gore,
Ogrenciler 6gretim elemanlarinin bilgi birikiminin yetersiz oldugu goriisiinde birlesmislerdir.
Kaytmazbalsar1 ve Aslantiirk (2007)’lin ¢alismalarinda ise 6grenciler teorik bilgilerin yan
sira, problem ¢ozme ve takim halinde ¢alisma gibi konularda da egitim almak istediklerini
belirtmislerdir. Siirer (2007) yaptig1 ¢alismasinda, ogrencilerle birlikte, Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerindegérev alan muhasebe Ogretmenlerine de anket uygulamistir. Calisma
sonuglarinda, kaynaklarin yetersizligi, teknolojik imkansizliklar ve gercek defterler iizerinde
kayit yapamama gibi sorunlarin varligr belirlenmistir. Gokgoz (2007) ve Demirci (2007),
Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri Ogrencilerinin beceri egitimi alirken karsilagtigi
problemlere yonelik calismalar yapmislardir. Calismalarda ortaya ¢ikan sonuglara gore,

99



The Journal of Accounting and Finance- April/2020 (86): 97-110

verilen teorik egitim ile beceri egitimi uygulamalarinin Ortiismedigi goriilmiistiir. Pehlivan
(2008)’in Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindemuhasebe egitimi alan Ogrencilerin
memnuniyeti iizerine yaptig1 calismada, dgrencilerin aldiklar1 egitimden memnun olduklari
sonucu ¢ikarken, Camtosun (2008)’un ¢alismasinda da ogrenciler, Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerindemuhasebe egitiminin yeterli diizeyde oldugunu belirtmislerdir. Yardim
(2009)’1n ¢aligmasinda ise, igverenlerin beceri egitimi alan 6grencilerden memnuniyeti, orta
diizeyde kalmustir.

Sengel (2010:81)’un ¢alismasinda Tiirkiye’de muhasebe egitimi veren kurumlarin
kalitesinin giin gectikce arttig1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Bay (2010) ve Imamoglu (2010),
calismalarinda MEGEP’nin sagladig1 yararlar ve ortaya ¢ikan sorunlara deginmis, birtakim
¢Oziim Onerileri sunmuslardir. Yilmaz (2011) yaptigi calismasinda Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerindekibeceri egitimine deginmis ve bu egitimin &grencilere is disiplini ve
ahlaki kazandirdig1 sonucuna ulagsmistir. Gokgoz ve Kirlioglu (2011) ise ¢alismalarinda, beceri
egitimi alan Ogrencilerin alanlar1 disindaki islerde calistirildiklart ve icretlerini tam
alamadiklar1 gibi sorunlarla karsilastiklarini belirlemislerdir.  Otlu vd. (2012:35), yaptiklar1
calismada meslek yiiksekokulu dgrencilerinin burada aldiklariegitimle beraber fiziki ve sosyal
imkanlar1 da yetersiz buldugunu belirtmiglerdir. Aksakaloglu (2013)’nun ¢alismasinda ortaya
¢ikan sonuca gore, 6grencilerin i hayatina uyum saglamakta zorlandig1 goriilmiistiir. Soylu
(2014), muhasebe egitiminde karsilagilan problemleri incelemis ve egitim kalitesinin
yiikseltilmesine yonelik oOnerilerde bulunmustur. Tugay (2014:49), calismasinda &gretim
elemanlarinin teknolojiyi daha etkin kullanmasi gerektigini, Ertugrul ve Ozdemir (2014:204)
calismalarinda, dgrencilerin muhasebe dersini sevmedigini, Tugay ve Omiirbek (2014:53)
caligsmalarinda, verilen egitimde muhasebe paket programlari kullaniminin yetersiz oldugunu,
Atmaca ve Cosgun (2014:167) ¢alismalarinda, 6grencilerin muhasebe boliimiiniin kariyer
firsatlarinin  yeterli olmadigimi diistindiiklerini, Cakir vd. (2014:78) ¢alismalarinda,
Ogrencilerin muhasebe dersinde zorlandiklarini, Zamanianfar vd. (2014:298) ¢alismalarinda,
muhasebe egitiminde en dnemli 6zelligin iletisim oldugunu, Akbulut vd. (2014) ise, Mesleki
ve Teknik Anadolu Liselerindeverilen egitimin, meslek mensubu olmada yetersiz oldugunu
belirtmislerdir. Teixeira vd. (2015:123), yaptiklar1 ¢alismada muhasebe 6grencilerinin
motivasyon ve beklentilerini arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore, muhasebe
ogrencileri, diger boliimlerde egitim gdéren 6grencilere gore is hayatina daha az hazirliklidir.
Ozkan ve Aksoy (2015:283)’un calismalarinda, Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerindekibeceri egitimi sirasinda karsilasilan sorunlara ¢6ziim onerileri sunulmustur.
Gonen (2016:67), onlisans 6grencilerinin muhasebe egitiminden beklentileri lizerine yaptigi
calismasinda, o6grencilerin sorumluluk ve mesleki sayginlik sebebiyle muhasebecilik
meslegini sectigini belirtmistir. Pehlivan ve Karlikli (2018:151), Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerindeverilen muhasebe egitiminin muhasebecilik meslegine uygunlugu konulu
calismalarinda, Ogrencilerin bu okullardaki mevcut muhasebe egitimiyle meslegi icra
edemeyecegi ve bu kurumlardaki muhasebe egitiminin yeniden yapilandirilmasi gerektigini
sOylemiglerdir.

Literatiirde, lisans ve Onlisans diizeyinde muhasebe egitimi ile bir¢ok calisma oldugu
goriilmiistiir. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindeise daha ¢ok beceri egitimi konular ile
ilgili arastirmalar yapilmistir. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindemuhasebe egitimi,
karsilagilan sorunlar ve ¢oziim Onerilerine iligkin ¢aligmalar nispeten daha azdir. Bu konu ile
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ilgili Erzurum ve Agn illerinde yapilan bir ¢aligmaya ise rastlanamamistir. Calismanin bu
yoniiyle literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. CALISMANIN AMACI VE ONEMIi

Calismanin amaci, 6grenci goriislerine gore Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde
verilen muhasebe egitiminin, 6grencilerin mesleki bilgi ve becerilerinin gelisiminde yeterli
olup olmadigini tespit etmek ve bu sorunlara iliskin ¢6ziim Onerileri getirmektir.

Literatiirde, Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde muhasebe egitimi, karsilagilan
sorunlar ve ¢O6ziim Onerilerine iliskin az sayida c¢alismaya rastlanmistir. Calismanin
literatiirdeki bu boglugu doldurmasi yoniiyle 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

4. CALISMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin veri seti ve yontemine iliskin bilgiler
verilmigtir. Calismada Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde muhasebe egitimi, muhasebe
egitiminden beklentiler ve karsilagilan sorunlar 6grencilere uygulanan anket yardimi ile
arastirilmis, ortaya ¢ikan sonuglar yiizde ve frekans dagilimi yontemi ile analiz edilmistir. Bu
calisma Ciftci ve Cemrek (2018:192)’in ¢alismasindaki dlgekten esinlenilerek yapilmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler 2018 yilina Erzurum ve Agri ilinde egitim géren Mesleki
ve Teknik Anadolu Liselerine anket uygulanarak elde edilmistir. Toplam 6grenci sayist 310,
ankete katilan ve eksik veriler cikarildiktan sonra ulasilan 6grenci sayist 260 kisidir.
Calismada, ankete katilan 6grencilerin sosyo-demografik ozelliklerinin tespiti, Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerine girme nedenlerinin belirlenmesi, {liniversite se¢imleri ve beceri
egitimleri hakkinda 8 soru; muhasebe egitimi, muhasebe egitiminden beklentiler ve
karsilasilan sorunlar ile ilgili de 5°1i likert Olgegi kullanilarak hazirlanan 16 soru yer
almaktadir. Yapilan analizlere gore veriler normal dagilmistir (sig: 0.000). Anketin
giivenilirlik analizi i¢in yapilan Cronbach Alpha (o) analiz degeri ise 0.795’tir. Bu deger 0.8’e
cok yakin oldugu i¢in, uygulanan anketin yiiksek giivenilirlige sahip oldugu soylenebilir.

4.2. Yontem

Calismada yiiz ylize goriisme yontemi ile 6grencilere anket uygulanmis ve arastirma
sonucunda elde edilen veriler SPSS 25 paket programina aktarilarak frekans ve yiizde
dagilimi ile ortalamalar gibi istatistiki yontemlerle analiz edilmistir. Ayrica anket sorularina
tek tek bakilarak gruplar arasi anlamli bir fark olup olmadigini gosteren farklilik analizi de (t-
testi) yapilmustir.

5. BULGULAR VE YORUMLAR

Ogrencilerin anket sorularina verdikleri cevaplara gdére yapilan degerlendirmeler
tablolarin altinda yer almaktadir. Ankete katilan 6grencilere ait demografik bilgiler Tablo-
1’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 1. Demografik Ozellikler

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kiz 95 36.5
Erkek 165 63.5
TOPLAM 260 100
Gelir Diizeyi (TL) Frekans Yiizde
0-1000 70 26.9
1001-2000 100 38.5
2001-3000 48 18.5
3001-4000 14 54
4001-5000 14 5.4
5001 ve tistii 14 5.4
TOPLAM 260 100

Ankete katilan Ogrencilerin @ %63,5’1 erkek, %36,5’1 ise kiz 0Ogrencilerden
olusmaktadir. Ogrencilerin biiyiik bir béliimiiniin (%83.8) ailelerinin gelir diizeyi 3000
TL’nin altindayken, sadece %16.2°sinin geliri 3000 TL’yi ge¢mektedir.Ortaya c¢ikan
sonuglara gore, Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde 6grenim goéren grenciler genellikle
erkektir ve gelir diizeyleri diisiiktiir diyebiliriz.Ogrencilerin egitim almasindaki amaci,
Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerini se¢gme nedenleri ve mezun olunca iiniversite tercihi
yaplp yapmayacaklari; yaparlarsa hangi alan1 sececeklerine dair verdikleri cevaplar Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Ogrencilerin Egitim Tercihleri

Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesindeegitim Frekans Yiizde
almay1 se¢cmenizde etkili olan nedenler nelerdir?

Ailem 38 14.6
Kendi tercihim 123 473
Cevremdeki mezunlar 20 7.7
Diger 79 30.4
Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesindeegitim Frekans Yiizde
almaktaki amacimiz nedir?

Muhasebe meslek mensubu olmak 43 16.5
Meslekle ilgili bir ise girmek 56 21.5
Yiiksek 6grenime sinavsiz gegis yapmak 16 6.2
Sadece Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesidiplomas1 25 9.6
sahibi olmak

Diger 120 46.2
Universitede hangi alanda egitim almak Frekans Yiizde
istersiniz?

Muhasebe 41 15.8
Diger 193 74.2
Universite egitimi almak istemiyorum 26 10
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Anket sorularina verilen cevaplara gore 6grencilerin yariya yakini (%47.3)Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinde egitim almay1 kendileri segmistir. Ailelerinin ve ¢evresindeki
mezunlarin bu karara etki orami ise %22.3’tiir. Ogrenciler, Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerinde egitim almaktaki amaciniz nedir sorusuna %38 oranla meslek mensubu olmak
veya meslekle ilgili bir ise girmek yanitin1 verirken; %62°si sadece lise diplomas almak,
siavsiz bir sekilde tiniversiteye girmek veya bunlarin disinda bir alternatif olan diger
secenegini secerek yanit vermislerdir. Anket sonuglarina gore ortaya ¢ikan bir diger carpict
sonug ise, Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde egitim alan 6grencilerin sadece %15.8’inin
{iniversitede de muhasebe egitimi almak istediklerini belirtmeleridir. Ogrencilerin %74.2’si
tiniversitede muhasebe diginda bir alant segmeyi, %10’u ise tiniversite egitimi almak
istemediklerini belirtmislerdir. Ankete katilan 6grencilerin yariya yakin1 Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerinde egitim almay1 kendilerinin sectigini sylemistir. Buna ragmen, %74.2si
tiniversitede fakli boliim tercih etmek istedigini ve %62’si de, muhasebe meslegi disinda bir
meslek se¢meyi istedigini belirtmistir. Bu sonuglar, Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerindeverilen muhasebe egitiminin sorgulanmasi gerekliligini ortaya koymus ve egitimde
birtakim sorunlarin oldugunu diistindiirtmiistiir.

Profesyonel muhasebe mesleginde beceri egitimi, kisilerin egitim asamasinda ve
sonrasinda yerine getirmesi gereken énemli bir agsamadir (Uzay, 2005). Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerinde, d6grenciler teorik derslerin yaninda, egitimin énemli bir bolimiinii
olusturan, beceri egitimi dersini de almaktadirlar. Ogrencilerin beceri egitimi dersi ile ilgili
verdikleri bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Beceri Egitimi

Beceri Egitimi Yapilan Isletmenin Tiirii Frekans Yiizde
Muhasebe Biirosu 135 51.9
Kamu Isletmesi (Muhasebe) 27 10.4
Ozel Isletme (Muhasebe biirosu diginda) 36 13.8
Diger 62 23.8
Beceri Egitimi Yapilan isletmeyi Belirleme Sekli Frekans Yiizde
Kendim 112 43.1
Aile veya akraba yardimi ile 69 26.5
Okul yonetimi ve 6gretmenlerin yardimi ile 45 17.3
Diger 34 13.1
Beceri egitiminde muhasebe egitiminin gerektigi islerde mi Frekans Yiizde
gorevlendiriliyorsunuz?

Evet 100 38.5
Kismen 86 33.1
Hay1r 74 28.5

Ankete katilan 6grencilerin verdikleri cevaplara bakildiginda, 6grencilerin %43.1’inin
beceri egitimi yapilacak olan isletmeyi kendi ¢abalari ile buldugu ve %26.5’inin bu konu ile
ilgili aile ve akrabalarmin yardimini aldig1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore okul
yonetiminin, beceri egitimi yapilacak isletmeyi belirlerken, 6grencilere pek fazla yardiminin
olmadig1 goriilmiistiir. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde muhasebe egitimi alan
Ogrencilerin tamaminin, beceri egitimi alirken de muhasebe ile ilgili isletmelerde staj yapmast
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beklenirken, ankete gore bu oran %62.3’te kalmistir. Bu oran zaten beklentilerin altinda
kalirken, beceri egitiminde muhasebe egitiminin gerektirdigi islerde gorevlendirilen d6grenci
say1s1 da %38.5 olmugstur. Ortaya ¢ikan sonuglara gore 6grenciler, beceri egitimi yapacaklari
isletmeyi kendi imkanlari ile bulmakta, bu isletmelerin yariya yakini muhasebe ile ilgili
isletmeler olmamakta ve 6grencilerin yarisindan ¢ogu bu isletmelerde muhasebe dis1 islerde
gorevlendirilmektedirler.

Ogrencilerin Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde verilen muhasebe egitiminden
beklentileri ve karsilastiklari sorunlara ilisin goriisleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Ogrenci Goriisleri

ORTALAMA
PUAN
Kesinlikle
SORULAR = katilmiyorum=1
X
< S Katilmiyorum
g < | =2
g =
9] 2 Kararsizim
2 _ S -
E | S ~ |z |3
E =4 S S E Katiltyorum
e % |E |2 |
= =S 8 g = Kesinlikle
£ £ g 2 | & | katihyorum =5
6 G S 5 6
M N N (v M
Okuldaki kiiltiir derslerimiz bizi hayata hazirlama 30 | 11.1 | 18.8 | 27.3 | 12.7 2.82

acisindan yeterlidir

Okuldaki meslek derslerimiz aldigimiz muhasebe 13.1 | 19.2 | 246 | 24.2 | 18.8 3.17
egitimi i¢in yeterlidir

Muhasebe derslerinin ders saati sayis1 aldigimiz 14.6 | 16.2 | 13.1 | 28.1 | 28.1 3.39
muhasebe egitimi i¢in yeterlidir

Mubhasebe ders kitaplari aldigimiz muhasebe egitimi | 24.2 | 18.8 | 154 | 23.8 | 17.7 2.92
icin yeterlidir

Bilgisayarli muhasebe dersi is ve meslek hayatindaki | 14.6 | 16.9 | 21.2 | 30 | 17.3 3.18
uygulamalar a¢isindan yeterlidir

Okulda verilen muhasebe egitimi ile isletmelerde 162 | 15 | 29.6 | 22.7 | 16,5 3.08
gordiiglimiiz beceri egitimi birbirini

tamamlamaktadir

Isletmelerdeki beceri egitimi esas amaglar 169 | 11.2 | 29.6 | 242 | 18.1 3.15
dogrultusunda yapilmaktadir

Isletmelerdeki beceri egitimi bizi is ve meslek 18.1 | 16.2 | 223 | 23.5 | 20 3.11
hayatina hazirlamakta yeterlidir

Okulda aldigim muhasebe egitimi sonucu kendimi 18.8 | 12.7 | 254 | 24.2 | 18.8 3.12
gercek defterlere kayit yapabilecek seviyede

gorilyorum

Beceri egitimi sirasinda gergek defterlere kayit 212 | 162 | 22.7 | 242 | 15.8 2.86
yapma imkani veriliyor

Koordinatdr 6gretmenimiz beceri egitimi siiresince 204 | 11.5 | 20.8 | 22.7 | 24.6 3.20
bizimle ilgileniyor

Okulda aldigim muhasebe egitimi sonucu kendimi 18.1 | 12.7 | 21.9 | 25 | 223 3.21

muhasebe ile ilgili belgeleri diizenleyebilecek
seviyede goriilyorum
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Okulumuzun sinif, ders ara¢ ve gere¢ vb. donanimlart | 23.1 | 18.1 | 22.3 | 21.2 | 154 2.88
muhasebe egitimini kargilamaya yeterlidir

Muhasebe kayitlart sirasinda kullanilan Tek Diizen 135 | 13.5 | 265 | 292 | 17.3 3.23
Hesap Plani’n1 muhasebe egitimi i¢in gerekli

buluyorum

Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesinde aldigim 204 | 11.5 | 19.6 | 20 | 285 3.25

muhasebe egitiminin {iniversitede alacagim
muhasebe egitimine faydasi olacagini diisiiniiyorum

Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesinden mezun 20.8 | 9.2 | 204 | 204 | 29.2 3.28
olmanin i bulmada bize fayda saglayacagini
diisiiniiyorum

Ankete katilan 6grencilere Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde verilen muhasebe
egitiminden beklentilerini, memnuniyetlerini ve sorunlarini anlamak amaciyla 5°li likert
0lcegi kullanilarak toplam 16 soru sorulmustur. Tabloda bulunan rakamlar 6grencilerin
verdigi cevaplar1 ylizde (%) olarak ifade etmektedir. Ayrica 6grencilerin isaretledigi siklara
puan verilerek(kesinlikle katilmiyorum=1, katilmiyorum=2, kararsizzim=3, katiliyorum=4 ve
kesinlikle katiltyorum=5) ortalama puanlar da hesaplanmistir (Tablo 4). Dolayisiyla ortalama
puanlarin 3’ten diisiik olmas1 olumsuz, 3’ten biiylik olmasi kismen olumlu, 4’ten biiyiik
olmasi ise olumlu olarak diisiiniilebilir. Maalesef ortalama puani 4’ten biiyiik hicbir soru
yoktur.

Ortaya ¢ikan sonuglara gore 6grenciler okuldaki kiiltiir derslerinin onlar1 hayata
hazirlamadigi (2.82), muhasebe kitaplarinin yetersizligi (2.92), beceri egitimi sirasinda gercek
defterlere kayit yapamadiklar1 (2.86) ve okuldaki ara¢ gereglerin ihtiyaci karsilamadig (2.88)
konusunda gériis bildirmislerdir. Ogrencilerin kismen memnun olduklar1 konular ise, aldiklar:
muhasebe egitiminin kalitesi, ders saatlerinin yeterli diizeyde olmasi, beceri egitiminin
diizeyi, koordinatdr 6gretmenlerin ilgisi, egitim sonrasi yeterlilikleri ve is bulacaklarina olan
inanglar1 konularidir (Ortalama puanlar 3’iin biraz iistiindedir).

6. SONUC VE ONERILER

Ankete katilan 6grencilerin verdileri cevaplarin sonucunda, Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerinde verilen muhasebe egitiminde birtakim sorunlarin oldugu anlasilmaktadir.
Bu sorunlar1 6zetleyecek olursak;

. Beceri egitimi alinan kurumlar muhasebe alani ile ilgili degildir.

. Beceri egitimi yapilan kurumlari belirlerken okul yonetimi ve Ogretmenler,
Ogrencilere yeteri kadar yardimda bulunmamaktadirlar.

. Beceri egitimi yapan Ogrencilerin bir kismi, muhasebe dis1 islerde
calistirnlmaktadir.

. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde okuyan ogrenciler muhasebeyi
sevmemektedir.

. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindekikiiltiir dersleri kismen yetersizdir.
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. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindekimeslek dersleri muhasebe egitimi i¢in
kismen yetersizdir.

. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindeki 6grenciler muhasebe egitimi icin
kaynak sikintis1 gekmektedir.

. Beceri egitimi sirasinda 68rencilere pratik yapma imkani verilmemektedir.

. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindekisinif, ders arag ve gere¢ vb.
donanimlari muhasebe egitimini karsilamada yetersizdir.

Bu sorunlardan yola ¢ikarak bazi ¢oziim Onerileri gelistirilebilir. Bunlar;

. Okullar, 6gretmenler, 6grenciler ve kurumlar daha koordineli ¢alismali ve
ogrencilerin beceri egitimi aldig1 kurumlarin tamami muhasebe alani ile ilgili olmalidir.

. Okul yonetimi ve dgretmenler, beceri egitimi alinacak kurumlar1 belirlemede,
Ogrencilere daha fazla yardimda bulunmalidirlar.

. Okul yonetimi ve Ogretmenler beceri egitimi alinan kurumlarla iletisime
gecerek, 0grencilerin bu kurumlarda, sadece muhasebe alaninda ¢aligsmalarin1 ve daha fazla
pratik yapma imkanini saglamalidirlar.

. Okul yonetimi ve 6gretmenler, 6grencilere muhasebeyi sevdirecek calismalar
ve etkinlikler yapmalidirlar.

. Kiiltiir ve muhasebe egitimi derslerinin kalitesini attirict birtakim c¢aligmalar
yapilmalidir.
. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindeki muhasebe egitimi miifredatina uygun

yeni ders kitaplar1 yazilmalidir.

. Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerindeki smif, ders ara¢ ve gereg¢ vb.
donanimlari muhasebe egitimini karsilayacak sekilde yenilenmelidir.

7. CALISMANIN SINIRLILIKLARI

Calismada, frekans ve yiizde dagilimi ile ortalamalar gibi istatistiki yOntemlerle
analizler yapilmistir. Ileriki calismalarda ortalamalarin degiskenlere gore farki ve faktor
analizleri gibi daha ayrintili analizler yapilabilir. Caligmada kullanilan veriler sadece Agr1 ve
Erzurum ticaret meslek liselerinde 6grenim goren 6grencilerden elde edilmistir. Calismada
anketlerden yola ¢ikarak sadece ogrenci gériislerine yer verilmistir. Ileriki ¢aligmalarda
orneklem biiylkligii genisletilebilir ve Ogrenciler disinda Ogreticilerin de goriisleri de
almabilir.
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1. GIRiS

Gelisen piyasalar ile hizlanan, kolaylasan ve ¢ogalan sermaye hareketlerinin de
etkisiyle finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve Ol¢iimii i¢in muhasebe prensiplerinin
ortaya koyulmasi zorunlulugu dogmustur. Bu nedenle finansal araglar ile ilgili standartlardan
Uluslararas1 Muhasebe Standardi (UMS) 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
1998 yilinda yayimmlanmistir. UMS 39 standardi, 2008 kiiresel krizi sonrasinda, kredi
zararlarinin muhasebelestirilmesini geciktirdigi ve karmasik bir kurallar biitiinii oldugu gibi
elestirilere maruz kalmigtir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, bu elestirilere yanit
vermek amaciyla {i¢ asamali bir proje olan “Uluslararasi Finansal Raporlama Standard:
(UFRS) 9 — Finansal Araglar” diizenlemesini hayata ge¢irmistir. Bu proje 24 Temmuz 2014
tarthinde sonug¢landirilmis ve 1 Ocak 2018 tarithinden itibaren uygulamaya alinmasi
kararlagtirillmistir. Tiirkiye’de de muhasebe standartlarin1 yayimlamakla gorevli otorite olan
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK), “Tirkiye Finansal
Raporlama Standardi (TFRS) 9 — Finansal Araglar” standardin1 yayimlamig ve yine 1 Ocak
2018 tarihi itibariyle zorunlu uygulamanin baslayacagini diizenlemistir.

Uygulamanin etkilerinin dnceden tespit edilmesi amaciyla uluslararasi alanda Avrupa
Bankacilik Otoritesi (EBA), Tiirkiye’de ise Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
(BDDK) tarafindan etki analizleri yapilarak olasi finansal etkiler konusunda finansal bilgi
kullanicilarinin dikkati ¢ekilmistir. EBA ayrica yeni standarda gecisin nicel ve nitel etkilerini
iceren analiz raporlar1 ile geg¢is sonrasi etkileri ortaya koymak i¢in degerlendirme raporu
yayimlamistir.

UMS uygulamalarinin iilkelerdeki muhasebelestirme kalitesine olan etkileri ¢esitli
akademik c¢alismalara konu olmus ve olmaktadir. Bu ¢ergcevede yapilan iilke analizlerinde bu
uygulamalarin yatirimeilarin sahip oldugu bilgilerin arttirilmasi ve karsilastirilabilir hale
gelmesi nedeniyle olumlu etkileri oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Her ne kadar TFRS 9’un uygulamaya alinmasi iizerinden ¢ok uzun zaman gegmese de
ilk finansal tablolarda cesitli etkiler goriilmeye baslamistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de halka
acik bankalarin gecis sonrasi finansal durum tablolarindaki degisimler ile beklentiler
karsilastirilmis ve EBA’nin Ongoériilerine uygun ve BDDK 0Ongoériilerinin tersine toplam
karsilik tutarinda artis gozlemlenmistir. Bunun yaninda Cekirdek Sermaye Yeterliligi
Orani’nda (CSYO) artis, ertelenmis vergi varlig tutarinda artis Sermaye Yeterliligi Standart
Orani’nda (SYSO) azalis ortaya ¢ikmistir. Caligmada kullanilan tutarlar aksi belirtilmedikge
bin Tiirk Liras1 veya bin ABD Dolar1 cinsinden ifade edilmektedir.

2. TFRS 9 iLE BANKALARI iLGILENDIREN KURAL DEGISIiKLiKLERI VE
YAPILAN ETKi ANALIZLERI

Teknolojinin gelismesi ve iilkelerin korumaci ekonomi politikalarindan uzaklagmast
sebebiyle, sermayenin iilkeler aras1 dolasimi hem kolaylagsmis hem de hizlanmistir. Bu durum
piyasalarin gelismesini saglamis olsa da, piyasalar ve piyasalarda kullanilan araglar ile ilgili
diizenlemeler olusturulmasi ihtiyacint dogurmustur. Bu nedenlerle finansal araglarin
muhasebelestirilmesi ve 6l¢iimii i¢in muhasebe prensipleri olusturulmustur. Finansal arag,
Tirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 32’de “Bir isletmenin finansal varligi ile diger bir
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isletmenin finansal borcunda ya da ozkaynaga dayali finansal aracinda artisa neden olan
herhangi bir sozlesmedir” seklinde tanimlanmaktadir.

Finansal araclara iliskin uygulamalarin standartlagtirilmasi adina, Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesi (Nisan 2001’den sonra yeniden yapilandirma amaciyla
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) adin1 almistir) ve Kanadah
Muhasebeciler Enstitiisii 1989 yilinda finansal araglar standardi i¢in bir proje baslatmislardir.
Baslangicta 06lgme, simiflandirma, finansal tablolarda sunum ve yapilmasi gereken
aciklamalar1 da igeren tek bir standart olusturulmasi amaclansa da gelen elestiriler sebebiyle
standardin ikiye ayrilmasina karar verilmistir. Sonug olarak UMS 32 Finansal Araglar: Sunum
ve Acgiklamalar standardi Haziran 1995, UMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve
Olgme standardi1 Aralik 1998’te yayimlanmistir (Demir, 2015: 2, 51-52).

Finansal araglar standardina iligskin, yayimini takip eden siirecte denetgiler ve analistler
tarafindan oldukca fazla goris, fikir, yorum ve elestiri alinmistir. Buna bagli olarak UMSK
elestiri alan bir¢ok kurali gdzden gegirmis, bunun sonucunda standartta bazi degisiklikler ve
diizeltmelere gitmistir. Bu degisikliklere neden olan faktorlerden bazilari;

o Son yillarda finansal piyasalarda yasanan biiyiime,
o Ekonominin temel gostergelerindeki dalgalanmalar,
° Yeni finansal araglarin agiklanmasi olarak gosterilebilir.

UMS 39 standardinin uygulamas ile ilgili en 6nemli UMSK kararinin ise 2008 yilinda
aciklanan 1004 numarali karar oldugu sdylenebilir. Bu karara gore tamamiyla yeni bir
muhasebe prensipleri seti uygulamaya koyularak UMS 39’un uygulamasina son verilmistir.
Bu muhasebe prensipleri UFRS 9 — Finansal Aracglar standardinda toplanmistir (Bottaro,
2017:6).

Finansal araglarin smiflandirma, muhasebelestirme ve Olgiim kurallart igin yeni
standardin diger isletmeler gibi banka finansal tablolarina da etkisi olacaktir. Ancak bankalar
Ozelinde bazi degisikliklerin, finansal tablolar {izerinde daha fazla etki gostermesi
muhtemeldir.

TFRS 9, 1 Ocak 2018’den sonra baslayan donemlerde uygulanacak olmakla birlikte
Ol¢iim metodolojisindeki degisime bagli olusacak Ol¢lim farklari, gegmis yillar kar veya
zararlari ile iligkilendirilmektedir (KGK, 2019: Paragraf 7.2.15). Ayrica kapsam dahilindeki
bankalar ge¢mis donem finansal tablolarini ilgili ge¢is hiikiimleri uyarinca yeniden
diizenlememistir. Siniflandirma ile ilgili degisikliklerde cari dénem finansal tablolarinda yer
almaktadir.

Bunlardan en fazla etki goOstermesi bekleneni ise gerceklesmis kredi zararlari
modelinden beklenen kredi zararlart modeline gegilmesidir. TMS 39’a gore kredi zararlarinin
muhasebelestirilmesi yalnizca objektif bir kanitin varligi durumunda s6z konusu olabilmekte
iken, TFRS 9 ile bu yiikiimliiliikk kaldirilmaktadir. Bu durumda, standart degisikligi dncesinde
kredi zararlarin1 6nceden belirlenmis yliksek oranlara gére ayirmayan bankalarin toplam kredi
zararlarimin artmasi beklenmektedir. Zira TFRS 9’a goére henliz deger disiikliigline
ugramamis krediler icin dahi zarar karsiligi ayrilmaktadir, kredi kalitesine gore finansal
alacaklar i¢in, 6miir boyu (ikinci ve ligiincli agama) veya 12 aylik beklenen kredi zararlari
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tizerinden karsilik ayrilmaktadir. Artan karsilik tutarina paralel olarak gecmis yillar kar veya
zararlar1 ile donem net kar1 veya zarar1 tutarlarinda da degisim gozlemlenebilecektir.

Yeni standardin getirmis oldugu bir baska degisiklik ise yeni simniflandirma
metodolojisi olup, TFRS 9 wuyarinca finansal wvarliklar, Olglimleme c¢esitlerine gore
siniflandirilmaktadir. Bu metodoloji finansal varliklar ve yiikiimliiliikkler i¢in iki temel gruba
odaklanmaktadir. Bunlar (Bottaro, 2017: 78-79);

. Borglanma araglarmin siniflandirilma ve o6lgiim siireci, bankalarin se¢mis
oldugu is modeline veya sadece anapara ve faiz 6demelerinden olusma (SAFO) testi
sonuglarina gore yapilmaktadir,

. Ozkaynaga dayali araglarin simiflandirilma ve &lciimii kar veya zarara
yansitilarak yapilmaktadir, ancak bankalarin veya finansal kurulusglarin alim satim amacl
ellerinde bulundurduklari finansal araglari, gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire
yansitilarak 6l¢meyi segmesi durumu ise istisnai olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal varliklarm smniflandirilmasi hususunda bir baska 6nemli konu ise SAFO
testleridir. S6zlesmeye bagli nakit akiglarinin karakteristik 6zelliklerinin, bankalarin se¢mis
oldugu is modeline uyumunun teyit edilmesi bu test sayesinde yapilabilmekte olup, finansal
varligin hangi grupta siniflandirilabilecegine karar verilmektedir. Bu siniflandirma kararinda
bankalarin is modeli de g6z onilinde bulundurulmaktadir. Bankalarin bu 6l¢tim gerekliliklerin
yerine getirecek sistemleri kurmalar1 6nem arz etmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesi agisindan ise standardin daha anlasilir ve yalin
oldugu goriilmektedir. Eski standardin kati kural bazli etkinlik testi uygulamasina devam
edilmemekte ve bankalara belirli sartlarin olusmasi durumunda finansal riskten korunma
hiikiimlerinin uygulama hakk1 verilmektedir.

Yukarida aktarilan standart degisikliklerinin, bankalarin finansal durum tablolar1 ve
hisse fiyatlar1 lizerinde de etkileri olmas1 beklenmektedir. Finansal durum tablosu tizerindeki
etkilerin diizenleyici kurumlarin karsilik uygulamasina ve bankacilikla ilgili yasal
diizenlemelere gore farklilik gosterebilecektir. TFRS 9’a gecis oOncesi Tiirk bankacilik
sisteminde bankalar, genel karsiliklar1 i¢in ertelenmis vergi varligi ayirmamakta iken
standarda gecis ile birlikte ayirabilecektir.

Nispeti degismekle birlikte Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve TFRS 9’u uygulayan
bankalarin finansal tablolarinda beklenen bazi degisiklikler asagidaki gibi siralanabilir;

° Toplam karsilik tutarinda artis,

o Ertelenmis vergi varlig tutarinda artis,

J Gecgmis yillar kar veya zarari ile donem kar1 veya zararinda artis,

J Finansal varliklarin  yeni smiflandirma  kurallarina gére yeniden
siiflandirilmasi.

Toplam karsilik tutarindaki artis ile birlikte, maruz kalinan risklerin birinci asamadan
ikinci asamaya transferi sirasinda, 6l¢iim metodolojisinde kullanilan zaman araligi da 12
aydan finansal varligin 6mrii boyunca olacak sekilde uzamaktadir. Bu durum kredi zararlari
karsiliklar1 tutarinda “tepe etkisi” ne yol acgabilecektir, yani ekonomik gerileme dénemlerinin
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baslangicinda karsilik tutarinda keskin bir artis gozlemlenebilecektir (Cohen ve Edwards,
2017:49).

Ileriye doéniik bilginin kullanilmasini &nleyen engeller ve kredi riskinde &nemli
derecede artigin tespiti i¢in gerekli sistemin etkin bir sekilde uygulanamamasi, tepe etkisinin
ve donemsellik riskinin artmasina neden olabilmektedir. Bunlardan bagka tepe etkisine tesir
eden baska faktorler de bulunmaktadir.

Ornegin maruz kalman risklerin vadelerinin, 12 aylik beklenen kredi zararlar1 6lgiim
metodolojisinden Omiir boyu beklenen kredi zararlarina gegis sonucu hesaplanan zarar tutari
ile pozitif bir iligkisi oldugu sdylenebilir. Biitlin sartlarin ayni kaldigi durumlarda bile daha
uzun vadeli risklerin daha fazla tepe etkisi yaratmasi beklenmektedir. Bu baglamda vadesine
bir y1l veya daha az kalmais risklerin tepe etkisi yaratmasi beklenmemektedir. Bir diger faktor
olarak ise donemsellie hassas olan borclulara maruz kalma derecesi gosterilebilir.
Borglularinin 6nemli bir kism1 donemsellikten fazlaca etkilenen bankalarda tepe etkisi ve
aslinda ekonomik kayiplarin da daha fazla olmasi beklenmektedir. Son olarak karlilig
dizginleyici yonetim tesvikleri de tepe etkisinin azaltilmasinda rol oynayabilecektir. Teorik
olarak karliliktaki oynakligin azaltilmasina yonelik olarak yonetime verilen tesvikler (prim,
bonus v.b.) alacaklarin birinci asamadan ikinci asamaya gegcisinin ertelenmesine neden
olabilecektir. (ESRB, 2019: 3-31)

UFRS’lerde yapilan degisikliklerin genel olarak ihtiyaca uygun ve giivenilir bilginin
tiretilmesi sonucunu dogurmasi beklenmektedir. Bu nedenle standart gelistirmelerinin dogru
bilginin olusturulmas1 ve bilgi kullanicilarina ulastirilmast konusunda onemli oldugu
distiniilmektedir.

TFRS 9 siirecinin Tiirk bankacilik sektoriine etkilerinin 6lgiilmesi adina BDDK
tarafindan Eyliil 2016 ve Haziran 2017 aylarinda anket calismalari yapilmistir. Bu
calismalarin sonuglar1 EBA’nin raporlar1 kadar detayli bir sekilde ortaya konulmasa da,
BDDK tarafindan 29 Aralik 2017 tarihinde yapilan “Karsilik Yonetmeligi Hakkinda Basin
Aciklamasi’nda kendine yer bulmustur. S6z konusu aciklamada BDDK’nin TFRS 9
standardina gecis siiresince mevzuat calismalarina deginilmekte ve uluslararasi iyi
uygulamalarin takip edildigi belirtilmektedir. Calismanin ana amaci ise; “TFRS 9 kapsaminda
karsilik ayrilmasina iliskin bankacilik sektoriiniin hazirlik durumunu ve TFRS 9'un ozellikle
karsilik seviyeleri ile sermaye yeterliligi iizerine etkilerini degerlendirmek” olarak ifade
edilmektedir (BDDK, 2017:1-2).

BDDK’nin ¢alismalarina 49 banka katilmistir ve bunlardan 36’s1, gecis tarihi
itibartyla, beklenen kredi zarar1 karsilig1 hesaplayabilecek durumdadir. Bankalarin TFRS 9’u
uygulama durumlar1 da farklilik gostermekte olup, alinan yanitlara gére 6 bankanin geg
uygulama yapacagi ve 9 bankanin ise TFRS 9’u hi¢ uygulamayacagi belirtilmektedir.

Ikinci analiz caligmasinda kredi portfdyiiniin %78,1’ine sahip 20 bankanin verileri
kullanilmistir. Bu analize gore;

. Toplam karsilik miktar1 %4,1 (2.565.000 TL) azalis,
o CSYO’da 33 baz puan ve
o SYSO’da 21 baz puan artig meydana gelecegi beklenmektedir.
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EBA ise, TFRS 9 oncesi etki analizi yapmak amaciyla 2016 ve 2017 yillarinda iki
analiz raporu yayimlamistir. Bu raporlara, 2018 Aralik ayinda yayimladigi ve gegis siirecinin
ilk etkilerini degerlendirdigi raporu ile devam etmistir. Ancak bu ¢alismada 2016 ve 2017 yili
caligsmalarinin nitel sonuglart arasinda yer alan CSYO, SYSO ve toplam karsilik tutar1 analiz
edilmistir. Her iki analiz raporunun ornekleminin yiizde doksanindan fazlasi, “Global
Sistemik Onemli Banka veya Diger Sistemik Onemli Banka” kategorisinde yer almaktadur.

“Global Sistemik Onemli Banka™ listesi, global sistemik indikatorler agiklamalarina
dair EBA rehberlerini uygulayan ve yil sonlar itibariyle 200.000.000 USD f{istiinde riske
maruz bulunan bankalardan olugmaktadir. Bu sekilde Avrupa Birligi bankalarinin sistemik
riskliligi daha yakindan degerlendirilebilmektedir. Diger Sistemik Onemli Bankalar listesi ise
sistemik Onemlilikleri sebebiyle finansal istikrar adina risk tasiyan diger bankalardan
olugmaktadir. Analiz raporlarinda bu bankalarin kullanilmig olmasi sektor genelindeki
etkinin daha gercege yakin tahmin edilebilmesi sonucunu dogurmustur.

Bahsi gegen EBA calismalarinda nicel sonuglar detayli bir sekilde analiz edilmekle
birlikte nitel sonuglara da yer verilmistir. Nicel sonuclar acisindan, birinci etki analizi
caligmasinda toplam karsiliklarda %18 artig, CSYO’da 59 baz puan azalis ve SYSO’da 45 baz
puan azalis beklentisi ortaya ¢ikmakta iken bu oranlar ikinci etki analizi ¢alismasinda sirasiyla
%13 artig, 45 baz puan azalis ve 35 baz puan azalis kayit edilmistir. Nitel sonuglarda ise
bankalarin gecise hazirlik siireci ile ilgili cesitli noktalara deginilmektedir. Bunlar (EBA,
2016:5-6, EBA, 2017: 5-6);

° Bir¢ok banka test veya sistemlerin insa edilmesi asamasindadir. Kisith
kaynaklar sebebiyle kiiciik 6l¢cekli bankalar gecis siirecinde geride kalmustir.

o Temel paydaslarin siirece miidahilligi agisindan saglam bir yonetim siirecine
ihtiyag oldugu ortaya koyulmaktadir.

. Birgok anket katilimcis1 banka, TFRS 9 uyum siirecini paralel gecis yontemi ile
test etmeyi planlamaktadir.

° Bankalar genel olarak ellerinde hali hazirda bulunan tanimlamalar, siiregler,
sistemler, modeller ve veriyi kullanarak TFRS 9 gecisini yapmay1 hedeflemektedirler.

. Veri kalitesi, tarihi verilerin kullanilabilirligi ve kredi riskindeki 6énemli artisin

degerlendirilmesi konular1 bankalarin en ¢ok zorluk yasayabilecegi noktalar olarak
goriilmektedir.

. Smiflandirma ve Olgiim degisikliklerinin bankalarin genelinde onemli etki
yaratmayacagi gorlisii hakimdir.

J TFRS 9’un deger diistikliigi ile ilgili (kredi riskinde onemli derecede artig gibi)
bazi temel hiikiimlerinin yorumu ve uygulamasi oldukca zorlayict goriilmektedir.

. Bir¢ok bankanin, ana 6l¢ii olmasa da kredi riskinde 6nemli artis Olgiisii olarak,
vade tarihini 30 giin gecme kriterini kullanacagi anlasilmaktadir.
o Anket caligmasia katilan bankalarin %751 kar veya zarardaki oynakligin

artacagl goriisiindedir. Bir¢ok katilimci bu oynakligin, birinci asamadan ikinci asamaya
gecerken (12 aylik beklenen kredi zararlar1 ) maruz kalinan “tepe etkisi” nedeniyle olacagini
belirtmektedir.

o EBA, daha siki1 modellerin, eger dogru adapte olabilirse TFRS 9 i¢inde uygun
olacagi goriistindedir.
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J Anket sorularina alinan yanitlara gére, TFRS 9’un bankalarin kredi verme
uygulamalarinda degisiklige yol agacaktir. Ancak bu etkinin biiyiikliigii ile ilgili bankalarin
detayl1 bir tahmini bulunmamaktadir.

Her iki ¢aligmada yer alan tahminler farkli olasi sonuglara isaret etmektedir. Sekil 1°de
karsiliklar yoniinden yeni uygulamanin gergeklesen degerlerine yer verilmektedir. S6z konusu
etki degerlendirildiginde; Aralik 2017 ile Ocak 2018 toplam karsilik tutarlar
karsilastirildiginda bu tutarin  109.583.350.000 TL’den 111.293.490.000 TL’ye ¢ikarak
%1,56’lik bir artig yarattigi goriilmektedir. Literatlirde yerini bulan tepe etkisinin, Tiirk
bankacilik sektorii icin Avrupa birligi beklentilerine gore daha diisiik diizeyde gerceklestigi
izlenmistir. Bu duruma, uygulama o6ncesinde Tiirk bankacilik sektdriinlin ayirmakta oldugu
asgari sabit oranli karsilik sisteminin etki ettigi degerlendirilmektedir.

Sekil 1. TFRS 9'un Tiirk Bankacilik Sektoriine Gergeklesmis Beklenen Kredi Zararlari
Etkisi
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mmmm TFRS 9 Uygulamasi
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== PBilanco - Karsiliklar (milyon TL}-Toplam
Bilanco - Takipteki Alacaklar Karsiligi (-) (Aralik 2017 Oncesi) (milyon TL)}-Toplam

= Toplam Kargiliklar

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri.

Toplam karsiliklardaki bu artista, uygulamanin yani sira ekonomiye iliskin olumsuz
ongoriilerinde rol oynadigi degerlendirilmektedir. Nitekim sektoriin toplam takipteki alacaklar
kaleminde, BDDK’nin yayimladigi Tiirk bankacilik sektorii verilerine goére tahminlerin
yapildig1 Eyliil 2016 ve Haziran 2017 donemlerine gore onemli artis goriilmektedir. Bu
donemler, Subat 2019 tarihindeki toplam takipteki alacaklar ile karsilastirildiginda sirasiyla
%88,07 ve %69,38 artis oldugu goriilmektedir. Aynmi donemler USD bazinda
karsilastirildiginda ise sirastyla %6,27 ve %12,07 artis bulunmaktadir ve ikinci anket 6l¢timii
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sirasinda 17.496 Milyar USD olan takipteki alacaklar toplami 2019 Subat ay1 itibariyla
19.608.000.000 USD olarak gerceklesmistir.

Sekil 2. Tiirk Bankacilik Sektoriintin Takipteki Alacaklar Kaleminin Degisimi
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Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri.
3. UYGULAMA

Bu c¢alismanin amaci, TFRS 9’a gecisin Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim halka agik
bankalarin finansal durum tablolarina etkisinin arastirilmasidir. Bu amag icin, EBA ve
BDDK’nin ge¢cmis donemlerde gecis siirecine yonelik yaptigi etki analizi ¢caligmalarinda 6ne
cikardigi finansal durum tablosu kalemleri ile sermaye yeterliligi oranlar1 beklentileri, bu
bankalarin bagimsiz denetim raporlarindan, banka internet sitelerinden, BDDK ve Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin interaktif veri sisteminden edinilen bilgiler ile karsilagtirilmigtir. Bir
onceki boliimde deginilen BDDK ve EBA etki analizlerinde TFRS 9 uygulamasinin genel
olarak Tiirkiye ve Avrupa Birligi Bankacilik Sistemlerinde yarattigi olasi etkiler incelenmekte
iken, bu ¢alismanin uygulama kismi Borsa Istanbul’da halka acik 10 bankanin finansal
tablolarinda yeni uygulamanin gerceklesmis etkilerini incelemektedir.

Gegcis etkilerinin analizi sirasinda finansal durum tablolarindaki etkiler, kapsam
dahilindeki bankalarin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan 1 Ocak 2018 agilis finansal
durum tablolarindaki degisimlerin verildigi finansal tablolardan alinmistir. CYSO ve SYSO
ise eldeki verileri ile bu oranlarin geriye doniik hesaplanmasi miimkiin olmadigindan Aralik
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2017 ve Ocak 2018 oranlar1 ise BDDK ve Tiirkiye Bankalar Birligi internet sitelerinden elde
edilen veriler ile karsilagtirilmigtir.

TFRS 9’a gecis ile birlikte, kapsamdaki bankalarin 1 Ocak 2018 acilis finansal durum
tablolarindaki beklenen kredi zararlarinda 2.166.640 TL ve %4,04 artis gozlemlenmistir.
Beklenen kredi zararlarindaki artisin dagilima;

° Kredilerden beklenen zarar karsiliklarinin yeniden 6l¢iilmesinden 1.305.528
TL briit zarar,

. Finansal varliklardan beklenen zarar karsiliklarinin yeniden o6lgiilmesinden
169.439 TL briit kar,

J Gayrinakdi kredilerden beklenen zarar karsiliklarinin yeniden 6l¢iilmesinden
1.210.538 TL briit zarar ve

. Diger aktiflerden beklenen zarar karsiliklarinin yeniden olgiilmesinden 179.987

TL briit kar seklinde olusmustur.

BDDK’nin yaptig1 etki analizi ¢alismasinin tam tersi yonde bir etki gergeklesmistir.
BDDK anket sonuclaria gore sektoriin karsilik toplaminda %4,1 azalis beklenmekte iken bu
oran %4,04 artis olarak ger¢eklesmistir. Buna karsin bu artis, EBA’nin birinci anket
calismasindaki %18 lik artis beklentisi ile ikinci anket calismasindaki %13 lik artis
beklentisinin de altinda kalmaktadir. Bu duruma, 2018 yili sonlarina dogru, Tirkiye’nin
ekonomik konjonktiiriindeki olumsuz gelismelerin sebep oldugu diisiiniilebilir. Nitekim
yilbasma gore Aralik 2018°de issizlik oram yiizde 2,6, TUFE yiizde 8,38, USD/TL kuru
yilizde 40 ve TCMB gecelik bor¢ verme faizi yiizde 16,25 artarken, sanayi liretim endeksi 13
puan azalmstir.

Degisikligin ertelenmis vergi etkisi boyutuna bakildiginda ise daha biiyiik bir fark
ortaya ¢cikmaktadir. BDDK tarafindan 20 Eyliil 2017 tarihinde yayimlanan “Tekdiizen Hesap
Plani ve Izahnamesi Hakkinda Teblig”e gére genel karsiliklar (birinci ve ikinci asamadaki
krediler i¢in ayrilan TFRS 9 beklenen zarar karsiliklar) i¢in 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren
ertelenmis vergi varligr hesaplanabilmektedir. Bundan énce BDDK’nin 18 sayili tebligine
iliskin 8 Aralik 2004 tarihli ve BDDK.DZM.2/13/1-a-3 sayili genelgesi uyarinca, genel
karsiliklar ve serbest karsiliklar i¢in ertelenmis vergi aktifi kaydi yapilamamakta idi. Serbest
karsiliklar i¢in halen ertelenmis vergi hesaplamasi halen yapilamamaktadir. Bu nedenler ile
daha once ayrilan genel ve 6zel karsiliklar iptal edilerek, birinci ve ikinci agamadaki krediler
icin ilk defa ertelenmis vergi hesaplanmis ve bu tutar agilis finansal durum tablolarina
yansitilmisgtir.

Kapsamdaki bankalarin agilis finansal tablolarinda yapilan diizeltmeler incelendiginde
toplam 4.766.256 TL net ertelenmis vergi varlig1 olugsmaktadir. Bu fark 6zkaynag: arttiric1 bir
etki yaratmaktadir. Birinci ve ikinci asamadaki finansal varliklar i¢in beklenen zararlarin
hesaplamasindan olusan farka dair ilk defa hesaplanan ertelenmis vergi varligi tutar
5.215.838 TL iken, genel ve 6zel karsiliklarin iptal edilerek {i¢ilincii asamada siniflandirilan
finansal varliklar i¢in hesaplanan ertelenmis vergi ylikiimliliigii 449.582 TL dir.

TFRS 9’ a gecis ile birlikte bankalarin finansal bilgilerini raporlama bigemlerinde
degisiklikler olmustur. Buna bagli olarak onceden genel karsiliklar ve takipteki alacaklar
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karsiliginda izlenen tutarlar, yeniden hesaplama ve siniflandirma etkileriyle birlikte beklenen
kredi zararlar karsilig1 hesabinda takip edilmeye baglanmistir.

EBA ve BDDK’nin uygulama 6ncesi yaptiklar etki analizi ¢alismalarinda yer verilen
diger iki 6nemli oran, CSYO ve SYSO oranidir. EBA bu oranlarin sirasiyla 59 baz puan ve 45
baz puan diisiis gosterecegini 6ngdrmiistiir. Bunun tersi sekilde BDDK ise sirasiyla 33 baz
puan ve 21 puan artis dngoérmiistiir. Gegis sonras1 Aralik 2017 ve Ocak 2018 sektor verileri
karsilagtirildiginda, CSYO 17 baz puan artarken, SYSO 4 baz puan azalmistir. Yapilan analiz
2018 Ocak ay1 icerisinde gergeklesmis olaylarin etkisini i¢ermediginden, konuya iliskin net
bir degerlendirme yapilmasinin uygun olmayacag diisiiniilmektedir. Asagidaki tabloda EBA
ve BDDK etki analizleri ile ger¢eklesmelerin karsilastirmasina yer verilmektedir.

Tablo 1. TFRS 9’a Gegisin Toplam Karsiliklar, CSYO ve SYSO Uzerine
Gergeklesmis Etkilerinin EBA ve BDDK Beklentileri ile Karsilastirilmasi

Tlgili Kalem EBA 1. Etki Analizi EBA 2. Etki Analizi | BDDK Etki Analizi Gergceklesen
(10.11.2016) (13.07.2017) (29.12.2017) (Ocak 2018)
Toplam Karsiliklar | %18 Artig %13 Artig %4,1 Azalig %4,04 Artis
CSYO 59 baz puan Azalis 45 baz puan Azalig 33 baz puan Artig 17 baz puan Artig
SYSO 45 baz puan Azalig 35 baz puan Azalig 21 baz puan Artig 4 baz puan Azalig

Kaynak: EBA, BDDK, Banka internet Siteleri.

Yukaridaki tabloda kapsam dahilindeki bankalar iizerindeki toplam etkiye yer
verilmekle birlikte ilerleyen kisimda bu bankalarin iizerindeki etkiler detayl sekilde
incelenecektir. Bu inceleme kapsaminda bankalarin 31 Mart 2018 tarihli konsolide olmayan
bagimsiz denetim raporlarinda agikladiklari bilgilerden yararlanilacaktir. Ayrica 2018’in
birinci ¢eyreginde, risk agirlikli varliklarda gerceklesmesi beklenen degisimlerin etkileri sakl
kalmak kaydiyla, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin interaktif veri sistemi ve bankalarin internet
siteleri kullanilarak uygulama oncesi ve sonrast CSYO ve SYSO degisimleri
gbzlemlenecektir.

Tablo 2. TFRS 9’un Borsa Istanbul’da Halka A¢ik Bankalarin Deger Diisiikliigii Karsilig1
Tutar;, CSYO ve SYSO Uzerine Etkileri

SYSO CSYO
- et e Gegis Gegis Gegis Gegis
Banka Adi g;rg:ﬁ[;lng%r& lglf;ll:u(go/l:) Oncesi | Sonrasi | Oncesi | Sonras
(Arahk (Ocak (Arahk (Ocak
2017) 2018) 2017) 2018)
Akbank T.A.S. 0,06 Artis 17,03 16,82 15,33 14,66
ICBC Turkey Bank A.S. 16,59 Azalis 14,41 15,3 13,16 14,71
Sekerbank Tiirk A.S. 82,79 Artis 13,11 15,4 12,83 12,21
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1,04 Artis 16,66 16,51 14,03 13,78
Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 10,05 Artig 14,49 14,02 10,91 10,82
Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO 2,90 Azalis 14,16 15,37 11,47 12,22
Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 6,85 Azalig 14,18 12,01 12,56 13,37
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 4,69 Artig 18,68 18,03 16,47 15,82
Denizbank A.S. 4,43 Artis 19,50 19,02 13,67 13,35
QNB Finansbank A.S. 12,77 Artig 14,99 14,62 12,32 12,09

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, BDDK, Banka internet Siteleri.
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Yukaridaki tabloda bankalarin toplam deger diisiikliigii kalemindeki ve SYSO ile
CSYO’daki degisiklikler gosterilmektedir.

Kapsam dahilindeki tiim bankalar, 31 Mart 2018 tarihli konsolide olmayan finansal
tablolar1 ve dipnotlarinda yer alan agiklamalarda, TFRS 9’a gegis ile birlikte gegmis donem
finansal tablolarin1 yeniden diizenlemeyi se¢medigi belirtilmektedir. Dolayist ile gecisin
etkileri yalnizca acilis finansal tablolar1 ve devam eden donemlerde olusturulacak finansal
tablolar lizerinde olacaktir.

Akbank T.A.S., TFRS 9 Finansal Araglar Standardina Iliskin Aciklamalar baslikli
dipnotunda, 31.12.2017 tarihli TFRS 9 6ncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9
sonrasi finansal tablolar arasinda bazi mutabakat tablolarina yer vermektedir. Bunlardan deger
diisiikligi karsiliklarinin TFRS 9'a geg¢iste acilis bakiyesinin mutabakati1 baslikli boliimde ise
toplam deger distkliigii karsiliklarinda gerceklesen etki gosterilmektedir. Buna gore;
7.101.857 TL olan toplam deger diistikliigii karsiligi, 4.458 TL artarak, 7.106.315 TL’ye
yiikselmektedir. Bu artis yiizdesel olarak, %0,06 seklinde ifade edilebilmektedir. Akbank
T.A.S.’nin uygulama 6ncesi 17,03 olan SYSO, uygulama sonrasinda 16,82’ye diismektedir.
CSYO ise 15,33’ten 14,66’ya diismektedir.

ICBC Turkey Bank Anonim Sirketi, XXVII. Smiflandirmalar dipnotunda, 31.12.2017
tarihli TFRS 9 6ncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi finansal tablolar
arasinda mutabakat tablosuna yer vermektedir. Bu tabloda deger diisiikliigii karsiliklar1 da
dahil olmak iizere yeniden siniflandirma ve yeniden 6l¢iim farklar1 yer almaktadir. Buna gore;
172.043 TL olan toplam deger diistikliigii karsiligi, 28.543 TL azalarak, 143.500 TL’ye
diismektedir. Bu azalis yiizdesel olarak, %16,59 seklinde ifade edilebilmektedir. ICBC
Turkey Bank Anonim Sirketi’nin uygulama oncesi 14,41 olan SYSO, uygulama sonrasinda
15,30’a ylikselmektedir. CSYO ise 13,16’dan 14,71 e yiikselmektedir

Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi, XXIII. Diger Hususlara Iliskin A¢iklamalar dipnotu
TFRS 9 Finansal Aragclar Standardina Iliskin A¢iklamalar bashiginda, 31.12.2017 tarihli TFRS
9 oncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi finansal tablolar arasinda bazi
mutabakat tablolarina yer vermektedir. Bunlardan finansal varliklara iliskin deger diisiis
karsiliklart baslikli boliimde ise toplam deger distkliigli karsiliklarinda gergeklesen etki
gosterilmektedir. Buna gore; 694.773 TL olan toplam deger diisiikliigii karsiligi, 575.198 TL
artarak, 1.269.971 TL’ye yiikselmektedir. Bu artis yiizdesel olarak, %82,79 seklinde ifade
edilebilmektedir. Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi’nin uygulama o6ncesi 13,11 olan SYSO,
uygulama sonrasinda 15,40’a yiikselmektedir. CSYO ise 12,83’ten 12,21°e diismektedir.

Tiirkiye Is Bankasi Anonim Sirketi, XXIV. Diger Hususlara iliskin Aciklamalar
dipnotu “TFRS 9-Finansal Araglar” Standardina iliskin Aciklamalar bashiginda, 31.12.2017
tarihli TFRS 9 6ncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi1 finansal tablolar
arasinda bazi mutabakat tablolarina yer vermektedir. Deger diisiis karsiliklar1 baslikli
boliimde ise toplam deger diisiikliigii karsiliklarinda gerceklesen etki gosterilmektedir. Buna
gore; 7.735.140 TL olan toplam deger diisiikliigii karsiligi, 80.198 TL artarak, 7.815.338
TL’ye yiikselmektedir. Bu artis yiizdesel olarak, %1,04 seklinde ifade edilebilmektedir.
Tiirkiye Is Bankasi Anonim Sirketi’nin uygulama o6ncesi 16,66 olan SYSO, uygulama
sonrasinda 16,51°e diismektedir. CSYO ise 14,03’ten 13,78’e diismektedir.
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Yap1 ve Kredi Bankast Anonim Sirketi, 1. Sunum esaslarina iliskin agiklamalar
dipnotu “TFRS 9-Finansal Araglar” Standardina Iliskin Aciklamalar bashiginda, 31.12.2017
tarihli TFRS 9 6ncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonras1 finansal tablolar
arasinda deger diisiikliigii karsiliklarinda gerceklesen etki gosterilmektedir. Buna gore;
10.418.367 TL olan toplam deger diistikliigii karsiligi, 1.046.951 TL artarak, 11.465.318
TL’ye yiikselmektedir. Bu artis yiizdesel olarak, %10,05 seklinde ifade edilebilmektedir. Yap1
ve Kredi Bankasi Anonim Sirketi’nin uygulama oncesi 14,49 olan SYSO, uygulama
sonrasinda 14,02’ye diismektedir. CSYO ise 10,91°den 10,82’ye diismektedir.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortakligi, XXVI. Diger Hususlar dipnotunda
31.12.2017 tarihli TFRS 9 oncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi
finansal tablolar arasinda bazi mutabakat tablolarina yer vermektedir. Deger diisiis
karsiliklarinin TFRS 9’a geciste acilis bakiyelerinin mutabakati baslikli boliimde ise toplam
deger diisiikliigii karsiliklarinda gergeklesen etki gosterilmektedir. Buna gore; 8.639.366 TL
olan toplam deger diisiikliigii karsiligi, 250.367 TL azalarak, 8.388.999 TL’ye diismektedir.
Bu diisiis yiizdesel olarak, %2,90 seklinde ifade edilebilmektedir. Tiirkiye Vakiflar Bankas1
Tiirk Anonim Ortakli§i’nin uygulama oOncesi 14,16 olan SYSO, uygulama sonrasinda
15,37’ye yiikselmektedir. CSYO ise 11,47°den 12,22 ye yiikselmektedir.

Tiirkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi, VI. Finansal Varliklara Iliskin Ag¢iklamalar
dipnotu, Finansal Varliklarin Siniflandirilmasi ve Siniflanan Finansal Varliklarin TFRS 9’a
Gegiste Finansal Durum Tablosu Mutabakati basligi altinda, 31.12.2017 tarihli TFRS 9 6ncesi
finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi finansal tablolar arasinda mutabakat
tablosuna yer vermektedir. Buna gore; 4.779.272 TL olan toplam deger diisiikligi karsiligi,
1.831.330 TL artarak, 6.610.602 TL’ye yiikselmektedir. Ancak bu diisiisiin 2.158.469 TL’si
yeniden siniflandirmaya bagh artistan, 327.139 TL’si ise yeniden Olglime bagl azalistan
olugmaktadir. Yeniden ol¢iim kaynakli bu azalis yiizdesel olarak, %6,85 seklinde ifade
edilebilmektedir. Tiirkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi’nin uygulama oncesi 14,18 olan
SYSO, uygulama sonrasinda 12,01’e diismektedir. CSYO ise 12,56’dan 13,37’ye
yiikselmektedir.

Tirkiye Garanti Bankast Anonim Sirketi, 3.28 Smiflandirmalar dipnotunda
31.12.2017 tarihli TFRS 9 Oncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonrasi
finansal tablolar arasinda mutabakat tablosuna yer vermektedir. Buna gore; 4.359.237 TL olan
toplam deger dusiikliigii karsiligi, 3.355.242 TL artarak, 7.714.479 TL’ye ylikselmektedir.
Ancak bu yiikselisin 3.150.797 TL’si yeniden siniflandirmaya bagli artistan, 204.445 TL’si
ise yeniden Ol¢iime bagl artistan olusmaktadir. Yeniden Ol¢iim kaynakli bu artis yiizdesel
olarak, %4,69 seklinde ifade edilebilmektedir. Tiirkiye Garanti Bankasi Anonim Sirketi’nin
uygulama oncesi 18,68 olan SYSO, uygulama sonrasinda 18,03’e diismektedir. CSYO ise
16,47°den 15,82’ye diismektedir.

Denizbank Anonim Sirketi, XXIV. TFRS 9 finansal araglar standardina iliskin
aciklamalar baglikli dipnotunda, 31.12.2017 tarihli TFRS 9 o6ncesi finansal tablolar ile
01.01.2018 tarihli TFRS 9 sonras1 finansal tablolar arasinda bazi mutabakat tablolarina yer
vermektedir. Bunlardan deger diisiikliigli karsiliklarinin TFRS 9'a gegiste acilis bakiyesinin
mutabakat1 baglikli boliimde ise toplam deger disiikliigii karsiliklarinda gerceklesen etki
gosterilmektedir. Buna gore; 4.736.714 TL olan toplam deger diisiikliigii karsiligi, 209.878
TL artarak, 4.946.592 TL’ye yiikselmektedir. Bu yiikselis yilizdesel olarak, %4,43 seklinde
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ifade edilebilmektedir. Denizbank Anonim Sirketi’nin uygulama 6ncesi 19,50 olan SYSO,
uygulama sonrasinda 19,02’ye diismektedir. CSYO ise 13,67°den 13,35’e diismektedir.

QNB Finansbank Anonim Sirketi, XXVI. Diger Hususlara iliskin Aciklamalar bagslikli
dipnotunda, 31.12.2017 tarihli TFRS 9 6ncesi finansal tablolar ile 01.01.2018 tarihli TFRS 9
sonrast finansal tablolar arasinda bazi mutabakat tablolarina yer vermektedir. Bunlardan
TFRS 9 gecis siireci i¢in deger diisiikliigi karsiliklarinin agilis bakiyesi mutabakati baslikli
boliimde ise toplam deger diisiikliigii karsiliklarinda gerceklesen etki gosterilmektedir. Buna
gore; 5.101.253 TL olan toplam deger diistikliigii karsiligi, 651.561 TL artarak, 5.752.814
TL’ye yiikselmektedir. Bu yiikselis yiizdesel olarak, %12,77 seklinde ifade edilebilmektedir.
QNB Finansbank Anonim Sirketi’nin uygulama oOncesi 14,99 olan SYSO, uygulama
sonrasinda 14,62’ye diismektedir. CSYO ise 12,32°den 12,09’a diismektedir.

4. SONUC

Portfoylerinde onemli Olclide finansal ara¢ bulunduran bankalar iizerindeki olasi
etkilerini incelemek amaciyla, Avrupa ve Tiirkiye’nin bankacilik otoriteleri gesitli ¢aligmalar
yapmistir. Kamuya agiklanan raporlar karsilastirildiginda; EBA tarafindan yapilan etki analizi
ve degerlendirme ¢alismalarinin BDDK’ya gore daha kapsamli ve detayli oldugu, ankette
ortaya ¢ikan beklentiler (CSYO, SYSO) ve ayrilan toplam karsilik tutarlarinin da birbirinden
farkli oldugu goézlenmistir. Bu paralelde, Aralik 2017 ve Ocak 2018 finansal tablolarina gore
CSYO’nda artis ve SYSO’da azalis ortaya ¢ikmis, yeni uygulamaya iliskin Tirkiye’de
faaliyette bulunan halka agik bankalarin 1 Ocak 2018 tarihli TFRS 9’a gecis finansal tablolari
incelendiginde ise, EBA’nin ongoriileri ile ayn1 yonde ve BDDK 06ngoriilerine ters yonde
toplam karsilik tutarinda artig gozlemlenmistir. Bunun yaninda ertelenmis vergi varlig1 tutari
da artmistir. Bu duruma daha o6nceki mevzuata uygun olarak ayrilan genel ve Ozel
karsiliklarin iptal edilerek, birinci ve ikinci asamadaki krediler i¢in ilk defa ertelenmis vergi
hesaplanmast ve bu tutarin acilis finansal durum tablolarina yansitilmis olmasinin neden
oldugu disiiniilmektedir. Zira toplam karsilik tutarindaki artis, ilk defa ayrilan ertelenmis
vergi varli@1 tutarindaki artisa oran1 %119,98 fazlas1 olarak gergeklesmistir. Bu sebeple,
kapsamdaki bankalarin toplam 6zkaynagina olan gegis etkisi pozitife donmiistiir.

Calismanin uygulama kisminda ozellikle Tiirkiye’de faaliyette bulunan halka agik
bankalarin bagimsiz denetim raporlarindan yararlanilmig, ancak TFRS 9’a gecis etkilerinin
raporlanmasi sirasinda farkli raporlarda farkli diizey ve detayda bilgilerin raporlandigi
goriilmiistiir. Bu kapsamda, KGK’nin baslatmis oldugu “Elektronik Finansal Raporlama
(EFR)” gibi finansal tablolarin analizini kolaylastiran projelerin gelistirilerek gecis dipnotlar
ve 6nemli dipnotlar i¢in de uygulanmasi gibi diizenleyici kurumlar tarafindan o6zellikle gegis
etkilerinin anlagilmasini kolaylastiracak, asgari standartlara iliskin raporlama bi¢imleri
olusturulmasinin yararl olabilecegi degerlendirilmektedir.
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1. GIRiS

Isletmeler, sinirsiz insan ihtiyaglarini karsilamak iizere mal ve hizmet iiretme
siirecinde c¢evreden cesitli sekillerde yararlanmakta ve dogal kaynaklari kullanmaktadir
(Alagdz ve Yilmaz, 2001:149). Cevrenin ve ¢evresel maliyetlerin etkili yonetimi isletmelerin
rekabet avantaji elde etmeleri ve basarili olmalar1 agisindan c¢ok 6nemli bir unsurdur.
Dolayisiyla, igletmeler artik faaliyetlerinin gevresel boyutunu gérmezden gelemezler. Bu
nedenle, igletmelerin, ¢evreye duyarl yatirimlara ve teknolojilere yonelmesi kacinilmaz hale
gelmigtir. Geleneksel muhasebe siirecleri, ¢cevresel maliyetlerin isletme tarafindan ne kadar
etkili bir sekilde yiiriitiildiigiiniin yonetimce belirlenerek izlenmesine ve siire¢ icerisinde
saglanan bilgilerin yonetimin karar verme asamasinda géz Oniinde bulundurulmasia tam
olarak imkan vermemektedir. Cevre muhasebesi (CM), isletme faaliyetlerinin c¢evreye
verecegi zararlart onlemeye yonelik yatirnm ve islemlerden dogacak ek maliyetlerin dogru
olarak tespit edilmesi, hesaplanmasi, izlenmesi ve c¢evresel etkinligin Olclilmesi ve
iyilestirilmesinin saglanarak ilgi duyan taraflara diizenli olarak raporlanmasi agisindan énemli
bir sistemdir.

2. CEVRE MUHASEBESI

Cevre, insanin iiretim ve yasama kaynagini olusturan dogal ortam kosullarina sosyal
kosullarin ilavesi (Dura, 1991: 68) seklinde tanimlanabilir. Bagka bir tanimlamaya gore ¢evre,
isletme faaliyetlerini ve gelisim siireglerini etkileyen isletme i¢inden ve disindan gelen sartlar
ve etkiler sistemidir (Yoriik, 1999: 68).

Cevre muhasebesi, gerek geleneksel gerekse de ¢evre yonetimi ile ilgili karar almada
kullanilmak amacriyla iiretim siirecine iliskin bilgilerin, ¢evresel maliyetlerin tespit edilmesi,
analiz edilmesi ve hem isletme i¢i hem de isletme dis1 ilgililere raporlanmasi faaliyetlerinin
biitiinli olarak ifade edilebilir. Cevre muhasebesi, isletmenin faaliyetlerinden dogan ancak
sorumluluk kapsamina girmeyen maliyetleri de kapsamaktadir (Ozbirecikli, 2002: 26).

Cevre muhasebesinin temel amaglarim asagidaki gibi siralayabiliriz (Ozay Baltaci,
2009: 31):

e Bilgi saglamak,
e Kaynak envanteri ¢ikarmak,

e Malzeme maliyetlerinin, faaliyet kar veya zararinin dogru ve giivenilir bi¢imde
hesaplanmasina yardimci olmak,

¢ Artan rekabet kosullarina uyum saglamak,

e Cevresel performansin arttirilmasina yardimci olmak.

Isletmeler, gevreye verdikleri zarar1 énlemeye, azaltmaya ya da tamamen gidermeye
yonelik yirtttiikleri etkinlikler nedeniyle ek maliyetlere katlanmak durumunda kalirlar.

Isletme faaliyetlerinin ¢evreye olan etkilerinin artmasi ve bu etkilerinin sonuglariyla ilgilenen
taraflarin, isletmenin ¢evresel performansini iyilestirmesini ve raporlama yapilmasi
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konusundaki baskilarinin gitgide artmasi ve bu baskilarin bir sonucu olarak cevreyle ilgili
maliyetlerin, gelirlerin ve faydalarin éneminin artmasi ile ¢evresel unsurlar orgiitsel karar
alma siireclerinin 6nemli birer parcgasi haline gelmistir (Gale, 2006 :1230).

Cevresel muhasebe sistemi ile igletme faaliyetlerinin ¢evreye olan zararlar azaltirken
maliyet tasarrufu saglanacak ve isletmeler hem finansal hem de ekonomik performansini
arttirarak rekabet avantaj elde edeceklerdir. Cevre muhasebesi sisteminin igletmelere
saglayacag faydalar asagidaki gibi siralanabilir:

- Malzemelerin geri dontisiimiinden ya da atiklarin baska bir takim faaliyetlerde
kullanilmasi yoluyla gelir elde edilmesi gibi daha onceden saptanmamuis, gizli kalmis bir
takim gelir artirici firsatlarin ortaya ¢ikarilmasini kolaylastirabilir.

- Cevresel maliyetlerin kesin ve dikkatli bir sekilde saptanmasi, {iriin
fiyatlandirma, iiriin karmasimin belirlenmesi ve {iriin gelistirme siirecinde rehber niteligi
tagiyacak bilgileri saglar.

- Cevre muhasebesi kapsaminda elde edilen bilgiler, isletmenin c¢evresel
faaliyetleri 6nem derecelerine gore siralama imkani vermektedir.

- Cevresel maliyetlerin hesaplanmasi, isletmelere faaliyetlerinin gevresel etkileri
ile ilgili veri toplamada kolaylik saglayarak; i¢sel ve digsal raporlamaya yardime1 olur.

- Cevre muhasebesi sistemi, ¢evreyle ilgili yasal diizenlemelere ve isletmenin
kendisinin belirledigi politikalara uyumda maliyet etkinligini saglayarak; cevrenin
korunmasina yonelik ¢abalart destekler.

- Isletmenin; faaliyetlerinin ¢evresel etkilerini ydnetme ve azaltma cabalari,
calisanlar tlizerinde olumlu bir etki birakarak, isletmeye olan bagliliklarinin da artmasina
katkida bulunabilecektir.

- Bu cabalar ayn1 zamanda toplumda isletme itibarinin da artmasina katkida
bulunacaktir.

- Daha temiz bir ¢evre i¢in isletmenin ¢evresel maliyetlerini ve etkilerini azaltma
caligmalari, ayrica insanlarin ve toplumun da elde ettikleri fayday: artiracaktir.

- Isletme  faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginin ~ degerlendirilmesinde  ve
saglanmasinda yardimei olur.

2.1. Cevre Muhasebesi Sisteminin Ortaya Cikisi

Giderek artan diinya niifusu ile {ilkelerde yasanan teknolojik gelismeler ile birlikte
hava kirliligi, kiiresel 1sinma, yesil alanlarin azalmasi, giiriiltii kirliliginin artmasi, kimyasal ve
radyoaktif atiklar gibi ¢evresel sorunlar bas gostermeye baslamistir (Xiaomei, 2004:48).
Gittikge artan bu cevresel sorunlar, bir¢ok tlilke yonetiminin dikkatini, isletme faaliyetlerinin
cevre lzerindeki etkilerine yogunlastirmalarina ve ¢evresel maliyetlerin tespit edilmesine,
cevresel bilgilerin tim ilgilerinin ihtiyaclarmi karsilayacak sekilde raporlanmasi gibi
konularda isletme {izerindeki baskilarini artirmalarina neden olmustur (Burritt, 2004: 23).
Isletmeler ise faaliyetlerinin ¢evre iizerindeki zararlar1 6nlemeye yonelik tedbirlerin alinmasi
ile siirdiiriilebilirliginin saglanmasi amaciyla finansal performanslarinin yaninda c¢evresel
performanslarint da gelistirmek amaciyla yeni yontemler gelistirmislerdir.

Cevre muhasebesi; isletme faaliyetlerinin ¢evreye olan zararlarinin azaltilmasi ve
tiretim verimliliginin arttirilmas1 amaglariyla finansal muhasebe ile maliyet muhasebesi
verilerinin Dbiitiinlestirilmesini saglayan bir sistemi ifade etmektedir (Jasch, 2003:668).
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Geleneksel muhasebe sisteminde, isletmelerin 6nemli ¢evresel maliyetleri (bosa harcanan
malzeme ve enerji vb) muhasebe kayitlarinda goz ardi etmeleri yonetim kararlarinda ¢evresel
maliyetlerin etkinligi hakkinda bilgi sahibi olmamalar1 ve bu maliyetleri diisiirmek icin bir
caba sarf etmemeleri sonucunu dogurmaktadir (Xiaomei, 2004:50). Yoneticilere planlama,
karar alma ve kontrol faaliyetlerine yonelik olarak ihtiya¢ duyduklar1 bilgiyi saglarken;
cevresel maliyetlerin ayr1 bir bashk altinda tanimlanmamasi, smiflandirilmamasi,
Olcimlenmemesi ve raporlanmamasi, ¢evresel konular ile ilgili olarak geleneksel yonetim
muhasebesinin en 6nemli yetersizligini olusturdugu goriilmektedir (Burritt, 2004: 14).
Geleneksel muhasebe sisteminin g¢evresel konulara iliskin karar alma siireclerindeki bu
yetersizlikleri, ¢evresel muhasebe yaklagiminin ortaya g¢ikmasina neden olmustur (Gale,
2006:1230).

Isletmeler, gevresel muhasebe ile maliyetlerini azaltip; karlilhiklarini artirirken aym
zamanda faaliyetlerinin ¢evre {izerindeki olumsuz etkilerini en aza indirebileceklerdir (Akbas,
2011: 53). Cevresel muhasebe uygulamalari ile saglanan parasal ve fiziki bilgiler, isletmelerin
hem finansal hem de ¢evresel performansini arttiracak kararlarin alinmasinda bir rehber
hizmeti gormektedir (Xiaomei, 2004: 50). Cevresel muhasebe, sirketlere yalniz iiretim
siireglerindeki ¢evresel maliyetleri tanimlama ve Olgmeye yardim etmekle kalmaz aym
zamanda g¢evresel performans agiklamalarini siirdirmek amaciyla dogru maliyet bilgilerini
olusturan uygun muhasebe yaklagimidir (Kaya, 2016: 27).

2.2. Cevre Muhasebesi Ile Ilgili Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde ¢evresel muhasebe sistemini konu alan
cok sayida caligma bulunmaktadir. Bu ¢calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir:

Yazar (Yil) Konu

Giivemli ve Gokdeniz (1996) | Cevre muhasebesindeki gelismeler

Schaltegger vd. (2000) Cevresel muhasebe kavramlari, uygulama ve sorunlar

Ozbirecikli (2002) Cevresel maliyetlerin, maliyet gruplarindaki payi,

Yiiksel (2003) Isletmelerin gevreye duyarli iiretim faaliyetlerinin, cevre performansmna ve

isletme performansina olan etkisi,

Yakhou ve Dorweiler (2004)

Isletme stratejisinin belirlenmesinde ¢evrenin énemi,

Gonel ve Atabarut (2005)

Isletmelerde ¢evre muhasebesinin uygulanisi (farkli iilke rnekleri),

Kirlioglu ve Can (2006)

Cevre muhasebesindeki kavramsal tartigmalarin gelisimi ve analizi, gelecekte

yapilmasi gerekenler,

Aslanertik ve Ozgen (2007)

Otel isletmelerinde ¢evre muhasebesinin 6nemi ve uygulanisi,

Celik (2007)

Cevreye duyarli muhasebe sisteminin incelenmesi

Cakar (2007)

Cevreye duyarli muhasebe sisteminin ¢evreci girket yoniiyle incelenmesi

Lazol ve diger., (2008)

Cevre muhasebesinin KOBI’lerde uygulanist

Akatay ve Aslan (2008)

Isletmelerin yesil yonetime duyarliliklart ve bu kapsamda isletmeleri 1SO

14001 sertifikasi almaya yonelten faktorler
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Cavli (2009) Isletmelerin gevresel sorumluluk ¢alismalari

Soylu ve Ileri (2009) Cevre muhasebesi ve ¢evre maliyetlerinin iiretim maliyetlerine etkileri

Bengii ve Can (2009) Cevre muhasebesinin tarihi

Korukoglu (2011) Cevre muhasebesinin isletmelerde uygulanis sekli ve karsilagilan sorunlar,

Deniz ve Tiirker (2012) Cevresel muhasebe uygulamalari (Ormancilik sektorii lizerine arastirma),

Alagdz ve Irdiren (2013) Isletmelerde ¢evre maliyetleri ve ydnetimi,

Korukoglu (2014) Isletmelerin cevre muhasebesi konularma yaklagimlar,

Orhan ve Ag (2017) Uretim isletmelerinin ¢evre muhasebesine verdikleri 6nem diizeyi: Erzurum,
Erzincan, Bayburt Bolgesinde Bir Arastirma

Saban ve diger., (2018) Cevresel muhasebe agisindan reklamasyon maliyetlerinin raporlanmasi

3. [ISLETMELERIN CEVRESEL YAKLASIMLARI VE CEVRE
MUHASEBESINE VERDIKLERI ONEM: ORDU iLi VE MERKEZ ILCELERI
ORGANIZE SANAYI BOLGELERI (OSB) ARASTIRMASI

Arastirmada, isletmelerin g¢evresel yaklasimlart ve ¢evre muhasebesine verdikleri
onem ordu ili ve merkez ilgelerindeki organize sanayi bolgelerindeki isletme yoneticileri
izerine gerceklestirilen 6l¢ek calismasi ile degerlendirilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu arastirmada, isletmelerin g¢evresel yaklasimlari ve ¢evre muhasebesine yonelik
algilarini tespit etmek amaglanmistir. Bu amagla, Ordu ili ve merkez ilgelerindeki organize
sanayi bolgelerinde faaliyet gosteren isletmeler iizerine 6l¢ek uygulamasi yapilmistir.

Arastirmanin ana kiitlesini, Ordu ili ve merkez il¢elerinde bulunan organize sanayi
bolgelerinde faaliyet gosteren tiim isletmeler olusturmaktadir. Bu bolgelerde faaliyet gosteren
isletmelerin sayis1 131°dir. Isletme yoneticileri ile yiiz yiize gerceklestirilen olgek
calismasinda 117 isletme yoneticisinden cevap alinabilmistir. Elde edilen dlgek formlarindan
5’1 veri eksikligi sebebiyle degerlendirme dis1 tutularak, 112 6l¢ek formu analize dahil
edilmistir. Bu cercevede Olgek formlarinin geri doniis oram1 % 85 olarak hesaplanmistir.
Arastirma verileri Ocak-Nisan 2019 doneminde elde edilmistir.

3.2. Arastirmanin Veri Toplama Yontemi ve Analiz

Arastirmada, veri toplama araci olarak, Cetin (2011) tarafindan gelistirilen oOlgek
formu kullanilmistir. Ug boliimden olusan 6lgek formunun ilk béliimiinde isletmenin faaliyet
alani, faaliyet siiresi, isletmede calisan personel sayisi, isletme biiytkliigii, ¢cevresel maliyet
durumu, c¢evresel sorunlar1 6nlemeye yonelik yatirrm durumu ve yatirimlarin zorunluluk-
goniilliliik durumu, yatinmlarin gergeklestirilmesinde mali destek alma durumu bilgilerinden
olusan isletmeye iliskin bilgi formu yer almaktadir.
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Anket formunun ikinci boliimiinde “Cevreyle Ilgili Yaklasimlar Olgegi” yer
almaktadir. Olgekte iki madde (m3, m7) ters kodlanmakta olup yiiksek puan isletmenin
cevresel yaklagimlari benimsedigini ifade etmektedir. Bu ¢alismada 6lgegin Cronbach Alpha
katsayist 0,83 olarak tespit edilmistir.

Olgek formunun iigiincii boliimiinde “Cevre Muhasebesi ile Ilgili Yaklagimlar Olgegi”
yer almaktadir. Olgekte iki madde (m2, m11) ters kodlanmakta olup yiiksek puan isletme
muhasebesinin ¢evreden sorumlu olmasi gerektigi yaklasiminin benimsendigini ifade
etmektedir. Bu ¢calismada 6l¢egin Cronbach Alpha katsayisi 0,85 olarak tespit edilmistir.

Arastirmada, 6l¢ek uygulamasinin tercih edilme nedeni verilerin toplanma siirecinde
zaman ve maliyet tasarrufu saglamasi, ayrica analiz kolayligi saglamasi ve goriismeci
kaynakli 6nyarg1 etkisinin bulunmamasidir.

3.3. Arastirma Bulgulari ve Tartisma

Veriler, SPSS 16.0 programi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmada, isletmenin
cevresel maliyet durumu, ¢evresel sorunlari dnlemeye yonelik yatirim durumu ve yatirimlarin
zorunluluk-goniilliiliik durumu, yatirinmlarin gergeklestirilmesinde mali destek alma durumu
degiskenlerine gore karsilagtirilmasinda bagimsiz iki 6rneklem t testinden; isletmenin faaliyet
alani, faaliyet siiresi, isletmede calisan personel sayisi, isletme biiyiikliigii degiskenlerine gore
karsilastirilmasinda ANOVA testinden yararlanilmistir. ANOVA testinde anlamli farklilik
goriildiigiinde farkin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek amaciyla LSD post hoc testi
kullanilmustir. Olgek puanlari arasindaki iliski analizinde Pearson korelasyonu kullanilmistir.
Analizlerde giiven aralig1 %95 (anlamlilik diizeyi 0,05 p<0,05) olarak belirlenmistir.

Tablo 1. Isletmeye iliskin Bilgilerin Dagilim

Gruplar n %
Gida 29 25,9
Tekstil 22 19,6
Isletmenin faaliyet alan Ingaat o 14.3
Sanayi mamulii 24 214
Otomotiv 13 11,6
Diger 8 7,1
1-5 yil 21 18,8
Isletmenin faaliyet siiresi 6-10 yil 42 37,5
11 y1l ve tistii 49 43,8
1-20 kisi 32 28,6
21-30 kisi 21 18,8
Isletmedeki calisan say1si 31-50 kisi 21 18,8
51-100 kisi 19 17,0
101 kisi ve tstii 19 17,0
Isletme biiyiikliigii Kiigiik 15 13,4
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Orta 81 72,3

Biiyiik 16 14,3
Cevresel maliyetlerin varligi Fvet %0 304

Hayir 22 19,6
Cevresel sorunlari 6nlemeye yonelik Evet 84 75,0
yatirim Hayir 28 25,0
Cevresel sorunlara yonelik Zorunlu 62 73,8
yatirimlarin nedeni (N=84) Goniilli 22 26,2
Cevresel sorunlara yonelik yatirimlar Evet 21 25,0
i¢in mali destek alma (N=84) Hayir 63 75,0

Tablo 1’de isletmeye iliskin bilgilere gore frekans ve yiizde dagilimi gdsterilmistir.
Aragtirmaya 112 isletmenin %25,9’u gida, %19,6’s1 tekstil, %14,3’ii insaat, %21,4’ii sanayi
mamulii, %11,6’s1 otomotiv, %7,1’1 diger sektorlerde faaliyet gostermektedir. Isletmelerin
%18,8’inin faaliyet siiresi 1-5 yil, %37,5’inin 6-10 yil, %43,8’inin faaliyet siiresi 11 y1l ve
iistiidiir. Isletmelerin  %28,6’sinda calisan sayist 1-20 kisi, %18,8’inde 21-30 Kkisi,
%18,8’innde 31-50 kisi, %17’sinde 51-100 kisi, %17’sinde 101 kisi ve iistiidiir. Isletmelerin
%13,4’1 kiiciik c¢apli, %72,3’1 orda diizeyde, %14,3’ii biiyiikk capli bir isletme olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerin %80,4’iinde cevresel maliyet, %75’ inde ¢evresel sorunlari
onlemeye yonelik yatirim bulunmaktadir. Cevresel sorunlar1 6nlemeye yonelik yatirim yapan
isletmelerin (N=84) %73,8’1 zorunlu olarak, %26,2’si goniillii olarak yatirirm yapmistir.
Cevresel sorunlar1 6nlemeye yonelik yatirim yapan isletmelerin (N=84) %251 bu yatirimlar1
gerceklestirirken tesvik / kredi kolayligi / hibe gibi mali destek almistir (Tablo 1).

Tablo 2. Olgek Puanlarma Ait Betimsel Istatistikler

Olcek n Min. Maks. X SS Skewness
Cevreyle Hgili Yaklagimlar 112 3,00 5,00 4,18 0,53 0,07

Cevre Muhasebesinin
. ) 112 2,30 4,70 3,87 043 -0,30
Onemine Iliskin Yaklasimlar

#%p<0,01

Tablo 2’deki 6lgek puanlarinin ortalama, standart sapma ve c¢arpiklik (Skewness)
bilgilerinden olusan betimsel istatistiklerine gore, c¢evreyle ilgili yaklasimlar 6lgek puani
4,18+0,53 olarak tespit edilmis olup alinabilecek en diisiik (1) ve en yiiksek (5) puanlara gore
arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢evresel yaklasimlar1 “yiiksek diizeyde” benimsedikleri
tespit edilmistir.

Cevreyle muhasebesinin onemi ile ilgili yaklasimlar 6lgek puani 3,87+0,43 olarak
tespit edilmis olup alinabilecek en diisiikk (1) ve en yiliksek (5) puanlara gore arastirma
kapsamindaki igletmelerin isletme muhasebesinin c¢evreden sorumlu olmasi gerektigi
yaklagimini “yiiksek diizeyde” benimsedikleri tespit edilmistir.
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Tablo 3. Olgek Puanlarinin isletmenin Faaliyet Alanina Gére Karsilastirilmasia Ait
ANOVA Testi Sonuglari

Anlamh
Olgekler Faaliyet Alam n X SS F p Fark
A-Gida 29 4,29 0,55
B-Tekstil 22 4,06 0,47
Cevreyle Ilgili C-Insaat 16 428 0,40
Yakla;ml'j D-Sanayi mamulii 24 4,17 0,54 099 0438
E-Otomotiv 13 3,99 0,67
F-Diger 8 4,28 0,60
A-Gida 29 4,01 0,38 A,F>B
Cevre B-Tekstil 22 3,68 0,39
Muhasebesinin C-Insaat 16 3,84 0,29
Onemine Iliskin D-Sanayi mamulii 24 3,89 0,39 240 0,042
Yaklagimlar E-Otomotiv 13 3,76 0,70
F-Diger 8 4,13 0,33

Tablo 3’teki 6l¢ek puanlarinin isletmenin faaliyet alanina gore karsilastirmasina ait tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuclarina gore, cevreyle ilgili yaklagim puanlarinin
isletmelerin faaliyet alanina gore anlamh farklilik géstermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.
Cevre muhasebesinin 6nemi ile ilgili yaklasim puanlarinin isletmelerin faaliyet alanina gore
anlaml farklilik gosterdigi tespit edilmistir (F=2,40; p<0,05). Farkin hangi gruplar arasinda
oldugunu belirlemek amaciyla yapilan LSD post hoc testi sonuglarina gore gida ve diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin ¢evre muhasebesi ile ilgili yaklagimlar puani, tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin puanlarina gore anlamli diizeyde daha yiiksektir.

Tablo 4. Olgek Puanlarmin isletmenin Faaliyet Siiresine Gore Karsilastirilmasina Ait

ANOVA Testi Sonuglari

Olgekler Faaliyet Siiresi n X SS F p
A-1-5y1l 21 4,12 0,52

Cevreyle Ilgili Yaklasimlar B-6-10 yil 42 4,19 0,53 0,20 0,817
C-11yilveiisti 49 4,21 0,55

Cevre Muhasebesinin = A-1-5 y1l 21 3,79 0,54

Onemine Iliskin B-6-10 y1l 42 3,82 0,36 1,64 0,199

Yaklagimlar C-11yillveisti 49 3,96 0,43

Tablo 4’teki 6lgek puanlarinin isletmenin faaliyet siiresine gore karsilastirmasina ait
tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglarina gore, ¢evreyle ilgili yaklasim puanlarinin
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isletmelerin faaliyet siiresine gore anlamli farklilik gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.
Cevre muhasebesinin onemi ile ilgili yaklasim puanlarinin isletmelerin faaliyet siiresine gore
anlamli farklilik géstermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.

Tablo 5. Olgek Puanlarinin Isletmedeki Calisan Sayisina Gore Karsilastirilmasina Ait
ANOVA Testi Sonuglari

Anlamh
Olcekler Calisan Sayisi n X SS F p Fark
A-1-20 kisi 32 3,95 0,51 B,C>A,D
. B-21-30 kisi 21 4,47 0,49
Cevreyle Ilgili
C-31-50 kisi 21 4,40 0,51 526 0,001
Yaklagimlar
D-51-100 kisi 19 3,99 0,47
E-101 kisi ve st 19 4,20 0,49
A-1-20 kisi 32 3,81 0,50
Cevre
o B-21-30 kisi 21 3,95 0,42
Mubhasebesinin N
. ; C-31-50 kisi 21 3,94 0,37 1,25 0,292
Onemine Iiskin
D-51-100 kisi 19 3,73 0,40
Yaklagimlar

E-101 kisi ve iistii 19 3,97 0,40

Tablo 5’teki 6l¢ek puanlarinin isletmedeki calisan sayisina gore karsilastirmasina ait
tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglarina gore, ¢evreyle ilgili yaklasim puanlarinin
isletmedeki c¢alisan sayisina gore anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir (F=5,26;
p<0,05). Farkin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek amaciyla yapilan LSD post hoc
testi sonuglarina gore ¢alisan sayist 21-30 kisi ve 31-50 ve kisi olan isletmelerdeki ¢evreyle
ilgili yaklagimlar puani, calisan sayist 1-20 kisi ve 51-100 kisi olan isletmelerin puanlarina
gore anlamli diizeyde daha yiiksektir. Cevre muhasebesinin 6nemi ile ilgili yaklagim
puanlarinin isletmedeki ¢alisan sayisina gore anlamli farklhilik gostermedigi (p>0,05) tespit
edilmistir.

Tablo 6. Olgek Puanlarinin Isletmenin Biiyiikliigiine Gore Karsilastirilmasia Ait
ANOVA Testi Sonuglari

isletme

Olgekler Biiyiikliigii n X SS F p
. A-Kiigtk 15 4,01 0,54

Cevreyle Igili

B-Orta 81 423 0,53 1,23 0,295
Yaklasimlar

C-Biiyiik 16 4,12 0,55
Cevre A-Kiigiik 15 3,69 0,42
Muhasebesinin B-Orta 81 3,90 0,43
.. . 1,54 0,220
Onemine Hiskin

C-Biiyiik
Yaklagimlar 16 3,89 0,46
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Tablo 6’daki 6l¢ek puanlarinin igletmenin biiyiikliigiine gore karsilagtirmasina ait tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglarina gore, g¢evreyle ilgili yaklasim puanlarinin
isletme biiytikliigiine gore anlamli farklilik gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir. Cevre
muhasebesi ile ilgili yaklagim puanlarmin isletme biiyilikliigiine gore anlamli farklilik
gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.

Tablo 7. Olgek Puanlarinin Cevresel Maliyetlerin Varligina Gore Karsilastirilmasina
Ait t Testi Sonuglari

Cevresel
Olgek Maliyet n X SS t p
Cevreyle Ilgili Evet 90 4,19 0,53
Y £ 0,10 0,920
Yaklasimlar Hayir 22 4,17 0,58
Cevre Muhasebesinin  Evet 90 3,90 0,42
Onemine Mliskin 1,34 0,183
Hayir 22 3,76 0,47

Yaklagimlar

Tablo 7°deki 6l¢ek puanlarinin ¢evresel maliyetlerin varligina gore karsilastirilmasina
ait bagimsiz iki Orneklem t testi sonuglarina gore, ¢evreyle ilgili yaklasim puanlarinin
isletmede cevresel maliyetlerin varli§ina gére anlamli farklilik gostermedigi (p>0,05) tespit
edilmistir Cevre muhasebesinin 6nemi ile ilgili yaklasim puanlarinin isletmede g¢evresel
maliyetlerin varligina gére anlamli farklilik géstermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.

Tablo 8. Olgek Puanlarmin Cevresel Sorunlart Onlemeye Yénelik Yatirima Gore
Karsilastirilmasina Ait t Testi Sonuglari

Cevresel Sorunlari

Onlemeye Yonelik

Olcek Yatirim n X SS t p
Cevreyle ilgili Evet 84 420 051

Y s 0,62 0,535
Yaklagimlar Hayir 28 4,13 0,60
Cevre Evet 84 3,95 0,36
Muhasebesinin
" . s 3,30 0,001
Onemine  Iliskin  Hayir 28 3,65 0,55
Yaklasimlar

Tablo 8’deki Olgek puanlarinin cevresel sorunlar1 dnlemeye yonelik yatirima gore
karsilagtirilmasina ait bagimsiz iki 6rneklem t testi sonuglaria gore, ¢evreyle ilgili yaklagim
puanlarinin ¢evresel sorunlart dnlemeye yonelik yatirima gore anlaml farklilik gostermedigi
(p>0,05) tespit edilmistir. Cevre muhasebesi ile ilgili yaklagim puanlarinin ¢evresel sorunlari
Onlemeye yonelik yatirnma gore anlaml farklilik gosterdigi tespit edilmistir (t=3,30; p<0,05).
Cevresel sorunlar1 dnlemeye yonelik yatirim yapan isletmelerin ¢evre muhasebesinin 6nemi
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ile 1ilgili yaklasimlar puani, ¢evresel sorunlari Onlemeye yonelik yatirim yapmayan
isletmelerin puanlarina gére anlamli diizeyde daha yiiksektir.

Tablo 9. Olgek Puanlariin Cevresel Sorunlara Yénelik Yatirimlarin Nedenine Gore

Karsilagtirilmasina Ait t Testi Sonuglart

Yatirom
Olgek Nedeni n X SS t p
Cevreyle flgili Zorunlu 62 4,26 0,53
1,78 0,079
Yaklasimlar Goniilli 22 4,04 0,42
Cevre Muhasebesinin  Zorunlu 62 3,98 0,36
Onemine Mliskin 1,54 0,128

Gonilla 22 3,85 0,35
Yaklagimlar

Tablo 9’daki 6l¢ek puanlarinin gevresel sorunlara yonelik yatirimlarin nedenine gore
karsilagtirilmasina ait bagimsiz iki 6rneklem t testi sonuglaria gore, ¢evreyle ilgili yaklagim
puanlarinin ¢evresel sorunlara yonelik yatirimlarin nedenine gore anlamlhi farklilik
gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir. Cevre muhasebesinin 6nemi ile ilgili yaklagim
puanlarinin ¢evresel sorunlara yonelik yatirimlarin nedenine goére anlamli farklilik
gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.

Tablo 10: Olcek Puanlarinin Cevresel Sorunlara Yonelik Yatirimlar I¢in Mali Destek
Alma Durumuna Goére Karsilastirilmasina Ait t Testi Sonuglart

Yatirnm
icin Mali
Olgek Destek n X SS t p
Cevreyle Ilgili Evet 21 4,11 0,54
Y g -0,90 0,372
Yaklasimlar Hayir 63 423 0,50
Cevre Muhasebesinin  Evet 21 3,95 0,35
Onemine Iliskin -0,04 0,965
Hayir 63 3,95 0,37

Yaklasimlar

Tablo 10’daki 6l¢ek puanlarinin ¢evresel sorunlara yonelik yatirimlar i¢in mali destek
alma durumuna gore karsilastirilmasina ait bagimsiz iki orneklem t testi sonuglarina gore,
cevreyle ilgili yaklasim puanlarinin ¢evresel sorunlara yonelik yatirnmlar i¢in mali destek
alma durumuna gore anlamli farklilik gostermedigi (p>0,05) tespit edilmistir. Cevre
muhasebesinin 6nemi ile ilgili yaklasim puanlarinin ¢evresel sorunlara yonelik yatirimlar igin
mali destek alma durumuna gore anlamli farklilik géstermedigi (p>0,05) tespit edilmistir.
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Tablo 11. Olgek Puanlar1 Arasindaki iliskiye Ait Pearson Korelasyon Analizi

Sonugclari
Olcek n r
Cevreyle Ilgili Yaklagimlar 112 0,66%*
Cevre Muhasebesinin Onemine iliskin Yaklasimlar 112

Tablo 11°deki 6l¢ek puanlari arasindaki iliskiye ait Pearson korelasyon analizi
sonuclarina gore, ¢evreyle ilgili yaklasim puanlart ile ¢evre muhasebesi ile ilgili yaklasim
puanlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski tespit edilmistir (r=0,66; p<0,05). Cevresel
yaklagimlar1 yiliksek diizeyde benimseyen isletmeler, isletme muhasebesinin ¢evreden
sorumlu olmasi gerektigi yaklasimini da yiiksek diizeyde benimsemektedir.

4. SONUC

Kiiresellesme ve sanayilesmenin artmasi ile birlikte isletme kaynakli ¢evresel sorunlar
artmustir. Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken gevresel sorunlar1 énlemeye yénelik yatirimlari
bir maliyet olarak gérmeyerek gelecegi kurtarmak adina gesitli tedbirler almasi artik bir
zorunluluk haline gelmistir. Isletme faaliyetlerinin ¢evre {izerindeki olumsuz etkilerinden
sorumlu olan isletme yoneticilerinin biiylik cogunlugu bu etkileri 6nlemeye yonelik olarak
yapacaklar1 cevresel maliyetlerin farkinda degillerdir. Isletmelerin basarili olarak varligin
devam ettirmesi ve rekabet avantaji saglamasi biiyiik oranda faaliyetlerinin ¢evreye olan/olasi
olumsuz etkilerini minimize etmesine ve ¢evrenin korunmasina yonelik gerekli tedbirleri
alarak ve cevresel duyarlilig1 ilgili taraflara raporlamasina baglidir. Cevre muhasebesi
uygulamalarinin hedefi, iirlinlin tasarim asamasindan itibaren tiim yasam egrisi dikkate
alinarak, ¢evreye duyarli {irtinlerin iiretilmesi siirecinde alinan tedbirlerin genel olarak
maliyetlere etkisini cevaplayabilmesidir. Cevre muhasebesi uygulamasindaki giicliiklerin
asilmas1 ¢evre muhasebenin etkinligini daha da artiracaktir.

Arastirma sonuglarina goére; Ordu ili ve merkez ilgelerindeki organize sanayi
bolgesinde faaliyet gosteren isletme yoneticilerinin ¢evresel yaklasimlart ve c¢evre
muhasebesinin énemine iliskin yaklagimlar1 yiiksek diizeyde benimsedikleri tespit edilmistir.
Isletmelerin ¢evre muhasebesinin dnemine iliskin yaklasimlar: gida ve diger sektdrde faaliyet
gosteren isletmelerde, gida sektoriine gore anlamli diizede yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Cevreyle ilgili yaklasimlarina baktigimizda ¢alisan sayist 21-30 ve 31-50 kisi olan
isletmelerde yiiksek oldugu tespit edilmistir. Cevresel sorumlar1 6nlemeye yonelik yatirim
yapan isletmelerin ¢evre muhasebesinin O6nemine iligkin yaklasimlar1 cevresel sorunlari
Oonlemeye yonelik yatirim yapmayan isletmelere gore anlamli diizeyde daha yiiksektir.
Isletmelerin ¢evre sorunlarini dnlemeye yonelik yatirrmlart yapmak iizere mali destek alip
almama durumlarina gore ¢evresel yaklasimlarinda anlamli farklilik olmadigi tespit edilmistir.
Son olarak isletmelerin ¢evresel yaklagimlari ile cevre muhasebesine verdikleri 6nem arasinda
pozitif yonlii ve anlaml1 iligki tespit edilmistir.

Isletme yoneticilerine gevresel sorumluluk ve gevrenin &nemini anlatmaya yénelik
caligmalar yapilmali ve ¢evreyi korumaya yonelik faaliyetleri belirli araliklarla denetlenmeli
ve eksikliklerin giderilmesine yonelik yaptirimlar uygulanmalidir.
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1. GIRIS

Bagimsiz denetim; sirketlerin ekonomik faaliyetleri neticesinde hazirladiklar1 finansal
tablolarinin, Onceden saptanmis standartlara uygunlugu ve dogrulugu hakkinda, yeterli
bagimsiz denetim kanitlar1 ile bagimsiz denetim standartlarinin 6n gordigii, gerekli olan
biitlin bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanip defter, kayit ve belgelerin degerlendirilip,
sonuglar1 ile bir rapor hazirlanmasidir (Selimoglu, 2008: 3-4). Bagimsiz denetimin temel
amaci ise yatirimcilari, mali tablolarin giivenilirligi konusunda bilgilendirmektir (Mock vd.,
2012: 19). Dolayisiyla bagimsiz denetimden ge¢mis olan ve olumlu rapor verilen mali
tablolardaki bilgilerin dogru oldugu kabul edilir. Boylece oncelikle yatirimcilar ve diger tiim
paydaslar, sirket ile ilgili alacaklari kararlarda, dogrulugu bagimsiz denetim ile giivence altina
alinmis bilgilere gore hareket edeceklerdir.

Ancak gelismis llkelerde yasanan sirket muhasebe skandallar1 hem sosyal hem de
ekonomik giliven sorununun yasanmasina neden olmustur. Ciinkii yasanan gelismeler
bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarda yer alan bilgilerin ve bagimsiz denetgi
goriislerinin, manipiilasyonlara acik oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla aslinda her
bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablonun dogru bilgiler icermeyebilecegi ve denetimde de
kalite faktoriiniin 6nemli oldugu anlasilmistir. Kaliteli bir bagimsiz denetim ile finansal
tablolarin 6nemli hata veya yanlishiklar igermedigine yonelik giivence olusturmast
saglanmakla birlikte sirketlerin finansal performansina da olumlu katkilar saglamasi
beklenmektedir. Ciinkii yatirimcilar kaliteli bir bagimsiz denetimden ge¢mis sirketlere yatirim
yapmay1 tercih edeceklerdir. Bu calismada sirketlerin finansal performanslarina etki eden
bagimsiz denetim kalitesi unsurlar1 tespit edilmeye caligilmustir.

2. BAGIMSIZ DENETIM KALITESI

Kalite; milkemmele ulagma isteginden ortaya ¢ikmig bir kavram olup en giizel, en iyi
gibi sifatlarin Otesi olarak tanimlanmaktadir. Josef Yuran kaliteyi amaca ve kullanmaya
uygunluk, Krozbi sartlara uygunluk, Deming ise miisterinin mevcut ve gelecekteki
ihtiyaclarim siirekli karsilayabilmek seklinde tanimlamalarda bulunmuslardir. Kalite dinamik
bir kavramdir (Kapucugil, 2007: 203).

Bu ¢er¢evede denetim kalitesi de, denetimden beklenen amaca uygunluk derecesidir.
Kaliteli bir denetimden beklenti ise, elde edilen sonuclar1 giivence altina alarak istenilen
sekilde sunacak bir sisteme sahip olmasidir (Ceylan, 2007: 220). Yapilan bagimsiz
denetimlerin kaliteli olmasi, bagimsiz denetim meslegini icra edenlerin; miisterilerine,
kamuoyuna ve finansal raporlamanin itibarini arttirmaya ¢alisan, diizenleyici kurumlara olan
sorumluluklarin1 yerine getirmesini saglar (Esendemir, 2011: 58).

Bagimsiz denetim kalitesi; finansal tablolarin Onemli hata veya yanlisliklar
icermedigine yonelik, bagimsiz denetci tarafindan kalite kontrol standartlari c¢ergevesince,
Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1 (GKGDS) ve yasal mevzuatlara uygun sekilde
denetim faaliyetlerinin yiiriitiilerek, yonetime veya kamuya aciklanabilir diizeyde giivence
vermesidir (Yasar, 2013: 467-468).

Sorumluluk, bireylerin veya kurumlarin iizerine aldig1 gorev veya isle ilgili

yukiimliilikleri yerine getirerek hesap verebilmesidir. Bu baglamda meslek mensuplari
sunduklar1 hizmetin kalitesiyle; ilgili sirket sahip ve ydneticilerine, yasa ve yonetmeliklere,
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meslektaslarina, toplum ve devlete karsi sorumluluga sahiptir. Bagimsiz denetim, yasanan
finansal skandallar sonucu ortaya ¢ikan sosyal ve ekonomik giiven sarsilmalarindan dolay1 bir
giivence unsuru olarak ortaya ¢ikar. Bu giiveni siirdiiriilebilir kilmak i¢in verilen hizmetin
standart bir kalite icerisinde yapilmasi gerekir. Denetim ¢aligmalar: siiresince standart kalite
unsurlarinin siirekli gozetilerek sorumlu olunan birey ve kurumlara seffaf ve giivenli hizmet
sunacak sistemde calisma yapmak, sistemsel kurguyu olusturmak gereklidir (Cosserat,
2009:39).

Bagimsiz denetim kalitesini etkileyen pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Dolayisiyla,
arastirmacilar bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili kesin bir tanim vermek yerine, onu etkileyen
faktorleri tanimlamiglardir. Bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili yaygin tanim, ayni zamanda
kavrami ilk tanimlamis olan arastirmaci L.E. De Angelo’ ya aittir. Angelo’ ya gore bagimsiz
denetim kalitesi, denet¢inin, miisteri sirketin muhasebe sistemindeki ihlalleri tespit edip bu
ihlalleri raporlama olasiligidir. Bu tanimdan yola c¢ikilarak, temelde bagimsiz denetim
kalitesini etkileyen iki faktér bulundugu sdylenebilir. Ilki, denet¢inin kendi yeterlilikleri
cercevesince, miisterinin muhasebe sisteminde bulunan problemleri tespiti veya bu sistem
hakkinda, dogru yargiya ulasmasidir. Ikincisi ise, bagimsizligi dogrultusunda denetginin,
problemi ifsa etme istegi igerisinde bulunmasidir (Duff,2004:1). De Angelo’ya gore
denet¢inin uzmanligr ve bagimsizligi denetim hizmetlerinin kalitesi birbiri ile iliskilidir
(DeAngelo, 1981: 24).

Denetim hizmetini diger mesleklerden farkli kilan, iicretlerinin hizmet verdikleri
sirketlerce karsilanmasina ragmen, verilen hizmetin sonuglarmin diger ilgililerce
kullanilmasidir. Verilen hizmetin kalitesi ile ilgili, dncesinde ve sonrasinda sirketin bir
yorumda bulunamamasidir. Ciinkii sirket sadece denetim silireci sonucunda denetim
raporlarinin belirlenen standartlara uygun oldugu ya da olmadigini gozlemleyebilmektedir
(Zerni, 2009: 17).

Bagimsiz denetim kalitesini etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Kurumsal yonetim,
etik standartlar ve denetim komitesi bagimsiz denetim kalitesiyle iliskilendirilen faktorler
icerisindedir. Bagimsiz ve aktif denetim komitesine sahip sirketlerin hileli raporlar hazirlama
thtimallerinin az oldugu arastirmalarca belirlenmistir. Denetim komitelerinin gii¢lii olmasi,
bagimsiz denet¢inin isini kolaylastirdigi sonucuna da ulasilmistir (Goodwin ve Seow,
2002:200).

Yapilan caligmalarda bagimsiz denetim kalitesini etkileyen diger faktorler; isletme
kiltlirii, denetim sirketinin biytkligli, denetim sirketinin tecriibesi ve personel kalitesi,
denetim siireci, seffaflik raporu ve denetim raporu, denetim {icreti, denetim girketinin miisteri
sirketle ¢alisma siiresi, denetim dis1 hizmetler, yasal yapi, kurumsal yonetim, i¢ denetim, i¢
kontrol sistemi, etik kurullari, denetim komitesi, kalite gilivence sistemi ve bagimsiz
denetimde kalite kontrol sistemi ilkeleri olarak sayilmaktadir (Gor, 2016:39).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi ve finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar incelendiginde c¢ok fazla caligmanin bulunmadigi goriilmektedir.
Tirkiye’de konu ile ilgili tek calisma Cengiz v.d.,(2017) tarafindan yapilan caligmadir.
Calismada Borsa Istanbul (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gdstermekte olan 90 sirketin
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2010-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanmislardir. Calismada finansal performans ve
bagimsiz denetim kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi,
dort biiyiik denetim sirketiyle (Big4) denetlenip denetlenmedigi ve denet¢i goriisii
degiskenleri ile ol¢iilmistiir. Sirketlerin finansal performanslar1 ise Tobin Q Orani, Aktif
Karlihik Orani (Return On Assets) ve Ozsermaye Karlilik Orani (Return On Equity) ile
Olclilmiistir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi
Coklu Regresyon Analizi Yontemi ile gergeklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, finansal
performans tizerinde bagimsiz denetim kalitesinin istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii
bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica modellerde yer alan kontrol degiskenlerinin
incelenmesi sonucunda ise SIZE degiskeni ile finansal performans (bagimli degiskenler)
arasinda istatistiksel agcidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. Modelin bir diger
kontrol degiskeni olan LEV degiskeni ile finansal performansi agiklamada kullanilan bagimli
degiskenlerden TQ degiskeni arasinda negatif; ROA ve ROE degiskenleri arasinda ise pozitif
yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Uluslararas: literatiirde bagimsiz denetim kalitesi ve finansal performans arasindaki
iliski genellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina yonelik olarak caligilmustir.
Daha once yapilmis olan bu istatistiki caligmalarin biiyiik bir boliimiinde bagimsiz denetim
kalitesi gostergelerinden olan denetim sirketinin biiyiikliiglinilin, sirketlerin karlilig1 {izerinde
pozitif etki olusturdugu belirlenmistir.

Ziaee (2014) 2008-2012 yillar1 arasinda Iran Tahran Borsasi’na kayith 300 sirketin
verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada, bagimsiz denetim kalitesinin finansal
performans iizerindeki etkisini korelasyon analizi ile incelemistir. Anket ydnteminin
kullanildig1 calismada, denetim kalitesi ile finansal performans arasindaki iligski, denetim
donemi ile finansal performans arasindaki iliski ve denetim firmasiin itibart ile finansal
performans arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Finansal performans gostergesi olarak aktif
karlilikk orani (ROA) kullanilmistir. Calismanin sonucunda denetim kalitesinin, denetim
doneminin ve denetim firmasi itibarinin finansal performans iizerine istatistiki olarak anlamli
ve pozitif yonlii etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Aledvanv.d. (2015) 2009-2013 dénemlerinde Urdiin’de faaliyette bulunan 20 ¢imento
sitketinin verilerinden yararlanarak yaptiklart calismada, finansal performans iizerinde
bagimsiz denetim kalitesinin etkisini Coklu Regresyon Analizi Yontemi ile incelemislerdir.
Calismada denetci bagimsizlig1 ve denetgi licretlerinin, finansal performans iizerine etkisi test
edilmistir. Denetim kalitesi gOstergesi olarak, Big4 ve denet¢i bagimsizligi (denetgi iicreti)
degiskenleri kullanilirken finansal performans gostergesi olarak net kar marjiesas alinmistir.
Net kar marji, sirket satislarinin vergi sonrasi kara bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Yapilan
analiz sonucunda net kar marj1 ile denet¢i bagimsizlig1 arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Sayyar vd.(2015) tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda Malezya Menkul Kiymetler
Borsasia kayith 542 (finansal sirketler hari¢) sirketin verilerinden yararlanarak yapilan
calismada, finansal performans iizerindeki bagimsiz denetim kalitesinin etkisi Regresyon
Analizi Yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, bagimsiz denetim kalitesi ile finansal
performansin Olciildiigii aktif karlilik orani arasinda, istatistiki agidan herhangi bir iliski
belirlenememistir. Ayrica denetim sirketinin rotasyonuyla bir diger finansal performans
Olciitii olarak kullanilan Tobin Q Orani arasinda da istatistiksel agidan herhangi bir iliski
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tespit edilememistir. Calismada sadece denetim {icretleri ile Tobin Q Orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mawih ve Mohammed (2015) 2009-2013 yillar1 arasinda Muskat Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren Umman’daki 112 sirketin yillik verilerini kullanarak, denetim
kalitesinin finansal performansa etkilerini Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA)
Yontemi ile incelemislerdir. Caligmada sanayi sektoriinden 48, finans sektoriinden 32 ve
hizmet sektoriinden 32 sirketin verileri kullanilmistir. Calismada denetim kalitesi, dort biiytlik
denetim firmasi (Big4) degiskeni ile Ol¢lilmiistiir. Finansal performans gostergesi olarak ise
aktif karlilik orani, aktif karlilik orani ve hisse senetlerinin gergege uygun degeri
kullanilmistir. Analizler sonucunda, sanayi sektdriinde Big4’ iin yalnizca aktif karlilik orani
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Hizmet ve finans sektdrlerinde ise Big
4’ iin sadece hisse senetlerinin gergege uygun degeri tlizerinde onemli bir etkisi oldugu
gbozlenmistir. Diger degiskenler ilizerinde Big4 degiskeninin herhangi bir etkisi
bulunamamustir.

Omwenga ve Matoke (2016) 2014 yilinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren sirketlerdeki 78 mali miisavire anket yontemi uygulamistir. Denetim kalitesi ve
finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen anketlerde 3’lii Likert Tipi Olgek
kullanilmistir. Finansal performans c¢alisma igerisinde Bagimli degisken olarak yer alirken,
denetim firmasinin biylikliigii, denet¢inin bagimsizligi, denetim ekibinin nitelikleri,
deneticinin tecriibesi bagimsiz degiskenler olarak yer almistir. Finansal performans gostergesi
olarak da aktif karlilik orani ve aktif karlilik orani kullanilmistir. Elde edilen veriler Coklu
Dogrusal Regresyon Yonetimi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda denetim kalitesinin
finansal performans {iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Ayrica yiiksek denetim ticreti alan denetgilerin, diisiik denetim iicreti alan denetgilere gore
denetim kalitesine etkisinin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Barzegarnezhad ve Jamshidinavid (2017) 2010 - 2014 yillar1 arasinda Tahran
borsasina kayitli 127 sirketin verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada, bagimsiz
denetim kalitesinin finansal performans {iizerindeki etkisini Panel Veri Yontemi ile
incelemislerdir. Calismada, finansal performans gostergesi olarak stirdiiriilebilir kar bagimli
degisken olarak kullanilirken; denet¢i gérev siiresi, denetim firmasinin biiyiikligii ve aktif
karlilik orami ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismaya sirket biiyiikligi ve
finansal kaldirag oran1 da kontrol degiskeni olarak ilave edilmistir. Siirdiiriilebilir kar sirketin
5 yilin sonucunda elde edilen kazanclar1 olarak hesaplanmistir. Yapilan analizler sonucunda;
stirdiiriilebilir kar ile denetim firmasinin biiyiikliigii, denet¢i gorev siiresi ve aktif karlilik
orani arasinda istatistiki agidan pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Elewa (2019) 2010-2014 yillar1 arasinda Misir Borsasinda yer alan finans sirketleri
haricinde 30 sirketin verilerini kullanarak, denetim kalitesinin finansal performans tizerindeki
etkisini Panel Veri Yontemi ile incelemistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri, denetci
kalitesi (Big4) ve denetci bagimsizligi (denetci rotasyonu ROT- Rotation) ile 6l¢lilmiistiir.
Bagimli degiskenleri ise Aktif karlilik oran1 (ROA) ve Aktif Karlilik oran1 (ROE) dir. Analiz
sonucunda Big4 ve ROA arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur.
ROT ve ROA arasinda ise negatif ve anlamsiz iliski tespit edilmistir. Bigd ve ROE arasinda
ise pozitif ve anlamli iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. ROT ve ROE arasindaki iliski
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negatif ve anlamsizdir. Sonug olarak, denetim kalitesinin finansal performans {izerinde Big4
tin etkili olup ROT’ un istatistiki agidan anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Yapilan caligmalar incelendiginde bagimsiz denetim kalitesini etkileyen pek ¢ok
faktor bulunmakla birlikte calismalarda en ¢ok kullanilan degiskenlerin, denetim sirketinin
biiylikliigii ve denetim raporu goriisli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

4. METODOLOJI

Bu calismanin temel amaci, sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi ile finansal
performanslari arasinda bir iliski olup olmadiginin arastirilmasidir. Ayrica bir iliski bulunmasi
durumunda iliskinin diizeyinin ve y®niiniin de tespit edilmesidir. Calismada Borsa Istanbul’a
kote edilmis sirketler ana kiitle olarak belirlenmistir. Ancak zaman ve maliyet kisitlart
nedeniyle BIST da kayitli, BIST-100 Endeksinde yer alan ve 2012-2016 yillarinda stirekli
olarak iglem goren 96 sirket 6rneklem olarak se¢ilmistir. Bu sirketlerin 6rneklem olarak
secilmesinde islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek sirketler olmas1 dnemli bir etkendir.

Sirketlerin bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans iizerindeki etkisi,
Panel Veri Yontemi ile analiz edilmigtir. Literatiirde yer alan degiskenler (Elewa,2019;
Barzegarnezhad ve Jamshidinavid, 2017; Omwenga ve Matoke, 2016; Mawih ve
Mohammed, 2015; Cengiz v.d.,2017; Sayyar vd.,2015; Ziaee, 2014) ile olusturulmus Panel
Veri Modeli, Esitlik 1°de yer almaktadir.

ROAi= po+ BIDNTBi+ f2DNTGis + B3SIZEi+ B4LEVii+ € (1)

Bagimli degisken olan sirketlerin finansal performansi, aktif karlilik oran1 (ROA) ile
Olciilmiistiir. Bu degisken sirket donem net karinin aktif toplamina boéliinmesi ile
hesaplanmaktadir.

Bagimsiz degisken olan sirketlerin bagimsiz denetim kaliteleri ise literatiirde siklikla
kullanilan bagimsiz denetim girketlerinin biiyiikliigi (DNTB) ve denet¢i goriisleri (DNTG) ile
Olclilmiistir. DNTB degiskeni sirketin denetlendigi bagimsiz denetim sirketinin
biiytikliigiidiir. Sirketlerin Big4 olarak kabul edilen (KPMG, Ernst&Young, Deloitte Touche
Tohmatsu, Price Waterhouse Coopers) bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi
durumunda 1, aksi durumda O degeri kullanilarak hesaplanmistir. DNTG degiskeni bagimsiz
denetim sirketi tarafindan denetim sonucunda verilen denet¢i goriisiidiir. Bagimsiz denetim
sonucunda olusan raporda yer alan denetci goriisii olumlu ise 1, olumsuz, sarth ya da goriis
bildirmekten ka¢inma durumunda ise 0 degeri ile hesaplanmustir.

Calismada ayrica sirket biiytlikliigii ve kaldira¢ oran1 degiskenleri de kontrol degiskeni
olarak modelde kullanilmistir. SIZE degiskeni sirket biiyiikliigiinii temsil etmektedir. Isletme
biiylikliigii degiskeni sirketlerin toplam varliklarinin (Aktif) TL cinsinden tutari ile
hesaplanmistir. Bu degisken modelde dogal logoritmasi alinarak kullanilmistir. LEV
degiskeni ise sirketin kaldirag oranini gostermektedir. Toplam varliklarin toplam borglara
boliinmesi suretiyle hesaplanmustir.

Calismada bagimsiz denetim kalitesi sadece bagimsiz denetim sirketlerinin biiytikliigii
(Big 4) ile olgiilmektedir. Ayrica sirketlerin finansal raporlarin gercegi yansittigi ve hileli
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finansal raporlama yapmadigr varsayilmistir. Bu iki durum c¢alismanin kisitlarii
olusturmaktadir.

5. BULGULAR
Esitlik 1°de yer alan modelin 6érneklem grubuna iliskin tanimlayici istatistikleri Tablo
1’de yer almaktadir. Bu tabloda ortalama, medyan standart hata, en yiliksek ve en diisiik

degerler raporlanmustir.

Tanimlayici istatistik tablolarina goére analiz kapsaminda incelenmis olan sirketlerin
ortalama olarak aktif karliliginin (ROA) ortalamasi 0,017422 seklinde belirlenmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

ROA SIZE LEV DNTG DNTB

Ortalama 0,017422 19,14070 0,620481 0,929019 0,749478
Median 0,029764 19,81864 0,571007 1,000000 1,000000
En Yiiksek 0,372385 24,18511 4,478909 1,000000 1,000000
En Diisiik -1,375125 10,77139 0,002827 0,000000 0,000000
Standart Sapma 0,145055 2,594877 0,488675 0,257062 0,433767
Toplam 8,345177 9168,397 297,2104 445,0000 359,0000
Toplam Standart Sapma 10,05754 3218,558 114,1479 31,58664 89,93737
Gozlem Sayisi 480 480 480 480 480

Orneklemde yer alan sirket/y1l verilerinden bagimsiz denetim kalitesine iliskin elde
edilen verilere gore, sirketlerin Big 4 olarak adlandirilan biiyiik denetim sirketleri tarafindan
denetlenme oraninin oldukga yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Analiz kapsamindaki
sirketlerin %74 liniin Big4 tarafindan denetlendigi Tablo 1°de yer almaktadir. Tanimlayict
istatistik tablosuna gore bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetim sonucunda yapilan
degerlendirmelerin yaklagsik % 92°si olumlu goriis icermektedir. Bu oran Tiirkiye’de
sitketlerin ¢ok yliksek diizeyde bagimsiz denetim sonucunda olumlu goriis aldigini
gostermektedir.

Panel Veri Analizlerinde kullanilan veri setinin bazi varsayimlara sahip olmasi
istenmektedir. Bu varsayimlardan en oOnemlilerini otokorelasyon probleminin, degisen
varyansve birimler arasi ¢oklu dogrusal baglanti problemlerinin bulunmamasi olarak
siralamak miimkiindiir. Bu varsayimlar1 sinamak i¢in c¢alismada Oncelikle Wooldridge
Otokorelasyon Testi, Greene Degisen Varyans Testi ve korelasyon tablosu kullanilmistir. Bu
testlerin istatistiki acidan anlamli ¢ikmasi durumunda veri setinde ilgili problemlerin
oldugunu gostermektedir ki boyle bir durumda Panel Veri Modelinin klasik tahminciler ile
analiz edilmesi, yanl ve tutarsiz tahminciler {iretecektir. Dolayisiyla bu problemlere direngli
tahminciler iireten yontemler ile modelin analiz edilmesi gerekmektedir (Onder,2018: 1019).
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Tablo 2. Modelin Istikrar Kosullari

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi Prob Degeri
Ho: Otokorelasyon yoktur

Hi: Otokorelasyon vardir WooldridgeOtokor. Testi 12,858 0,0005
Ho: Es varyanshhk vardir Greene Degisen Varyans Testi

Hi: Es varyanshhik yoktur 10,50534 0,03272

Tablo2’de modele iliskin istikrar kosullarin1 belirleyen testler yer almaktadir. Esitlik
1’de yer alan Modelin Otokorelasyon problemi ile degisen varyans problemi Tablo 2 ’de ki
WooldridgeOtokorelasyon ve Greene Degisen Varyans testi ile Olciilmiistiir. Her iki testin
olasilik degerleri %1 istatistiki onem diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Dolayisi ile bu sonug
Esitlik 1’ de yer alan modelin degisen varyans ve otokorelasyon sorunu oldugunu
gostermektedir.

Birimler arasi korelasyon problemi i¢in ise Tablo 3’de yer alan korelasyon tablosu
kullanilacaktir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROA DNTB DNTG SIZE LEV
ROA 1 -0,043 0,226 0,024 -0,820
DNTB -0,043 1 0,027 -0,114 0,146
DNTG 0,226 0,027 1 0,002 -0,329
SIZE 0,024 -0,114 0,002 1 -0,058
LEV -0,820 0,146 -0,329 -0,058 1

Tablo 3’de yer alan korelasyon katsayilarindan LEV ve ROA arasinda 0,8’i asan bir
ilisgki goze carpmaktadir. Dolayist ile bu iki degisken arasinda korelasyon oldugu ifade
edilebilir. Genel olarak bakildiginda model i¢in her 3 probleminde s6z konusu oldugu
sOylenebilir. Bu nedenle bu 3 probleme de dayanikli DriscollKraay Tahmincisi ile Esitlik 1°de
yer alan Model tahmin edilecektir.

Panel veri analizlerinde Havuzlanmis veri (Pooled OLS), Sabit Etkiler (FixedEffect)
ve Rassal Etkiler (RandomEffect) olmak iizere ii¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in F Testi, Breusch Pagan Diizeltilmis
Lagrange Carpan Testi ve Hausman Testi sonuglarinin degerlendirilmesi gerekmektedir

(Onder,2018:210).

Tablo 4. Modele Uygun Analiz Yénteminin Belirlenmesine Iliskin Testler

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi Prob Degeri
By b =8 FTesi  7.666686 0,0001
esti , )

Hi: B, =8

Hy af = @ Breusch- Kesit 223,8 0,0001

Hyul=@ Pagan Diiz. -~ 7aman 1,161 0,2811
Lagr. Carpan  “geqitve Zaman  225,0 0,0001

Testi
Hy E(oyofxy) =0 Hausman

Hy E(8, /% <> 0 Testi 53,697866 0,0001
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Tablo 4’te yer alan degerler incelendiginde havuzlanmis veri seti yonteminin rassal ve
sabit etkiler yontemlerine iligkin gegerliligini test eden F Testi ile Breusch Pagan testlerinin
%] istatistiki onem diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Dolayist ile havuzlanmis veri
seti yontemi bu model i¢in gecerli bir yontem degildir. Rassal Etkiler ile tesadiifi etkiler
yontemlerinden hangisinin gegerli oldugunu simnamak i¢in yapilan Hausman testi sonucu da
%] istatistiki 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu sonug¢ sabit etkiler yonteminin rassal etkiler
yontemi karsisinda tutarli ve etkin bir tahminci oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Sabit
Etkiler Yontemi kullanilacaktir.

Tablo 2, 3 ve 4’te verilen sonuglar Esitlik 1°de yer alan bagimsiz denetim kalitesinin
ROA ile olgiilen finansal performans tizerindeki etkisini test edebilmek i¢in Driscoll Kraay
Tahmincisi ve Sabit Etkiler Yonteminin kullanilmas: gerektigini gdstermektedir.

Tablo 5:Modelin Driscoll-Kraay Tahmincisi ile Analizi

Degiskenler Katsayr Standart Hata Prob Degeri 95% Giiven Arahg

®>]t]) Alt Siir Ust Simir
DNTB 0,02723 0,00485 0,005* 0,0137461 0,0407243
DNTG 0,00938 0,0055 0,165 -0,0059914 0,0247637
SIZE 0,000563 0,0013 0,014** 0,001865 0,0094002
LEV -0,3833 0,0291 0,000%* -0,4642254 -0,302380
C 0,11831 0,0321 0,021** 0,0291274 0,2074935

Goz. Say. 480 R? F-istati. 116,71

0,6136 Prob 0,0002

* %1 Istatistiki nem diizeyinde, **%3 istatistiki Snem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5’de Sabit etkiler yontemi ve Driscoll Kraay Tahmincisi ile analiz edilen
Modelin sonuglar1 gosterilmektedir. Modelin genel olarak anlamliligin1 gosteren F istatistiki
116,71 ve bunun olasilik degeri 0,0002 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ modelin genel olarak
anlaml1 oldugunu géstermektedir. Modelin R? degeri 0,6136° dir. Bu sonu¢ modelin agiklama
diizeyinin oldukga iyi oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglara gore ROA iizerinde istatistiki
olarak DNTB, SIZE ve LEV degiskenlerinin anlamli oldugu ifade edilebilir. DNTB ve LEV
degiskenleri %1 istatistiki onem diizeyinde, SIZE degiskeni ise %S5 istatistiki onem diizeyinde
anlamli bulunmustur. ROA degiskeni iizerinde en yiiksek etkiye sahip olan degisken LEV
degiskenidir. En diisiik etkiye sahip olan degisken ise SIZE degiskenidir. DNTB ve SIZE
degiskenleri ROA degiskeni iizerinde pozitif bir etkiye sahip iken LEV degiskeni ters yonde
bir etkiye sahiptir. DNTB degiskeninde meydana gelebilecek artis yoniinde bir birimlik bir
degisim ROA degiskenini ayn1 yonde 0,027 birim etkileyecektir. SIZE degiskeninde meydana
gelebilecek artis yoniinde bir degisim, ROA degiskenini 0,0005 birim ayn1 yodnde
etkileyecektir. LEV degiskeninde meydana gelebilecek artis yoniinde bir degisim ters yonde
ROA degiskenini 0,38 birim etkileyecektir.

6. SONUC

Bu c¢alismada sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi ile finansal performansi arasindaki
iliski incelenmistir. Ayrica sirketlerin finansal performansini etkileyen bagimsiz denetim
kalitesi faktorleri de belirlenmeye calisilmistir. BIST 100 endeksinde yer alan 96 sirkete ait
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2010-2016 yillarina ait 5 donemlik 480 sirket/y1l verisi incelenmis ve sirketlerin finansal
performansinda bagimsiz denetim kalitesinin etkisi arastirilmustir.

STATA Programinda gerceklestirilen Panel Veri Analizi sonucunda, sirketlerin Big 4
olarak adlandirilan biiyiilk denetim sirketleri tarafindan denetlenme oranmin % 74 gibi
oldukea yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir. Ayni zamanda bagimsiz denetim sonucunda
yapilan degerlendirmelerin yaklasik % 92’si olumlu goriis ile sonuglandirilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de bagimsiz denetim sonucunda sirketlerin ¢ok yiiksek diizeyde olumlu goriis aldigi
goriilmektedir. Bu durum borsada islem goren sirketlerin hem ulusal hem de uluslararasi
yatirimcilara giiven saglamak istemelerinden kaynaklanabilir.

Calismada sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi ile finansal performansi arasinda
istatistiki acidan anlamli ve pozitif bir iligski tespit edilmistir. Sirketlerin biiyiikk bagimsiz
denetim kuruluslar1 tarafindan denetlenmesinin diger denetim kuruluslarina denetlenen
sirketlere gore daha yiiksek finansal performans sagladigi belirlenmistir. Dolayisiyla
sitketlerin finansal performansini arttiran bagimsiz denetim faktorli, bagimsiz denetim
sirketinin bilyiikliigii olarak tespit edilmistir. Bagimsiz denetim sonucunda sirketlerin biiyiik
¢ogunluguna olumlu rapor verildigi de hatirlanirsa, biliylik bagimsiz denetim girketleri
tarafindan denetlenen ve olumlu rapor verilen sirketlerin sermaye piyasasinda daha fazla talep
gordiigiini sirket degerinin arttigin1 ve sonucunda da finansal performanslarinin arttigini
sOylemek miimkiindiir.  Ortaya konulan bu sonug¢ literatiirdeki Cengiz v.d.,(2017);
Aledvanv.d. (2015); Sayyar vd.(2015); Ziaee (2014); Omwenga ve Matoke (2016);
Barzegarnezhad, K. ve Jamshidinavid, B. (2017); Mawih K. Al Ani ve Zaroug O. Muhammed
(2015) galigmalar ile tutarhdir.

Bu ¢alismanin gelecekteki hem bagimsiz denetim kalitesi hem de bagimsiz denetim
kalitesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi (farkli degiskenler ve farkli 6rneklem
gruplar1 lizerinden) inceleyecek ¢alismalara kaynak olusturmasi beklenmektedir.
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1. GIRiS

Emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde
tahsil edilen ve katilmcilar admma bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin
degerlendirilmesi amactyla olusturulan bir yatirim fonudur. Fon, portfoy yonetim sirketlerince
yonetilmektedir'. Emeklilik yatirrm fonlarmin basarisinda portfdy segimi bilyiik énem arz
etmektedir. 1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisine gore
portfoy seciminde ilk asama gozlem ve tecriibe ile baslamakta ve portfdyde bulunan menkul
kiymetlerin performanslarinin gelecekte basarili olacagi inanci ile sona ermektedir
(Markowitz, 1952:77). Bu teori, yatirimcinin en yiiksek getiriyi saglayan ve en az risk
seviyesine sahip menkul kiymetlerin bulundugu portfoyii tercih ettigi takdirde, risk
yiikseldik¢e yatirimet i¢in beklenen getirinin artacagini dngérmektedir.

Bireysel yatirimcilardan elde edilecek tasarruflarin uzun vadede yatirima doniigmesini
ve bu yatirrma doniisen kaynaklarin bireylere emeklilik doneminde ek gelir elde etmeyi
saglayacak, 6zel ve tamamlayic1 emeklilik sistemi olan bireysel emeklilik sistemi (BES),
27.10.2003 tarihinde yiirlirliige girmistir. Bireysel emeklilik sisteminde uzun vadede fon
kaynagi yaratilmasi fon sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirnrm fonlar1 ile
saglanmaktadir. BES’in yiiriirliige girdigi tarihten bu zamana kadar 266 emeklilik yatirim
fonu faaliyete baslamistir.

Katilim bankaciligina dayali bireysel emeklilik sistemi 12/01/2008 tarihli resmi gazete
degisikliyle’ yatinm fonlarmda en az %30 devlet tahvili ve hazine bonosu bulundurma
sartinin kardirilmasiyla Tiirkiye’de islerlik kazanmaya baslamistir (Kaya, 2013: 52) Bu sartin
kaldirilmasi, faizsiz enstriimana dayali yatirim fonlariin katilim bankalar1 ve diger mevduat
bankalar1 tarafindan olusturulmasinin oniinii agmistir. Faizden dolayr yatirnm yapmak
istemeyen miisterilerin tasarruflar1 yatirima doniismeye baslamistir. 29.12.2012 tarihinde
yirtirliige giren Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkist Hakkinda Yonetmelik ile
birlikte 01.01.2013 tarihi itibariyle emeklilik yatirim fonlarina %25 devlet katkis1 ve vergisel
tesvikler getirilmistir’. Devlet tarafindan getirilen bu tesvikler, kamu bankalarinda ve diger
0zel bankalarda katilim bankacilifi esasina yonelik emeklilik yatirnm fonlarmin sayisinin
artmasini saglamistir.

Murabaha (maliyetine kar konularak satis), mudarebe (emek-sermaye ortakligi),
miisareke (kar-zarar ortakligi), sukuk (kira sertifikasi, varlik senedi), selem (ileriye doniik mal
satin alim1 veya mal satisi, pesin para veresiyeli satis), icara (kiralama), karz-1 hasen (giizel
borg, faizsiz borg), istisna (siparise dayali satin alma), teverruk (uluslararasi kar marjl satis),
tekafiil (islami sigortacilik)islami fon kullandirma yontemlerine &rnektir. Katilim esasina
dayali emeklilik yatirnm fonlar1 bu yontemlere dayandirilarak ¢ikarilmis olan, kira
sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Sermaye
Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi
araglarindan olugsmaktadir.

Thitps://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/emeklilik-yatirim-fonlari, Erisim tarihi: 13.06.2019.
*http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/01/20080112-8.htm, Erisim: 13.06.2019.
Shttp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121229-7 .htm, Erigim: 13.06.2019.
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Bu fon tiirii Tiirkiye’de 2013 yilindan sonra gelisim gostermeye basladigindan dolay1
katilm bankacilig1 esasina dayali bireysel emeklilik fonlar1 ile ilgili ¢cok fazla g¢alisma
yapilmamistir. Bu calismanin amaci katilim esasina dayali emeklilik yatirirm fonlarinin
performanslarinin karsilagtirmali olarak analiz edilmesi ve bu fonlarin politik kriz karsisinda
nasil bir davranis sergilediginin arastirilmasidir.

Inceledigimiz donem arahiginda 15.07.2016 tarihinde gerceklesen basarisiz darbe
girisimi bir politik kriz olarak kabul edilmis ve bu krizin katilim esasina dayali fonlarin
getirileri lizerindeki etkisi olay etlidii yontemi ile analiz edilmistir. Son olarak da Tiirkiye’de
katilim esasmna dayali emeklilik yatirim fonlarinin yoneticilerinin secicilik ve piyasa
zamanlama yetenegi, Treynor-Mazuy tarafindan bulunan kuadratik regresyon yontemi ile
analiz edilmistir. Bu ¢alismanin 6nceki ¢alismalardan ilk farki fon sirketi, fon tiirii, kamu 6zel
sitket ayrim1 ve risk tiirlerine gore fon performanslari arasinda bir fark olup olmadiginin
istatistiksel testler ile analiz edilmesidir. Ikinci énemli farki ise ilk defa politik krizin katilim
esasina dayali fonlarin getirileri lizerindeki etkisinin analiz edilmesidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Yatirim fonlarimin performans analizleri 1965 yilinda Jack L. Treynor tarafindan
gelistirilen Treynor Endeksi, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe
Endeksi, 1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen Jensen Alfa Endeksi, 1997
yilinda Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen M? Performans Olgiitii
ve Treynor oranindan gelistirilen T? performans dl¢iitii ve degerleme orani ile belirlenmistir.
Onciil kisilerin yaptig1 calismalardaki dlgiitler baz alinarak yatirrm fonlar ile ilgili Tiirkiye’de
ve uluslararasi alanda ¢alismalar yapilmistir.

Sharpe (1966), 1954-1963 wyillar1 arasindaki 34 agik ucglu yatirnm fonunun
performansini, piyasa getiri endeksi Dow-Jones Endeksinde bulunan 30 menkul kiymet
getirisi ortalamasini baz alarak Sharpe orani ile analiz etmistir. Bu ¢alismada 34 acik uglu
yatirim fonunun getirisinin piyasa getirisinin altinda oldugu ve bu fonlarin performanslarinin
basarili olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

McDonald (1967), 1964-1969 yillar1 arasinda c¢esitlendirilmis 8 Fransiz yatirim
fonunun getirisinin piyasa getirisine gore performansini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve
Jensen Alfast performans Olgiitlerini kullanarak analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda, 8 Fransiz yatirrm fonunun riske gore ayarlamis fonlar oldugu ve fonlarin
getirisinin piyasa getirisinden daha fazla oldugu sonucu elde edilmistir.

Kalkan (1992), Tiirkiye’de faaliyette olan, Ocak 1989-Nisan 1992 aras1 donem i¢in, 18
yatirrm fonunun Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen Alfa Olciitlerine gore
performanslarini  belirlemis ve bu fonlarin Treynor-Mazuy Olciitlerine goére piyasa
zamanlamast ve yatirim sec¢imini analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda
Tirkiye’de faaliyet gosteren 18 yatirim fonunun performansi Tiirk pazar portfoyline gore
basarisiz bulunmugtur. Ayrica fonlarin piyasa zamanlamasi ve portfdy yatirnm se¢im
yeteneginin de olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Karacabey (1999), 1994-1997 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 31 adet A tipi
fonun getirisinin pazar getirisine gore performanslarin1 Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve
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Jensen Alfa olgiitlerini kullanarak belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucunda yatirim
fonlarmin performanslarinin pazarin performansindan daha diisiik oldugu ve bu performans
diisiikliiglinlin nedeninin fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneginin
olmamasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Kilig (2000), 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyette olan 75 A tipi ve 65 B tipi yatirim
fonlarinin performanslarini Sharpe Orani, M? 6lgiitii, Treynor Endeksi ve Degerleme orani
Olciitlerine gore belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucundabu iki fon tiiriiniin pazar
portfoyiine gore basarisiz performans gosterdigi ve Treynor-Mazuy kuadratik regresyon
modeli ve Merton-Henrkisson kukla degiskenli regresyon modeline gore bu fonlar1 yoneten
yoneticilerin piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Turan (2005), Tirkiye’de faaliyette olan emeklilik yatirim fonlarinin gegmis
performanslarin1 Sharpe Oran1 ve M? oranina gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda emeklilik yatirim fonlarinin diisiik sistematik riske sahip oldugu ve emeklilik
yatirim fonlariin genel olarak piyasa portfoyiine gore basarili performans gostermedigi
sonucuna ulasilmistir.

Dalgar (2006), 2004-2005 yillar1 arasinda faaliyet goOsteren bireysel emeklilik
fonlarmin getirilerinin piyasa getirisine gore performanslarini Sharpe Orani, M? performans
olgiitli, Sortino Orami, Treynor Orani, T? performans Olgiitlerine gdre analiz etmistir.
Calismadaki arastirma sonucunda performanslari hesaplanan bireysel emeklilik fonlarinin
piyasa getirisine gore diisiik performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

Abdullah vd (2007), Malezya’da 1992-2001 yillar1 arasinda faaliyette olan 14 Islami
fon ve 41 geleneksel fonlarin performanslarin1 Sharpe Orani, Treynor Oran1 ve Jensen Alfasi
dlciitlerine gore belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucunda, geleneksel fonlarin Islami
fonlardan daha iyi performans gosterdigi ancak 1997 krizinde Islami fonlarin geleneksel
fonlardan daha iistiin performans saglamasindan dolay1 Islami fonlarin korunma amagh
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007), 2004-2006 yillar1 arasindaki 46 emeklilik fonunun
performanslarint fon varlik cesitlerinin pazar endeksine gore belirlemistir. Calismadaki
arastirma sonucunda emeklilik fonlarinin getirisinin pazar endeks getirisinden daha diisiik
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tasciyan (2009), Ocak 2004- Aralik 2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 58
emeklilik yatirnm fonlarinin performanslarint Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi
performans Olciitlerine ve ¢oklu risk-getiri yaklasimina dayali Veri Zarflama Modeline gore
analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda fon performanslarinin piyasa gosterge
endeksinden daha diisiik performansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mansor ve Bhatti (2011), Ocak 1990 ve Nisan 2009 donemlerinde Malezya’da
faaliyette olan 141 Islami ile 413 geleneksel yatirim fonunun Sharpe Orani, Treynor ve Jensen
Alfasma gore performanslarini belirlemistir. Bu ¢alismada 141 Islami ile 413 geleneksel
yatirim fonunun performanslarinin piyasa portfoyii Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi
endeksine gore olduk¢a basarili oldugu ancak geleneksel yatirim fonlarimin performanslarinin
Islami yatirim fonlarindan daha iyi oldugu, Islami yatirim fon yéneticilerinin portfoy secicilik
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yeteneklerinin daha iyi oldugu, Islami ve geleneksel yatirim fonlarinin piyasa zamanlama
yeteneklerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shah vd. (2012), Pakistan’mn 35 Islami fonu ve 94 geleneksel fonunun
performanslarin1 Sharpe Orani, Treynor ve Jensen Alfasina gore analiz etmistir. Calismadaki
arastirma sonucunda Islami fonlarmn diisiik risk oranina sahip oldugu, geleneksel yatirim
fonlarindan daha 1iyi ¢esitlendirildigi ve ortalama getirisinin piyasa getirisinden yiiksek
oldugu, geleneksel fonlarin getirisinin ise piyasa getirisinden diisiikk oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Ayaydm (2013), Ocak 2010- Ocak 2013 tarihleri arasindaki donemde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun performanslarini,
Sharpe, Modigliani, Sortino Orani ve sistematik riski esas alan Treynor, T2, Jensen
performans endekslerine gore analiz etmistir. Bu ¢aligmadaesnek ve dengeli emeklilik yatirim
fonlarinin performanslarinin  diisiik oldugu ve bu basarisizligin nedeninin portfoy
yoneticilerinin zamanlama yetenegi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kizilgecit (2014), 2010-2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren emeklilik yatirim
sirketlerinin fon portfoylerini yonetmede basarili olup olmadigini veri zarflama yontemiyle
analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda sadece 2 sirketin fon yonetiminde basarili
oldugu sonucuna ulasilmigs ve basarisiz olan sgirketlerin fon yonetimi konusunda basarili
sirketleri referans alarak fon yoOnetiminde basari elde edebilecegi konusunda kanaate
varilmistir.

Karabacak (2015), 2003-2013 yillar1 arasindaki donemde Ordu Yardimlagsma Kurumu
(OYAK) ile BES sisteminden elde edilen fon getirileri arasinda anlamli farklilik olup
olmadigint Mann Whitney-U testi ile analiz etmistir.Calismadaki arastirma sonucunda
zorunlu ve goniillii katilima dayanan OY AK sistemi Tiirk Silahli Kuvvetleri (TSK) 'nin kendi
calisanlarina %5 faiz getirisi sundugu ancak BES sisteminin belirlenen kesin bir getirisinin
olmadigi, getiri oranlarn karsilastirildiginda OYAK sisteminin daha fazla getiri sagladigi
sonucuna ulasilmustir.

Boovd (2017), 1996-2013 yillar1 arasinda Malezya’da islem goren geleneksel ve
Islami yatirim fonlarmn performanslarini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen Alfa
Olciitlerini kullanarak analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda kriz donemlerinde
Islami yatirnm fonlarmnin geleneksel fonlardan daha basarili oldugu ancak kriz déneminin
disinda geleneksel fonlarin islami fonlardan daha basarili oldugu, c¢ikan sonucun sanstan
kaynaklanmadigi, geleneksel fonlarin basarili  olmasmmin  nedeninin  holdinglerin
ozelliklerinden ve istiin risk yonetim yontemlerinin varligindan kaynaklandigi sonucuna
ulasilmstir.

Metin (2018), 2013-2015 yillart arasinda faaliyet gosteren 23 aktif emeklilik yatirim
fonu ile 20 pasif emeklilik yatirrm fonunun performanslarini Sharpe Orani, M? performans
Olgiitii, Sortino Orami, Treynor Orami, T2 performans &lgiitlerine gore analiz etmistir. Bu
calismada pasif olan emeklilik yatirim fonlarinin aktif olan emeklilik yatirim fonlaria (hisse
senedi) gore yiiksek performansl oldugu, pasif olan emeklilik yatirnm fonlarindan endeks
fonlarmin borsa yatirnm fonlarindan daha yiiksek performansa sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Saleck (2018), 2016 yilinda faaliyette olan hisse senedi yogun 15 yatirim fonunun
performanslarin1 Sharpe Orami, M? performans 6lgiitii, Sortino Orani, Treynor Orani, T?
performans Olgiitlerine gore analiz etmistir. Hisse senedi yogun fonlarin piyasa getirisinin
altinda getiri elde etmesi dolayisiyla bu fonlarin basarili olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Baykara (2018), 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyette olan geleneksel yatirim fonlar1
ile Islami yatirrm fonlarmin performanslarini Sharpe Oram, M? performans 6lgiitii, Sortino
Oram, Treynor Oran1 ve T? performans 6lgiitlerine gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda geleneksel yatirim fonlarmin  performansinin  Islami yatirrm  fonlarmin
performansindan daha iyi oldugu, en basarisiz yatirnm fonlarinin kira sertifikast agirligi
yiiksek olan Islami yatirim fonlarmin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Yatirim fonu yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri 1966 yilinda
Jack L. Treynor ve Kay K. Mazur tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Onciil kisilerin yaptig1 calismalardaki &lgiitler baz alinarak fon yoneticilerin
secicilik ve piyasa zamanlama yetenegi ile ilgili Tiirkiye’de ve uluslararasi alanda ¢aligmalar
yapilmistir. Treynor ve K.Mazuy (1966), kendi bulduklar1 kuadratik regresyon modeline gore
1953-1962 yillar1 arasindaki 57 Dow-Jones Endeksi yatirim fonlarimin yoneticilerinin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yeteneklerini analiz etmislerdir. Incelenen fonlarin
yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneginin olmadigi, bundan dolay1 fon
performanslarinin basarili olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Jensen (1966), 1955-1964 yillar1 arasinda Wiesenberger'in Yatirim Sirketlerinde
bulunan 115 agik uclu yatirim fonlarin1 yoneten fon yoneticilerinin segicilik yetenegini Jensen
Alfas1 performans olgiitiine gdre analiz etmistir. Inceledigi fonlarin fon yéneticilerinin fon
portfoylinii ¢esitlendirmede yetersiz oldugu, bundan dolay1 fonlarin performansinin basarisiz
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Henriksson (1984), 1968-1980 arasi donemlerdeki 116 acik uglu yatirim fonu
yOneticisinin piyasa zamanlama yetenegini parametrik ve parametrik olmayan istatistiksel
testler ile analiz etmistir. Yatirnm fonu yoneticilerinin, piyasa portfGyiiniin getirisini basarilt
yatirrm stratejisi ile takip edemediklerinden dolayi, piyasa zamanlama yeteneklerinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Akel (2007), 2000-2004 donemlerindeki 51 A tipi ve 51 B tipi yatirim fonlarmin
performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen performans Slgiitlerine gore ve fon yoneticilerinin
piyasa zamanlamasi yeteneklerini Treynor-Mazuy ve Henriksson Merton yontemlerine gore
analiz etmistir. A tipi fon yoneticilerinin hem secicilik hem de piyasa zamanlamasi yetenegine
sahip olmadigi, B tipi fon yoneticilerinin ise sadece segicilik yetenegine sahip oldugu ve
yatirim fonlarmin kisa donemde performans devamlilifina sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Merdad vd. (2010), 2003-2010 yillar1 arasinda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren
HSBC’ye ait 28 geleneksel ve Islami yatirim fonlarmin performansii Sharpe Orani, Treynor
Orani, Jensen Alfas1 performans Olglitiine gore analiz etmis ve bu fonlarin ydneticilerinin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yeteneklerini dlgmiistiir. Calismadaki arastirma sonucunda
HSBC'nin fon yoéneticilerinin yiikselis ve finansal kriz donemlerinde secicilik yetenegine
sahip oldugu, HSBC’nin yiikselis donemlerinde, geleneksel fonlarin yoneticilerinde secicilik
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yeteneginin daha yiiksek oldugu, diisiis déneminde Islami fonlar1 yéneten fon yoneticilerinin
yeteneklerinin geleneksel fonlar1 yoneten fon yoneticilerinin yeteneklerinden daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tezcan (2012), 2004-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 65 adet bireysel emeklilik
fonlarinin yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerini analiz etmistir. Bireysel
emeklilik fonlarinin sadece ikisinin basarili oldugu ve fonlarin uzun vadede basarili
performans gostermedigi ancak kisa vadede basarili performans devamliligi gosterdigi ve fon
yoneticilerinin segicilik 6zelliklerinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Abdullah (2014), 1992-2001 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren yatirim
fonlari, Islami fonlar, devlet fonlari, sivil toplum fonlar1 ve geleneksel fonlarin
performanslarinin basarili olup olmamasinda fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa
zamanlama yeteneklerinin etkisinin olup olmadigin1 Sharpe Endeksi, Jensen Alfasi ve piyasa
zamanlama endeksi Ol¢lim yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Caligmadaki arastirma
sonucundalslami fonlarin geleneksel fonlardan daha iyi performans gosterdigi, fon
yoneticilerinin piyasanin fiyat hareketlerini tahmin etmede ve fon c¢esitlendirilmesinde
yetersiz kaldigi sonucuna ulasilmistir.

Adali ve Uysal (2017), 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren hisse senedi
agirlikli 26 adet emeklilik yatirim fonunun performanslarin1 Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi
ve Jensen Alfas1 performans Olgiitlerine ve bu fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yeteneklerini kuadratik regresyon yontemine gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda Islami 6lgiileri dikkate alan katilim emeklilik fonlarinin piyasa gdstergesinden
daha iyi performans gosterdigi ancak geleneksel fonlardan daha basarisiz oldugu ve hisse
senedi agirhikli  emeklilik yatinm fonlarinin  yoneticilerinin ~ segicilik ve piyasa
zamanlamasinda bagarili oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

21.03.2019 tarihi itibariyle Kamuyu Aydinlatma Platformun (KAP) da yayinlanan 266
bireysel emeklilik fonunun fon tliziikleri incelenmis ve 53 fonun katilim esasina dayali
emeklilik fonu oldugu tespit edilmistir. Orneklem sayismnin esit olma kosulunu saglamak
amaciyla 53 fon arasindan 40 fon se¢ilmistir. Bu fonlarin se¢ilme nedeni halka arz tarihlerinin
01.08.2014 tarihi oncesinde olmasidir. Diger 13 katilim bankacilig1 esasina dayali emeklilik
yatirim fonu 2016 yili ve sonrasinda kurulmus ve halka arz edilmistir. Fonlarin 01.08.2014-
28.02.2019 tarihleri arasindaki giinliik birim fiyatlar1 kullanilmistir. Bu giinliik birim fiyatlar
Sermaye Piyasas1 Kurulunun ve Takasbank A.$’nin veri tabanindan elde edilmistir.
Benckmark (Gosterge) endeksi olarak BIST 100 endeksi ile birlikte 40 fonun ortalamasi ile
olusturulan endeks ve risksiz faiz orani olarak da BIST Bankalararas1 Gecelik Repo Faiz
oranlart kullanilmistir. Bu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin elektronik veri
tabanindan elde edilmistir. Fon birim fiyatlarinin logaritmik getirisi hesaplanarak analizler
yapilmustir. Fonlarin performans1 Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M% T? ve
Degerleme Orami Olgiitleriyle hesaplanmis, bu oranlarin kamu-6zel sirket, altin-kira
sertifikasina dayali varlik tiirii, fon sirketleri ve risk seviyelerine gore gruplara ayrilmis
performans olgiitleri hesaplanmis, bu belirlenen gruplar arasinda anlamli fark olup olmadigi t
testi, Anova Testi, Kruskal Wallis Testi, Mann Whitney U Testi yontemleriyle EViews 10 ve
IBM SPSS 21 istatistik paket programlar1 araciligiyla analiz edilmistir. Caligmanin
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devaminda 15.07.2016 tarihinde gerceklesen basarisiz darbe girisimi bir politik kriz olarak
kabul edilmis ve bu krizin katilim esasina dayali emeklilik fonlarinin getirileri iizerindeki
etkisi olay etiidii yontemi ile analiz edilmistir. Son olarak fon ydneticilerinin segicilik ve
piyasa zamanlama yetenegi Treynor-Mazuy kuadratik regresyon modeli ile test edilmistir.

3.1. Veri Analizi
3.1.1. Performans Degerleme Yontemleri

Getiri belli bir siire boyunca elde tutulan tasarruftan elde edilen kazang veya kayip
olarak tanimlanabilir. Fonlarin ve endekslerin getiri hesaplanmasinda normallik varsayimini
saglamak i¢in logaritmik getiri hesaplanir. Logaritmik getiri su sekilde hesaplanir (Tekbas
vd., 2014: 26).

B

R.= In(——
r E 'F't'—L)
Risk ile belirsizlik kavrami genellikle aynm1 anlam icinde
kullanilmaktadir. Ancak risk belirsizligin sonucudur. Belirsizlik ise olusabilecek sonuglarin
dagilimidir. Risk beklenen sonug ile gergeklesen sonug arasindaki farktir (Kurun, 2005: 3).
Belirsizligin ~ olasiligi  hesaplanamazken riskin olma ya da olmama olasiligl
belirlenebilmektedir. Bundan dolay1 belirsizlik rakamsal ifade edilemiyorken, risk rakamsal
olarak ifade edilebilir ve dl¢iilebilmektedir. Finansal yatirim araglarinin performansini iki tiir
risk etkiler. Birincisi yatirim aracinin bulundugu pazara ait risktir ve tiim makro etkenlere
aciktir. Bu risk sistematik risktir. ikinci risk tiirii ise sistematik olmayan risktir.Sistematik risk
piyasa yonelik risk oldugundan tiim firmalar bu riskten etkilenmektedir. Bu riski kontrol
altina almak olduk¢a zordur. Ancak tahmin edilebilir bir risktir. Bu risk emeklilik yatirim

fonlarmin performans analizlerinde  katsayisi ile hesaplanir. Asagida formiile edilmistir.

Kevaryans ( Ry.R,)

ﬁ:

Varvans B,
£ : Sistematik RiskR,,: Pazar Portf6yiiniin Getirisi R,: Fon Portfdyiiniin Getirisi

Standart sapma fon getirilerinin ortalamadan ne kadar farkli oldugunu hesaplamak i¢in
kullanilir. Bu farklar ne kadar kiigiikse o fonun riski o kadar azdir. Standart sapmanin miktari
fondaki oynakligin gostergesidir. Standart sapmanin formiilii asagidaki gibidir.

| -

- [.R'r_R'J-

7= EZ T
wr—J.

o: Standart Sapma K: Fonun Getirilerinin Ortalamasi E,: Fonunun ¢ gilinlindeki
Getirisi n: Gozlem Sayisi

Yatirnm fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesini saglayan yontemlerden Sharpe
Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M2, T? ve Degerleme Orami toplam riskin dl¢iimii olan
standart sapma ve sistematik risk katsayis1 § baz alinarak hesaplanmaktadir. Sharpe Oran1 ve
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M? performans &lgiitleri toplam risk katsayis1 standart sapmaya, Treynor Orani, Jensen Alfasi,
T? ve Degerleme Oram performans olgiitleri sistematik risk katsayis1 B’ya gore belirlenmistir.

Sharpe Orani alinan birim risk basina elde edilen risksiz getiri lizerindeki getiriyi
gosterir. Standart sapmasi diisilk ve ortalama getirisi yliksek olan fonun Sharpe Orani
yiiksektir. Sharpe oranmin yiiksek olmasi riske gore diizenlenmis fonun performansmin o
kadar iyi oldugunu gosterir. Sharpe tarafindan gelistirilen ve portfdyiin performansini
Olgmeye yarayan esitlik su sekilde gosterilir (Sharpe, 1966: 119-138).

R - Ri‘
Sharpe Oram =—£—
a

F
R,: Fon Portfoyiiniin Getirisi R: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi @,: Portfoyiin
Standart Sapmasi

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve standart sapmay1 risk 6lgiitii
olarak kullanan bir diger performans olgiitii ise M-kare ya da M? performans olgiitiidiir
(Modigliani ve Modigliani, 1997: 45-54). M? &l¢iitii Sharpe Oraninda oldugu gibi sadece
portfoy riskini degil ayni1 zamanda piyasa riskini de dikkate almaktadir (Teker vd., 2008: 94).

. R.—ER: .
M*=R:—R, —I-[:—':[—'Q*am ya da M* = Sharpe = a,, + Rz —R,,
B

R,: Fon PortfOyiiniin Getirisi R, : Pazar Portfoyliniin Getirisi R,: Risksiz Menkul
Kiymetin Getirisi &,,: Pazarin Toplam Riski @,: Portfoylin Toplam Riski

Treynor 1965 yilinda yaptigi calismada menkul kiymet yatirrm fonlariin
cesitlendirilerek ve uygun risk gruplarina gore ayrilarak sistematik olmayan riskin ortadan
kaldirilabilecegini ifade etmektedir. Eger sistematik olmayan risk siirlandirilabilirse ya da
tamamen yok edilirse fonun getirisi sistematik olmayan riske bagli olarak analiz
edilebilecektir (Korkmaz ve Uygurtlirk, 2008: 120). Bundan dolayr Treynor performans
olgiiti olarak portfoyiin toplam riskini degil sistematik risk olan Beta () katsayisini
kullanarak endeks belirlemistir (Treynor, 1965: 63-75). Treynor Endeksine gore fonun
portfoy getirisi pazarin getirisinden yiiksek oldugu durumlarda daha fazla getiri elde etmeyi
saglayacaktir.

E,— &
Treyner Endekst = —Fl“—f-
B

R,: Portfoyiin Getirisi R;: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi £,: Portfoyiin Sistematik
Riski

Treynor Kare Performans Olgiitii Treynor endeksine portfoyiin risksiz faiz oranimni
ekleyerek risk diizeltilmesinin yapilmis halidir (Teker vd., 2008: 95). T? dlgiitii Treynor
endeksinin yilizdesel olarak belirtildigi performans 6l¢iim yontemidir. Bu dlgiit asagidaki gibi
hesaplanir:
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T2ulcltll = Treynor Grane (R Re)
R, : Pazar PortfOytiniin Getirisi Ry: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi

Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda bulunan endeks fonlarin gosterge endeksine
gore basarili olup olmadigini analiz etmek i¢in kullanilmistir. Fon yoneticisi fon cesitliligini
dogru belirlemisse alfa (o) degeri pozitif olacaktir. Eger fon yoneticisi fon se¢iminde
basarisizsa alfa degeri negatif olacaktir. Bu endeks asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Fenzen Alfasi (a) =R, — (R + £, = Eﬁm — Ry })

Ry: Portfoyiin Getirisi Ry: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi R,,: Pazar Portfytiniin
Getirisi £,: Portfoylin sistematik riski

Degerleme Orani, Treynor ve Jensen Alfa dlgiitlinden farkli olarak sistematik olmayan
riske gore performans diizeltmesi yapar. Degerleme oranina gore fon performansinda
sistematik riski farkli olan fonlar arasinda farkli sonuglar elde etmistir. Degerleme orani ne
kadar yiiksek olursa fon performansi daha yiiksek olacaktir. Ciinkii Jensen Alfasi (o)’sinin
yiiksek olmas1 fonun iyi ¢esitlendirdiginin gostergesi olacaktir.

Fensen Alfas: (a)
Fistematik dlmayan Risk

Degerleme Gram =

3.1.2. Fon Yoneticilerinin Secicilik ve Piyasa Zamanlamasi Performansinin
Kuadratik Regresyon Modeli ile Belirlenmesi

Kuadratik regresyon modelinin ortaya ¢ikmasinda amag¢ portfoyiin sistematik riskinin
belirli bir zaman i¢inde degiskenlik gosterebilecegi olasiliginin tahmin edilmesidir. Bu model
ilk defa 1966 yilinda Treynor-Mazuy tarafindan portfoyiin volatilitesinin (oynakliginin)
pazarin yiiksek getiri sagladigi donemin, pazarin diisiik getiri sagladigi donemden daha fazla
mi1 sorusuna cevap bulmak i¢in kullanilmistir. Bu modelin egimi yani B faizden arindirilmis
piyasa getirisi ile faizden arindirilmis portfoy getirisi arasindaki iligkiyi vermektedir. Ayrica
bu model portfdy yoneticisi bu siirecte nasil bir secim yapmis ve bu yaptig1 se¢im uzun siirede
basarili olmus mu sorularinin cevabini da vermektedir. Eger portfoy yoneticisi portfoyiindeki
hisse senetlerini iyi ¢esitlendirmisse piyasa getirisi yliksek oldugu donemde ona gore yiiksek
portfdy getirisi, piyasa getirisi diisiik oldugu donemde ise en az kayipla portfoy getirisi elde
edecektir. Bu da gosteriyor ki portfdy yoneticisinin yapacagi se¢imler ile sistematik risk
kontrol altina alinabilecektir. Bu da portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama yetenegini
belirleyecektir. Treynor-Mazuy tarafindan hesaplanan kuadratik regresyon modeli asagidaki
gibidir:

162



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 153-184

R,—RB=a+f+(R,-R}+C=(R, -R) +e,

E,: Fon PortfOyiiniin Getirisini, R,,: Pazar PortfOyiiniin Getirisini, R: Risksiz
Menkul Kiymetin Getirisini, &: Fon Yoneticisinin Segicilik Yetenegini, f: Fon Portfoyiiniin
Betasini, C: Fon Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Yetenegini gostermektedir.

3.1.3. Olay Etiidii Yontemi (Event Study)

Katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarmin giinliik getirileri baz aliarak
yapilan performans analizi c¢alismamizin devaminda, 15.07.2016 tarihinde Tiirkiye'de
gerceklesen politik krizin fonlarin getirilerinde anormal bir getiriye (AR) sebep olup olmadigi
analiz edilmistir. Analizlerde Brown ve Warner (1985) tarafindan kullanilan diizeltilmis
ortalama getiri modeli (Mean Adjusted Model) kullanilmistir. Olayin tarihi t = 0' dir, etkinlik
tarihine gore tahmin penceresi olarak tanimlanan, t = -90 (T2) ile t = -10 (T1) arasinda, 80
giinliik ortalama getiri hesaplanmaktadir. Olay periyodunun kendisi tahmin siiresine dahil
degildir. Gergek getiri ile tahmin edilen ortalama getiri arasindaki fark, anormal getiri olarak
adlandirilmaktadir (Brown ve Warner, 1985: 6).

AR, =R, — B

AR,.: Fonun Anormal Getirisi K. tFonun Gergek Getirisi R :Fonun Tahmin Edilen
Getirisi

1 i
F-—t _Va
(T:_Tl-l- 13[:‘:1"]_

SAR degiskeni t giliniinde fonun istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiri
olusturup olusturmadigini gostermektedir. %5 giiven araligi i¢in +/- 1.96’dan biiyiik bir deger
istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiriyi ifade etmektedir.

SAR ARy
® $D(AR,)
| , =
(AR, = llF — Z.ﬂ&fr
N " 11_=I-.

Tim fonlar icin ortalama anormal getiriler asagidaki formiile gore hesaplanmus,
ortalama anormal getirilerinin istatiksel olarak anlamli olup olmadig: t istatistigi ile analiz
edilmistir. A4R.degiskenifonlarinortalama anormal getirisini ifade etmektedir.

P
1
AAR, = —z AR,
N
=1
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_ AAR,
(Tan) z'i“r;-‘"'i"

ttsr
3.2. Arastirmanin Bulgular: ve Sonuclari

Tablo 1 de analizlere dahil edilen katilim bankacilig1 esasina dayali emeklilik yatirim
fonlarmna ait bilgiler listelenmistir.

Tablo 1. Katilim Esasina Dayali 40 Emeklilik Yatirim Fonunun Tiiziik Bilgileri

Oﬁiﬁl YATIRIMCI
FON FON SMi FONUN HALKA (17 SAYISI
ARETARIL | st | LS00
_ NDA)

AEA ANADOLU HAYAT A.S. ALTIFI\(I) EGTILIM EMEKLILIK YATIRIM 30.04.2013 6 346312
AER | ANADOLU HAYAT EMEI;IiI{_iIIéIﬁSF. (I)(I\?I}“ILIM KATKI EMEKLILIK 30.04.2013 5 27358
AGE ANf*D OLU HA;Q;E%%%%X%{ISM%E#M STANDf“fT 30.11.2010 2 57207
. AVIVASA EMEKLILII; X%gﬁ?g I\/&.Js. ALTIN EMEKLILIK . 5 340.107
HEA AXA HAYAT VE EMEKI;(IET?R?I&. I%Ii;FgJN KATILIM EMEKLILIK 1102013 6 11.655
e | AT s poy N 1102013 4 1804
HER AXA HAYAT VE EMEKI;(Illngli }{\Iﬁ. I%AI\}"LIILIM KATKI EMEKLILIK 1102013 3 3278
AGA BEREKET EMEEIEIIESI(LYIE \I({:;(I?{ITMAF% I%TIN KATILIM 7052013 6 54565
AGD BEREKET EMEKELI\I{[LEI; L\T/ETE/;SQAT?R/?NS[. I%AT\;%LIM STAVI\.IDART 7052013 ) 75.145
G | iy "0 | | 4| s
AGH BEREKET EMEKLék/IIg KVLI? 13-11112:({/:; I/?{.ISMKF%”IIEILJIM HISSE SENEDI 28.05.2012 6 68.240
AGT | e vamny o AT 2052013 2 72.529
BNA | BNPPARIBAS CARDIF EMEK;E)LI\IIIFJ ALTIN EMEKLILIK YATIRIM 30042013 P 28,101
GES GARANTI EMEKELI\I/ILEIIIE Iji/fillgli{?él:{ﬁ?l.vsl. F%?\%LIM STANI?IATRT 26.06.2013 ) 22314
GHA GARANTI EMEKLILII; X?Igl?v},?g ]?Us. ALTIN EMEKLILIK 26.06.2013 6 07 587
e I T R 2052013 2 5503
HHaA | HALKHAYAT VE EMEK\%LLTIE ,IAMSi:IéQ"IFJILIM KATKI EMEKLILIK 1.11.2013 ) 14.957
HHD HALK HAYATE\{\EEI?(I\E%;I%{T‘?}'SMK?&%M %TANDART | 21.11.2013 2 13.849
HHM HALK HAYAT \g:w %ﬁiﬁ%&ﬁ%{%ﬁ%ﬁg HISS.E SEI\.IEDI 5122013 5 1765
KEA KATILIM EM%E/ILEIII&IL%L\I’IE 32¥§¥£§6§%TILIM KATKI 22.07.2014 2 252.233
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. KATILIM EMEKE&];E &EII{(A;X\TI; AS é((;\;{IJLIM STANDART 6072014 ) 753793
KEF KATILIM EMEE/ILEII?LI?L\I’IE sﬁ}flﬁ\?ﬁbﬁ?m IfATILIM 16.07.2014 6 122.579
<o | KATILIM EMEK'L]IE.II_JIIE Ve Sﬁﬁ;/fT?R?MKFAOT;II{JIM HISSE SENEDI 6072014 ; S8
x| KATILIM El.\/IEKLIIEll\Ijl gflfoIILAIE;;TA %%IIEAAFT(;;IIEA DEGISKEN GRUP 307201 5 4540
S I L TP P
IS METLIFE EMEK]%;EI; VEHAYAT AS. ;(gNT[IJLIMVS.TANDART 3012018 5 o1s
via | VAKIFEMEKLILIK N}g}( HAVAT ﬁﬁ_SI.RI?ﬁTFI(IS% DEGISKEN éRUP 15022012 } 1
VER | VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A5, KATILIM KATK] EMEKLILIK 0042013 ) 85,450
Vaa | VAKIFEMEKLILIK VEHAYAT AS. ALTIN KATILIM EMEKLILIK 74092013 ; 34024
VGB \.’AKIF EMEKLéﬂ%gSSﬁ?fTﬁﬁM%T}%M STANDART 1.03.2010 2 112.866
JiA ZIR/.XAT HAYAT VE Ifgfggiaﬁii& KATILIM STANDART 072001 ) LoL3
ZHN Z.IRAAT HAYEﬁEY(EFL?I?@ET%ﬁ S A INRATILIM 17.09.2013 6 94.964
ZHT ZIRAAT HAY]E’"I\}E\I'(ELFLI\{[IE%I:%RKIQ%‘O%JTILIM KATKI 30.04.2013 2 86.040

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/SiteApps/PortfoyDegerleri/YatirimFonlari/E,(Erigim tarihi: 13.06.2019)

Tablo 1°de belirtilen 40 fonun risk degerleri fonun ge¢mis performansina gore
belirlenmistir. Risk degeri her zaman degisebilir. Bu risk degerleri fonlarin en son
giincellenmis KAPta yayinlanan fon tanitim formlarindan tespit edilmistir. Risk seviyeleri
fonun ge¢mis haftalik getirilerinden elde edilen volatilite (piyasa oynakligl) hesaplanmasi
sonucu belirlenmistir. Bu risk seviyeleri 1-7 arasinda degismektedir. 1-2 aras1 diisiik risk, 3-5
arasi orta risk, 6-7 arasi yliksek risk seviyesi olarak belirlenmistir. Risk degeri 6nemli riskleri
kapsamakla birlikte; kredi riski, likidite riski, kars1 taraf riski, ihrage riski, operasyonel risk,
tirev ara¢ kullamimindan kaynaklanan riskler ile piyasalardaki olaganiistii durumlardan
kaynaklanabilecek riskleri igermemektedir.

Tablo 2’ de gosterilen performans Sl¢iitlerinin hesaplamasinda piyasa portfoy getirisi
(R, olarak BIST 100 endeks getirisi ile birlikte analizlere dahil edilen 40 fonun ortalama
getirisi de kullanilmigtir. Fon varlik tiirii oram1 en fazla altina dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlarin Sharpe Orani, Jensen Alfasi, M? ve Degerleme Oranma gore en
iyi performans gosteren fon Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim
Fonu (KEF) iken Treynor ve T? Oranina gdre en iyi performans gdsteren fon Axa Hayat ve
Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (HEA)’dur. BIST 100 endeksine gore
fon varlik tiiri oran1 en fazla altina dayali sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlarin
tiimiiniin performans getirileri pozitif oldugundan fon performanslari basarilidir.

Tablo 3’de gosterildigi lizere fon varlik tiirii oran1 en fazla kira sertifikasina dayali
sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlardan Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi,
M2, T? ve Degerleme Oranina gore en iyi performans getirisi saglayan fon tiirii Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu (KEK)’dur. Bu fon
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haricinde fon varlik tiirii en fazla kira sertifikasina dayali sermaye araclarindan olusan
fonlarim hepsinin performans getirileri negatif oldugundan fon performanslari basarili
degildir.

3.2.1. Arastirma Hipotezleri

Bireysel emeklilik fonlar tiir yogunlugu, sirket yonetimi ve risk seviyelerine gore
gruplandirilmig olup, belirlenen fon gruplarinin performanslar1 arasinda farklilik olup
olmadig1 asagida hipotez testleri ile analiz edilmistir. Hipotez 5 testi ile ise politik bir krizin
katilim esasina dayali emeklilik fonlarinin getirileri iizerinde bir etkisinin olup olmadiginin
testidir.

Hipotez 1: Aymi tiir yogunluguna sahip katilim esasina dayali emeklilik fonlarmnin
performanslar1 arasinda fark yoktur.

Hipotez 2: Farkli fon sirketlerinin katilim esasina dayali emeklilik fonlarmin
performanslar1 arasinda fark yoktur.

Hipotez 3: Ozel emeklilik fon sirketleri tarafindan yonetilen katilim esasina dayali
emeklilik fonlar1 performanslari ile kamu emeklilik fon sirketleri tarafindan yonetilen katilim
emeklilik fonlarinin performanslari arasinda fark yoktur.

Hipotez 4: Farkli risk grubu igerisinde bulunan katilm esasina dayali emeklilik
fonlarimin performanslari arasinda fark yoktur.

Hipotez 5: Krizlerin katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarimin getirisi
tizerinde etkisi yoktur.

Yapilan analizler sonucunda Hipotez 1, Hipotez 4 ve Hipotez 5 reddedilmis, Hipotez 2
ve Hipotez 3 kabul edilmistir. Hipotez 1 ve Hipotez 4 ‘de ifade edilen fon gruplari arasinda
farklilik bulunurken, Hipotez 2 ve Hipotez 3 ‘de ifade edilen fon gruplar1 arasinda farklilik
bulunmamistir. Hipotez 5 “‘de ise krizlerin katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
getirileri lizerinde istatiksel olarak anlamli negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 2. Fon Varlik Tiirii %50 ve Uzerinde Altina Dayali Sermaye Piyasasi Araglarindan Olusan Fonlarin BIST 100 ve 40
Fon Ortalama Getiri Endeksine Gore Risk Performans Olciim Oranlari

BIST 100 ORTALAMA FON

Z
8 — —

— Z — — Z. —

4 2] m 4 2] m
52 |2 z = = = = s z = = = =
Q o 5 Z Z H = 2 o 5 Z Z &=
o= ) py = < < 24 o o/ =z < < 3 4
SE | & > & 22 o & g & 22

<) & Z o o o A Z o o 33

Z ) E o Q o XD O o E = Q o 0 O
= < 2] = = 53] < 2 = = 2
=3 = = Z a = = Z fa

©n o = «» = -
AEA 0,02450 0,00789 0,00028 0,00057 0,00815 0,02532 0,02450 0,00010 0,00031 0,00009 0,00011 0,05266
AEL 0,02569 0,00860 0,00030 0,00059 0,00886 0,02648 0,02569 0,00010 0,00033 0,00010 0,00011 0,05362
HEA 0,02484 0,00888 0,00027 0,00058 0,00914 0,02558 0,02484 0,00010 0,00030 0,00010 0,00011 0,05386
AGA 0,02526 0,00839 0,00029 0,00058 0,00865 0,02606 0,02526 0,00010 0,00033 0,00010 0,00011 0,05319
BNA 0,02428 0,00820 0,00029 0,00057 0,00846 0,02506 0,02428 0,00010 0,00032 0,00009 0,00011 0,05160
GHA 0,02499 0,00845 0,00029 0,00058 0,00871 0,02578 0,02499 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05303
KEF 0,02614 0,00887 0,00030 0,00059 0,00913 0,02692 0,02614 0,00010 0,00033 0,00010 0,00012 0,05527
VGA 0,02553 0,00845 0,00029 0,00059 0,00871 0,02633 0,02553 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05623
ZHN 0,02492 0,00841 0,00029 0,00058 0,00867 0,02571 0,02492 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05260

Toplamda katilim esasina dayali 9 emeklilik yatirim fonu tiirii vardir.
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Tablo 3. Fon Varlik Tiirii %50 ve Uzerinde Kira Sertifikasina Dayali Sermaye Piyasas1 Araglarindan Olusan Fonlarin BIST 100 ve 40
Fon Ortalama Getiri Endeksine Gore Risk Performans Olgiim Oranlari

BIST 100 ORTALAMA FON
jm)
5

& — —

= Z = Z

8 Z < Z é Z § Z é

= 2 = Z Z o = = Z Z S

4 ) o = < o ) @) = m

2 ° & < = = = ° & < = % =

o & > z S S & 3 S z g & 3

A : 2 5 “ . z . 2 5 “ 2

é & [ =) Q z o o )

iy = - =2 = - s

v a )
AER 20,08872 20,13382 20,00010 20,00087 20,13356 20,08855 20,08872 20,00208 20,00010 20,00028 20,00206 20,08902
AGE 20,06393 20,01916 20,00015 20,00055 20,01890 20,06312 20,06393 20,00076 20,00015 20,00020 20,00075 20,06534
HEE 0,03414 0,01236 20,00009 20,00017 20,01210 20,03344 20,03414 20,00038 20,00009 -0,00010 -0,00037 20,03445
HER 20,04977 20,03675 20,00005 20,00037 20,03649 20,04942 20,04977 20,00109 20,00005 20,00015 20,00108 20,04972
AGB 20,03048 20,02795 20,00010 20,00013 20,02769 20,03020 20,03048 20,00023 20,00009 20,00009 20,00022 20,03186
AGD 20,16338 20,10517 20,00014 20,00182 20,10491 20,16300 20,16338 20,00507 20,00014 20,00052 20,00506 20,16386
AGG 20,03188 20,03267 20,00008 20,00015 20,03240 20,03162 20,03188 20,00022 ~0,00007 20,00009 20,00020 20,03416
AGH 20,01208 20,01921 20,00011 0,00011 20,01895 0,01192 20,01208 20,00014 20,00010 20,00003 20,00013 0,01139
AGM 20,01575 20,01305 20,00005 0,00006 20,01279 0,01544 20,01575 20,00006 20,00004 20,00004 20,00005 20,02132
AGT 20,07423 20,0319 20,00019 20,00069 20,03133 20,07366 20,07423 20,00573 20,00019 -0,00023 20,00571 0,07413
GEA 20,04778 20,01728 20,00013 20,00035 20,01702 20,04709 20,04778 ~0,00037 20,00013 20,00014 20,00036 20,05077
GES 20,16631 0,19437 20,00016 20,00186 0,19463 20,16654 20,16631 20,0120 20,00016 20,00053 20,0119 20,16630
GHL -0,07590 -0,08667 -0,00008 20,00071 20,08641 20,07567 -0,07590 ~0,00158 20,00008 20,00024 20,00156 20,07621
HHA 20,0813 20,02990 20,00009 20,00077 20,02964 20,08047 20,0813 20,00121 ~0,00009 20,00025 20,00120 20,08223
HHD 20,19869 20,13423 20,00016 20,00227 20,13397 20,19833 20,19869 20,01094 20,00016 20,00064 20,01092 20,19879
HHM 20,00842 20,00659 20,00008 0,00015 20,00633 20,00809 20,00842 20,00010 20,00007 20,00001 20,00008 20,00756
HHAN 20,03723 20,02982 20,00013 20,00021 £0,02955 20,03691 20,03723 20,00035 20,00012 20,00011 -0,00033 -0,03825
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KEA -0,10047 -0,29933 -0,00010 -0,00102 -0,29907 -0,10038 -0,10047 -0,00457 -0,00010 -0,00032 -0,00456 -0,10043
KEB -0,11632 0,14258 -0,00011 -0,00122 0,14284 -0,11653 -0,11632 -0,00378 -0,00011 -0,00037 -0,00377 -0,11649
KEG -0,02553 -0,01145 -0,00006 -0,00007 -0,01119 -0,02496 -0,02553 -0,00016 -0,00006 -0,00007 -0,00015 -0,02723
KEH -0,01057 -0,02545 -0,00010 0,00013 -0,02519 -0,01046 -0,01057 -0,00013 -0,00009 -0,00002 -0,00011 -0,00982
KEK 0,00682 0,00235 0,00002 0,00035 0,00261 0,00758 0,00682 0,00004 0,00002 0,00004 0,00005 0,01148
MHA -0,13957 -0,14316 -0,00017 -0,00152 -0,14289 -0,13933 -0,13957 -0,00318 -0,00017 -0,00045 -0,00317 -0,14044
MHS -0,06243 -0,03482 -0,00016 -0,00054 -0,03456 -0,06198 -0,06243 -0,00073 -0,00016 -0,00019 -0,00072 -0,06382
VEA -0,08906 -0,01998 -0,00015 -0,00088 -0,01972 -0,08804 -0,08906 -0,00329 -0,00016 -0,00028 -0,00327 -0,08905
VEB -0,04784 -0,03134 -0,00015 -0,00035 -0,03108 -0,04745 -0,04784 -0,00051 -0,00015 -0,00014 -0,00049 -0,04898
VER -0,07453 -0,09539 -0,00009 -0,00069 -0,09513 -0,07433 -0,07453 -0,00115 -0,00009 -0,00023 -0,00113 -0,07539
VEY -0,03310 -0,01975 -0,00011 -0,00016 -0,01949 -0,03267 -0,03310 -0,00036 -0,00011 -0,00010 -0,00034 -0,03344
VGB -0,10457 -0,06972 -0,00012 -0,00107 -0,06946 -0,10420 -0,10457 -0,00141 -0,00012 -0,00033 -0,00140 -0,10679
ZHA -0,14575 0,21313 -0,00012 -0,00160 0,21339 -0,14592 -0,14575 -0,00352 -0,00012 -0,00047 -0,00350 -0,14655
ZHT -0,06115 0,20919 -0,00006 -0,00052 0,20945 -0,06122 -0,06115 -0,00154 -0,00006 -0,00019 -0,00153 -0,06113

Toplamda katilim esasina dayali 31 emeklilik yatirim fonu tiirii vardir.
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Tablo 4. Altin ve Kira Sertifikas1 Yogunlugu Fazla Olan Fonlarm BIST 100 Endeksine
Gore Istatiksel Analizi

Altm ve Kira Fon Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Tﬁriine Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/BIST 100 Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 5,497 0,000%**
Treynor Orani 0,292 0,000 36,000 0,001 *%*
Jensen Alfa 0,314 0,000 0,000 0,000%**
M? 0,111 0,200 5,497 0,000%**
T2 0,292 0,000 36,000 0,001 ***
Degerleme Orani 0,111 0,200 5,513 0,000**

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Altin ve kira sertifikasi yogunluguna goére fonlar1 grupladigimizda
hesaplanmis olan her bir performans Olgiitii icin gruplarin performanslarinin
istatistiksel olarak birbirinden farkli olup olmadiklari analiz edilmis ve sonuglar
Tablo 4'de gosterilmistir. Altin ve kira tiiri fon gruplarimin performanslar
arasinda farklilik olup olmadiginin test edilmesi i¢in 6nce fon serisinin normallik
varsayimi saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Verilerin
normal dagilima uygun olup olmadigi Kolmogrov-Smimov testi kullanilarak
analiz edilmigtir. Altin ve kira sertifikas1 fon gruplarinin Sharpe Oram, M? ve
Degerleme Oranma goére hesaplanmis performanslart normal dagilmaktadir.
Normal dagilima sahip fon gruplarimizin performans o6l¢iitleri arasinda anlaml
farklilik olup olmadig1 fon grubumuzun iki olmasi (altin ve kira) sebebiyle t testi
ile analizi edilmistir. Altin ve kira sertifikas1 fon gruplarinin Treynor Orani,
Jensen Alfast ve T? Oranina gore hesaplanmis performanslari normal
dagilmamaktadir. Normal dagilima sahip olmayan seriler arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadig1 fon grubumuzun iki olmasi (altin ve kira) sebebiyle Mann
Whitney U testi ile analiz edilmistir. Analizlerde kullanilan t testi ve Mann White
U testi olasilik degerleri 0,05°ten kiigiikk oldugundan dolay1 hipotezimiz
reddedilmistir. Altin varlik tiirii yogunlugu fazla olan fonlarin performanslari ile
kira sertifikasi tiirii yogunlugu fazla fonlarin performanslar1 arasinda anlaml bir
farklilik bulunmaktadir. Benzer sekilde 40 fonun ortalama getirisi endeksine gore
hesaplanmis altin varlik tiirii yogunlugu fazla olan fonlarin performanslari ile kira
sertifikas1 tiirli yogunlugu fazla fonlarin performanslari arasinda anlamli bir
farklilik bulunup bulunmadig1 analiz edilmis, fark olmadigi tespit edilmis ve
analiz sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmistir. Tablo 4 ve Tablo 5'te yer alan sonuglar
bir numarali hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
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Tablo S. Altin ve Kira Sertifikas1 Yogunlugu Fazla Olan Fonlarin 40
Fonun Ortalama Getiri Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Altin ve Kira Fon Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Tﬁrﬁne Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/ORT_FON degeri (sign) degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 5,497 0,000%***
Treynor Orani 0,261 0,000 0,000 0,000%**
Jensen Alfa 0,316 0,000 0,000 0,000%**
M? 0,111 0,200 5,495 0,000%**
T? 0,261 0,000 0,000 0,000%%**
Degerleme Orani 0,138 0,053 7,158 0,000%***

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Farkli fon sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigi Tablo 6’da ve Tablo 7 de gosterilmistir. Analizlerde yer alan fon
gruplart ikiden fazla oldugu i¢in normal dagilima sahip performans 6l¢iitleri i¢in
Anova testi (Tek Yonlii Varyans Analizi), normal dagilima sahip olmayan
performans Olciitleri icin Kruskal Wallistesti kullanilarak analizler yapilmaistir.
Test istatistiklerindeki olasilik degeri 0,05'ten biiyilkk oldugundan dolay1
hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon sirketlerinin fon performanslar1 arasinda
anlamli bir farklilik yoktur. Tablo 6 ve Tablo 7 “de yer alan sonuglar iki numarala
hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 6. Fon Sirketlerinin Fonlarinin BIST 100 Endeksine Gére Istatiksel
Analizi

. . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
an S'lrke't lgrme Olasilik Olasilik Olasilik
ore Istatistiksel . - . . . oo
Analiz/BIST 100 Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 0,644 0,764
Treynor Orant 0,292 0,000 14,636 0,146
Jensen Alfa 0,321 0,000 13,074 0,220
M? 0,111 0,200 0,647 0,762
T? 0,292 0,000 14,636 0,146
Degerleme Orani 0,111 0,200 0,644 0,764

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 7. Fon Sirketlerinin Fonlarinin 40 Fonun Ortalama Getiri Endeksine
Géore Istatiksel Analizi

. . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
Ff)n §1rk§tl§r1ne Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel L oo . oo . oo
analizZORT FON Istatistik Degerl Istatistik Degen Istatistik Dggerl
B Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 0,644 0,764
Treynor Orani 0,356 0,000 5,345 0,867
Jensen Alfa 0,240 0,000 11,939 0,289
M? 0,102 0,200 0,812 0,619
T? 0,266 0,000 7,144 0,712
Degerleme Orani 0,114 0,200 0,788 0,640

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Kamu tarafindan yonetilen katilim esasina dayali bireysel emeklilik
fonlarinin performanslar1 ile 06zel sirketler tarafindan yonetilen fonlarin
performanslari arasinda farklilik olup olmadig t testi ve Mann Whitney U testi ile
analiz edilmis ve sonuglar Tablo 8 ve Tablo 9'da gosterilmistir. Analizlerde
kullanilan t testi ve Mann White U testi olasilik degerleri 0,05'ten biiyilik
oldugundan dolay1 hipotezimiz kabul edilmistir. Kamu tarafindan yonetilen
katilm esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin performanslart ile 6zel
sirketler tarafindan yonetilen katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur. Tablo 8 ve Tablo 9'da yer
alan sonuglar li¢ numarali hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 8. Kamu Sirketleri ve Ozel Sirketler Tarafindan Yonetilen
Fonlarmin BIST 100 Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Kamu ve Ozel Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Sirketlere Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/BIST 100 Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oran1 0,111 0,200 -0,802 0,428
Treynor Orant 0,292 0,000 171,500 0,441
Jensen Alfa 0,321 0,000 163,000 0,316
M? 0,111 0,200 -0,803 0,427
T? 0,292 0,000 171,500 0,441
Degerleme Orani 0,111 0,200 -0,803 0,427

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 9. Kamu Sirketleri ve Ozel Sirketler Tarafindan Yonetilen
Fonlarmin 40 Fonun Ortalamasina Gore Istatiksel Analizi

Kamu ve Ozel Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Si.rketlere Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel statistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/ORT_FON Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 -0,802 0,428
Treynor Orani 0,261 0,000 177,000 0,534
Jensen Alfa 0,316 0,000 166,000 0,358
M2 0,111 0,200 -0,802 0,428
T 0,261 0,000 177,000 0,534
Degerleme Orani 0,138 0,200 -0,917 0,365

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Farkli risk grubu icerisinde bulunan katilim esasina dayali emeklilik
fonlarinin performanslar1 arasinda fark olup olmadigi Anova testi ve Kruskal
Wallis Testi ile test edilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 10 ve Tablo 11°de
listelenmistir. Analizlerde kullanilan Anova testi ve Kruskal Wallis Testi olasilik
degerleri 0,05°ten kii¢iik oldugundan dolay1 hipotezimiz reddedilmistir. Risk
seviyesine gore belirlenmis katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
performanslari arasinda anlamli farklilik vardir. Tablo 10 ve Tablo 11'de yer alan
sonuclar dort numarali hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 10. Risk Seviyesine Gore Belirlenen Fonlariin BIST 100
Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Risk seviveleri Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
1s seviyelerine Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel . o . oo L oo
analiz/BIST 100 Istatistik Degerl Istatistik Degerl Istatistik De.gerl
Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sh?;ff 0 0,111 0,200 20,504 0,000%*
Treynor Orani 0,292 0,000 9,158 0,057*
Jensen Alfa 0,314 0,000 16,256 0,003 ***
M? 0,111 0,200 20,504 0,000%***
T2 0,292 0,000 9,158 0,057*
Degerleme Orani 0,111 0,200 20,542 0,000%***

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
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Tablo 11. Risk Seviyesine Gore Belirlenen Fonlarinin 40 Fonun Ortalama Getiri
Endeksine Gore Istatiksel Analizi

. . . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
Rls k s'eV1}fel.er1ne Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel R oo . oo . oo
analizZORT FON Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri

- Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)

Sharpe Orani 0,111 0,200 20,504 0,000%**

Treynor Orani 0,261 0,000 28,989 0,000%**

Jensen Alfa 0,316 0,000 18,098 0,001 ***
M? 0,111 0,200 20,504 0,000%**

T? 0,261 0,000 28,989 0,000%**
Degerleme Orani 0,138 0,053 24,858 0,000%**

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

3.2.2. Krizin Katihm Esasina Dayali Emeklilik Yatirnm Fonlarimn
Getirileri Uzerindeki Etkisi

Katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin performanslarini
inceledigimiz donem igerisinde 15 Temmuz 2016 tarihinde bir politik kriz
yasanmustir. Politik krizin katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
getirisi lizerindeki etkisi, 1985 yilinda Brown ve Warner’in caligmasinda
kullandig1 olay etiidii yontemi ile analiz edilmis ve sonuglar Tablo 12 ‘de
gosterilmigtir. Emeklilik yatinm fonlarinda pay alim talimatlari; ileri fiyat
uygulanan fonlarda talimatin verilmesini takip eden ilk is giiniinde (T+1), geri
fiyat uygulanan fonlarda ise talimatin verildigi is giinii (T) verilmektedir'. Bundan
dolay1 anormal getiriler olayin gerceklestigi giinii takip eden 19.07.2016 tarihi baz
alinarak degerlendirilmistir.

Tablo 12. Diizeltilmis Ortalama Getiri Yontemi ile Hesaplanan 40 Fonun
Anormal Getirileri (19/07/2016 Tarihli Getiriler)

o Risk Orani AR (Anormal Getiri) 19.07.2016 U

Fon Kodu | Fonun Halka Arz Tarihi (1-7 Arasinda) T+2 Dénemi t Istatistigi
AEA 30.04.2013 6 0,0182 1,6254

AER 30.04.2013 2 -0,0034 -4,1000%*

AGE 30.11.2010 2 -0,0187 -5,3757**
AEL 7.08.2013 5 0,0185 1,5715

thttp://spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1205, Erisim: 13.06.2019.
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HEA 1.10.2013 6 0,0154 1,3922
HEE 1.10.2013 4 -0,0187 -5,3705%*
HER 1.10.2013 3 -0,0033 -3,7576%*
AGA 7.05.2013 6 0,0185 1,5673
AGB 5.06.2012 5 -0,0243 -7,3247%*
AGD 7.05.2013 2 -0,0005 -0,8627
AGG 12.06.2012 4 -0,0167 -6,8150%*
AGH 28.05.2012 6 -0,0635 -7,5153%*
AGM 21.05.2012 2 -0,0021 -1,8025%*
AGT 2.05.2013 2 -0,0003 -0,5024
BNA 30.04.2013 6 0,0185 1,5668
GEA 6.05.2009 4 -0,0186 -5,5986%*
GES 26.06.2013 2 -0,0005 -0,7901
GHA 26.06.2013 6 0,0176 1,5322
GHL 2.05.2013 2 -0,0039 -3,4339%**
HHA 21.11.2013 2 -0,0075 -6,6502%**
HHD 21.11.2013 2 -0,0005 -0,7108
HHM 2.12.2013 5 -0,0736 -7,3974%*
HHN 21.11.2013 4 -0,0250 -6,2270%*
KEA 22.07.2014 2 -0,0004 -0,6272
KEB 16.07.2014 2 -0,0028 -4,5863%*
KEF 16.07.2014 6 0,0184 1,5703
KEG 16.07.2014 4 -0,0192 -8,9129%*
KEH 16.07.2014 5 -0,0639 -7,8921%**
KEK 23.07.2014 3 -0,0126 -3,6604**
MHA 28.02.2014 2 -0,0019 -2,3699%*
MHS 13.01.2014 3 -0,0115 -4,6011%**
VEA 15.02.2012 3 -0,0113 -7,3001**
VEB 23.02.2012 4 -0,0221 -5,8955%*
VER 30.04.2013 2 -0,0063 -5,1857**
VEY 27.10.2010 4 -0,0211 -5,9068%**
VGA 24.09.2013 5 0,0143 1,2561
VGB 1.03.2010 2 -0,0068 -6,3320%*
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ZHA 1.07.2011 2 -0,0015 -2,7640%**
ZHN 17.09.2013 6 0,0185 1,5699
ZHT 30.04.2013 2 -0,0033 -4,4101%**

Not: ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Altin oran1 yogun olan 9 katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonunun
(AEA, AEL, HEA, AGA, BNA, GHA, KEF, VGA, ZHN) anormal getirileri (AR)
pozitiftir. Varlik tirii ¢esitliliginde %75 ve {lizerinde kira sertifikalar1 oranina
sahip (AGD, AGT, GES, HHD, KEA) 5 katilim esasina dayali emeklilik yatirim
fonun AR degerleri negatiftir. Varlik tiirli cesitliliginde %50-%75 arasinda kira
sertifikalar1 oranina sahip 26 katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonunun AR
degerleri ise istatistiksel olarak anlaml1 ve negatiftir. Bu sonug politik krizin varlik
tiirii kira sertifikalarina dayali katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
getirilerini olumsuz etkiledigini gostermistir. Tablo 12°de yer alan sonuglar,
krizlerin katilim esasina dayali emeklilik yatirnrm fonlariin getirisi {izerindeki
etkisini test eden bes numarali hipotezin reddedildigini gostermektedir. Tablo
13°de goriildiigi iizere 15.07.2016 tarihinde gerceklesen politik olayin fonlarin
ortalama anormal getirisi (AAR) tlizerindeki etkisi 19.07.2016 tarihinde (t+2)
istatiksel olarak anlamli ve negatif gozlenmistir (AAR=-0.0077, t istatistigi =-
2.2379).

Tablo 13. Politik Kriz Oncesi ve Sonrasi
Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarih AAR t istatistigi

28.06.2016 | t-10 | 0.0026 | 5.1800%**

29.06.2016 | t-9 | -0.0008 -0.4449

30.06.2016 | t-8 | -0.0011 | -8.1097**

01.07.2016 | t-7 | -0.0021 | -5.9455%*

04.07.2016 | t-6 0.0053 8.3605%*

08.07.2016 | t-5 0.0010 | 4.5969**

11.07.2016 | t-4 0.0069 | 3.7663**

12.07.2016 | t-3 0.0006 1.0130
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13.07.2016 | t-2 | -0.0008 -0.8483
14.07.2016 | t-1 -0.0005 -1.3594
15.07.2016 | t0 | -0.0016 -1.5219
18.07.2016 | t+1 | -0.0002 -0.8051
19.07.2016 | t+2 | -0.0077 | -2.2379**
20.07.2016 | t+3 0.0010 1.0158
21.07.2016 | t+4 | -0.0015 -1.5788
22.07.2016 | t+5 | -0.0040 -1.6775
25.07.2016 | t+6 | 0.0008 1.4350
26.07.2016 | t+7 | 0.0024 1.2245
27.07.2016 | t+8 | -0.0005 | -2.5863**
28.07.2016 | t+9 | 0.0026 | 4.2164**
29.07.2016 | t+10 | 0.0024 | 4.8186**

Not: ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

3.2.3. Katihhm Bankacihigi
Secicilik Ve Piyasa Zamanlama Yeteneginin Analizi

Esasina Dayah

Fonlan

Yonetenlerin

Treynor-Mazuy tarafindan gelistirilen fon yoneticisinin fon varlik fonunun
cesitliliginin se¢iminin ve fon yoOneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin

belirlendigi regresyon modeli asagidaki gibidir.

Bo=Remat @6 (By=B)+Co(Ry =R ) +6,

Modelde o katsayist fon yoneticinin varlik se¢imindeki basarisini, f3
katsayis1 fonun sistematik riskini, C katsayisi da fon yoneticisinin zamanlama

yetenegini gostermektedir.
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Tablo 14. Kuadratik Regresyon Modeli ile Belirlenen Fonlarin
Yoneticilerinden Piyasa Zamanlama Yetenegine Sahip Fonlar (BIST 100 ve 40
Fonun Ortalama Getiri Endeksine Gore Belirlenmis)

Fon Ka tSSylSl / Sira Istjitistik ODl:gS;lrlil; Fon Katsgylsl / Sira Istfitistik Qlas.llll.(
Kodu BIST100 No degeri (t) sign Kodu ORT FON No degeri (t) | Degeri/ sign
KEF 0,5670 1 0,5424 0,5877 HEA 9,2737 1 3,7820 0,0002%**
ZHN 0,5542 2 0,5242 0,6002 AEA 9,1252 2 3,5635 0,0004***
AEL 0,5487 3 0,5225 0,6014 ZHN 8,9452 3 3,3826 0,0007***
AGA 0,5444 4 0,5131 0,6080 GHA 8,8545 4 34121 0,0007***
BNA 0,5408 5 0,5054 0,6134 KEF 8,7436 5 3,3676 0,0008***
AEA 0,5266 6 0,5063 0,6128 VGA 8,1870 6 3,2941 0,0010%**
VGA 0,4813 7 0,4638 0,6429 BNA 8,1090 7 3,0377 0,0024***
GHA 0,4712 8 0,4517 0,6515 AGA 8,0168 8 3,0159 0,0026***
HEA 0,3969 9 0,3942 0,6935 AEL 7,2000 9 2,7164 0,0067***

AGM 2,6604 10 3,4677 0,0005%**

Not: * %10 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerine baktigimizda,
inceledigimiz 40 fondan sadece 10’unun C katsayisimin pozitif degere sahip
oldugu tespit edilmistir. Piyasa getirisi olarak BIST 100 endeksi baz alindiginda
sadece 9 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin oldugu, piyasa getirisi
olarak 40 fonun ortalama getirisi baz alindiginda ise sadece 10 fonun piyasa
zamanlama yeteneginin oldugu sonucuna ulagilmistir. Tablo 14’de gosterildigi
tizere BIST 100 endeksine gore hesaplanan C katsayilarindan 40 fondan 19’unun
istatistiksel olarak anlamli oldugu, istatiksel olarak anlamli olan fonlarin fon
yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigi, 40 fonun ortalama
getiri endeksine gore hesaplanan C katsayilarindan 37 fonun istatiksel olarak
anlamli oldugu ve 40 fon igerisinden 10 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama
yetenegi oldugu goriilmiistiir. C katsayisinin pozitif ¢iktigr fonlar altin varlik tiirii
orant %50 inin iizerinde olan fonlardir. Bu sonug pozitif getiri saglayan fonlarin
tesadiifi olarak performanslarinin iyi olmadigi, bu fonlar1 yoneten yoneticilerin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yetenegine sahip oldugu seklinde yorumlanmustir.

4. SONUC

Arastirma kapsaminda Tirkiye’de katilm esasina dayali 40 emeklilik
yatirim fonunun 01.08.2014-28.02.2019 tarihleri arasindaki performanslari analiz
edilmigtir. Analizlerde ilk olarak, ayni tiir yogunluguna sahip katilim esasina
dayal1 emeklilik fonlarinin performanslar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
test edilmistir. Altin ve kira sertifikast yogun fonlarin performanslari arasinda
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istatiksel olarak anlaml1 bir farklilik bulunmustur. Tkinci olarak, kamu sirketleri ve
Ozel sirketler tarafindan yonetilen katilim esasina dayali emeklilik yatirim
fonlarinin performanslar1 arasinda anlaml farklilik olup olmadigi analiz edilmis,
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamustir. Ugiincii olarak 11 farkli fon
sirketi tarafindan yonetilen katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
performanslari arasinda anlamli farklilik olup olmadig1 analiz edilmis, istatistiksel
olarak anlaml farklilik bulunmamistir. Dordiincii olarak, risk seviyelerine gore
katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin performanslari arasinda anlaml
farklilik olup olmadigr analiz edilmis, risk grubuna gore ayrilmis fon
performanslari arasinda anlamli farklilik oldugu tespit edilmistir.

Analizlerin devaminda, 15.07.2016 tarihinde gerceklesen politik krizden,
katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin etkilenip etkilenmedigi olay
etlidii yontemiyle analiz edilmis, bu politik olay sonrasinda 40 fondan 26’sinda
istatiksel olarak anlamli negatif anormal getiri olustugu tespit edilmistir. Bu
durum katilim esasina dayali fonlarin krizden etkilendigi seklinde yorumlanmustir.
Ayrica altin yogun katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin krizde deger
kaybetmedigi ve altinin kriz donemlerinde gilivenli bir liman oldugu tespit
edilmistir. Ulkenin ekonomik, politik ve sosyal yapis1 kira sertifikasina ait temel
risklerden birini olusturmaktadir. Kira sertifikasina dayali sermaye piyasasi
araglarindan olusan emeklilik fonlarinin politik krizden olumsuz etkilendigi analiz
sonugclari ile tespit edilmistir.

Sonug olarak altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan emeklilik
yatirim fonlarinin basarili performansa sahip oldugu ve kriz durumlarinda deger
kaybetmedigi tespit edilmistir. Kira sertifikasina dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlarin ise performanslarinin kotii oldugu ve krizlerden
olumsuz etkilendigi goriilmiistiir. Portf0y yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve
secicilik konusunda ise basarisiz oldugu test edilmistir. Faiz getirisi istemeyen
bireysel yatirimecilarin tasarruflarinin emeklilik yatirim fonlarinda kalic1 olarak
tutulmasinin saglanmasi i¢in fon yoneticilerinin dogru portfoy cesitliligi yapmasi
gerektigi ve sermaye piyasalarinda daha fazla gesitlilikte finansal enstriimanin
islem gormeye baslamasi gerektigi onerilmistir.
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1. INTRODUCTION

The civil aviation sector has attracted attention since the beginning of the 20th century
as a continuously developing and growing. Factors such as the increase in the number of
airports and airfields, the increase in the number of industrial companies in airplane
manufacturing, the increase in the level of competition, and the increase in the number of
passenger transporting companies have contributed to the growth of airline transport. With the
development of technology in the airline transport industry, passengers are allowed to travel
safely and comfortably by increasing the quality of service offered to passengers. Increased
competition with the increase in the number of companies, moving to higher equity with the
capacity increase required for competitiveness, requires also the financial statements of these
types of structures, which require intensive work force and demand continuity, be carefully
managed. It should be of primary interest for companies to pay attention to cost management
so that they can efficiently manage their revenues/expenses and balance the asset/liability
management.

In order airline companies to make financial decisions for their purposes, they need to
plan their revenues, expenses, balance risk and return especially by predicting fuel costs,
which are a significant cost factor. Financial planning should be done in order to sell a certain
number of seats at reasonable prices by making gift sales in certain periods. For this, airlines
do their financial planning by estimating their costs through statistical methods, especially
fuel costs, which is a significant cost factor. In addition, macroeconomic variables such as
fuel price, unemployment rate, Gross National Product (GNP), earnings obtained by
individuals are important factors that companies operating in the civil aviation sector should
take into account in the management of revenue-expense. For example, due to legal,
economic and political factors, it was seen that the companies in the American civil aviation
sector did not develop much until 1978, and showed rapid growth with the onset of
application of liberal economic policies (Distexhe and Parelman, 1994: 669). Moreover, as
the economic status, structure and local factors of the planned flight country affect the
occupancy rate of the airports, it is necessary to take into consideration when financial
planning is carried out. Factors such as the geographical conditions of the destinations, their
population, the income levels of the customers and the proximity of the airport to the
passengers have an influence on the flight planning.

The levels of competition of airline companies depend on the efficiency of cost
management. For example, efficiency in fuel costs will reduce the amount of carbon dioxide
released into the air as it reduces the amount of fuel consumed. Thus, maximum output with
optimum energy will both reduce the environmental pollution and increase the productivity
and the efficiency (Azadeh etc., 2007: 3792). The increase in occupancy rate has a significant
effect on the reduction of the cost of fuel per passenger. The airplane burns less fuel as
removing or mitigating unnecessary fixtures in the airplane will reduce gravity. The cost of
fuel for airplanes is falling in new technology engines developed by engineers. It is therefore
seen that airline companies have lowered fuel costs by purchasing less fuel-consuming
airplanes. Increasing fuel prices may increase the financial pressure (exchange rate pressure)
that companies face. In particular, the cost of fuel plays a very important role in company
mergers. Some airline companies are partnering with companies selling jet fuel to reduce fuel
costs. Others want to increase their net profits by lowering costs through technological
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innovation. It has been found that environmental and technological innovations have an
impact on the financial performance of airlines. For this reason, it is stated that airlines
increase their financial performance with environmental innovative processes (Yan et al.,
2016: 80). According to report of United States Government, jet fuel price was tripled in 11

years in 2002-2013 term (United States, 2014: 7). Jet Fuel prices for the period 2010-2016 are
given in Figure 1.

Figure 1. Jet Fuel Prices in the World in 2012-2018($)

JetFuel Price Currency Comparison

160
—SE per barrel == ELiro per barrel

140 £ P

120

100

80

60

40

20
™N m M M ¢ ¢ T 1 W W @ © W M~ [~ M~ m @
g £ > £ £ > g £ > g £ = @ & == o & > Q
[ [} i} [ ) o o ] o - [} o o [, o -1 [~ L=} 0
e - e - e - e - - e - - e -

Reference: (IATA, 2019).

The downward trend of jet fuel price started in 2012 and continued until 2016. While
Jet fuel price in 2012 was 140§ per barrel, it was dropped about $40 in 2016. Then the jet fuel

price began to rise and became $100 at the beginning of 2019. As the price of fuel increased,
so did the costs of companies.

Airlines need to control costs in order to increase their competitive power. The
increase in fuel and personnel expenses each year and the fact that ticket prices are increasing
less than costs due to competitive policies break the competitive power of companies. For this
reason, it is possible to control the consumption of fuel, which is a significant cost factor, by
establishing an efficient and productive operational process to obtain more output with less
input. Increasing oil prices and the constant increase in exchange rates increase the costs of
companies, so companies that make sacrifices for their earnings can maintain their
competitiveness. Controlling costs is possible with an effective financial management system.
When efficiency in fuel costs cannot be achieved, costs increase. Therefore increasing costs
can lead to an increase in the selling price. For this reason, efficiency is important in fuel

costs for companies to offer competitive prices. Therefore, financial performance and cost
management activities of companies should be tested.
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This study was performed to evaluate the efficiencies of airline firms taking into
consideration the fuel cost. Efficiency cost effectiveness of airline companies is important in
terms of performing more competitive. The study is important in terms of gaining a higher
rate of profit by controlling the costs of airline companies. Data Envelopment Analysis (DEA)
was carried out with the purpose of evaluating the efficiencies of 15 airline companies
operating in the Asia-Pacific region using data for 2010-2016. In the second part of the
application, the Classification Tree from data mining techniques was used to determine the
efficiency levels of the companies and the factors being effective on their financial
performances by using their financial ratios. It is expected to make a significant contribution
to the literature.

2. LITERATURE

Looking also at literature on the civil aviation sector, it is seen that while labor costs
and advertising expenditures were important in the first years when airline companies became
active, over the years the fuel cost and the number of customers (passengers) receiving service
have become more important. Foreign exchange prices, liquidity level, interest-related risks,
and especially political uncertainty cause both the increase in fuel prices and the decrease in
the number of passengers. For this reason, it is seen that airline companies, which have to
invest in fixed assets at high amounts, resort to various financial techniques to reduce their
fuel costs. For example, some airline companies use derivative instruments to avoid the
impact of rising fuel prices. Karaer (2015) has identified the efficiency condition of the airline
companies' hedging transactions at the cost of fuel using the data for the 2008-2012 period of
95 airline companies operating across the world's different continents. As a result of the study,
it was determined that airline companies benefiting from derivative instruments in order not
to be affected by the risks related to fuel costs dominated the situation in terms of finance and
management and exhibited a more efficient management. Fuel,  personnel,  professional
service, operational expenses, airplane park, landing expenses, food and beverage expenses,
communication, agency commission, advertising and promotion expenses, insurance expenses
and tax expenses constitute the major expenses of airline companies (Morrison et al., 2010:
9). In addition, factors such as airplane type, engine, weight, and route are other factors that
affect fuel cost. Food and beverage prices outside the fuel price, the increase in employees'
salaries, and taxes affect the total cost of the airline company more than any other.

Airline companies are making various analyzes to balance the costs and prices and be
able to reach the desired profit. Because working at a high cost brings with it various risks;
companies such as West Airlines and Laker Airways, which have failed to manage such costs,
seem to go bankrupt (Button and Ison, 2008: 2-3). For this reason, companies need to have
efficient and productive management by controlling costs. For example, companies such as
AirTran Airways, Allegiant Air, Expresslet, JetBlue Airways, Go!, Southwest Airlines,
USA3000 Airlines, Virgin America, Alaska Airlines, Horizon Air, Island, Air Deccan, Virgin
Blue and Tiger Airways operate with low cost strategy (Button and Ison, 2008: 2-3).

Companies operating with low cost management are often preferred by passengers
because they offer competitive ticket prices to their customers. The companies that want to
reduce their costs have to pay attention the following (Button and Ison, 2008: 2):

J The legal ceiling price should never be applied.
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o Planning should be made so that maximum benefit is obtained from production
factors.

o Airplane maintenance costs should be kept as low as possible.

J The salaries of employees should not be high.

o Various incentives and discounts should be offered to maximize baggage and

other complementary revenues.

. Hard bargain should be driven with airplane producing companies in order to
be able to have discounts at airplane prices.

. It is necessary to encourage passengers to buy tickets on the internet as much
as possible by facilitating reservations and ticket purchase over the Internet.

Hazledine (2010) states that fuel, personnel and airplane maintenance expenses of
airline companies are effective in raising of the average cost. Berrittella et al. (2009) state that
the airline sector is a sector that requires intensive workforce, capital and technology. They
emphasize that the external competition is as important as the domestic competition in the
sector. Zuidberg (2014) states that the labor costs of airline companies operating in Europe
are 45.2% higher than those in Latin America. He found that variables such as passenger
revenue per kilometer, number of reserved seats, number of flights, and number of passengers
carried are frequently used in the cost analyses of airline companies. Dennis (2007) states that
staff must work efficiently and productively in order labor costs to be reduced during times
when ticket prices are trending down rather than upward trending. It is stated that
macroeconomic factors such as exchange rate, GNP and inflation can affect profitability by
affecting fuel prices (Suhadak, 2017: 210). Oum and Yu (1998) say that increases in fuel
prices due to macroeconomic factors are affecting the growth of the civil aviation sector in
negative direction by reducing the profits of companies.

Franke (2004) suggests that Ryanair gained maximum benefit by reducing the number
of cabin attendants, that it increased flight times with use of state-of-the-art airplanes, that it
reduced landing and taking off costs of airplanes by preferring idle and less used airports in
cities, and that it lowered its costs by keeping the number of airplanes with higher seat
capacity high. Burrows et al. (2001) state that airline companies require intensive capital
investment with high labor costs. Companies with high costs need to set up a good balance of
income and expense in order to be successful. Changes in foreign currencies, equipment
rental expenses, maintenance costs, airport expenses and fuel costs increase the total cost of
the companies. For this reason, it is seen that airline companies are making great efforts and
continuously working on productivity of the fuel, which is a significant cost factor (Zou et al.,
2014: 306). Flight operations require the management of a complex and costly process. For
example, when the flight is not done at the scheduled time, is delayed or canceled, since they
pay compensation to the passengers, it leads them to bear extra costs (Berreira et al., 2016:
302). In addition, the high number of landing airplanes and transfer flights increases the
capacity utilization rate of the airport (Logothetis and Miyoshi, 2016: 1-2). Choi (2017)
found in their studies to test static efficiency and dynamic productivity that the efficiencies of
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companies with network carriers were high; the efficiencies of companies operating with low
costs were low.

In a study of Cui and Li (2015) examining the efficiency and productivity of airline
companies, capital efficiency was found to be an effective factor on energy efficiency. It is
also stated that the US-originated Financial Crisis has affected energy efficiency negatively.
Zhu (2011) stated in the study where they used DEA for the measurement of efficiency and
productivity of airline companies that the fuel costs were high, that the price of airplane
tickets may increase with the increase of jet fuel prices and therefore the demand of customers
would decrease. Coli et al. (2011) have found that in recent years, in order airline companies
to raise their performance, lower increasing fuel and ticket prices, and get the most benefit at
minimal cost, they have required to increase their performance.

Michaelides et al. (2009) stated that the productivity of airline companies did not
increased much with the increase in technology level in the study where they tested
efficiencies of 24 major airline companies around the World. Barros and Peypoch (2009)
conducted a DEA using data from the 2000-2005 periods to evaluate the operational
productivity of 27 airline companies affiliated to the European Airline Association. The two-
step DEA proposed by Simar and Wilson (2007) was applied. In the first analysis, DEA and
airline companies were sorted in terms of efficiency, and in the second analysis,
"Bootstrapped Truncated Regression" analysis was used to determine efficiency factors. It
was stated that the demographic and geographical factors of airline companies were important
in evaluating the efficiency.

Barbot et al. (2008) assessed the productivity of airline companies with two different
methods using DEA and total factor productivity analysis for efficiency and productivity. It
was determined in both analysis methods that low-cost companies are more efficient than full-
service companies. It is stated that the labor cost affects the efficiency and that the companies
that benefit from the scale economy are more efficient. Scheraga (2004) states that as a result
of the twin tower attack in the US on September 11, 2001. There occurred a crisis in the civil
aviation sector all over the world and that this crisis adversely affected the financial situations
of the companies. Boyd and Pang (2000) found that there was a significant relationship
between energy cost and production volume. Tofallis (1997) stated that input and output
variables were important in determining efficiency and productivity and that it may give
incorrect results if not correctly identified. Gillen and Lall (1997) stated that several studies
were conducted to determine the productivity of airline companies, but that no studies were
conducted to test the productivity of airports that are important to airline companies. As a
result of the analysis, it was stated that the efficiencies of the airports were closely related to
the efficiency of the terminal and airplane connection points used. The efficiency of airline
companies has an impact on the efficiency of airports. Good et al. (1995) conducted an
efficiency analysis using the data of the 8§ largest airline companies operating in Europe and
America. As a result of the analysis, it was found that European companies were more
efficient and saved 4 million US dollars per year according to 1986 data.
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3. RESEARCH METHODOLOGY

In this study, DEA was used to test the efficiency of the fuel cost of airlines.
Classification Tree method of Data Mining techniques was used to determine the factors that
were effective on the efficiency.

DEA is a linear programming method used to evaluate the productivity and efficiency
of decision-making units (Li and Lee, 2010: 267; Cooper at al., 2009). When studies in the
literature are examined, it is seen that in many important studies to evaluate efficiency and
productivity, DEAs are used (Cook and Seiford, 2009: 1). DEA is a non-parametric method.
For this reason, when performing linear programming, it is necessary to use the same quality
inputs and outputs for analysis (Andersen and Petersen, 1993: 1261; Ji and Lee, 2010: 2). The
Fuzzy DEA method, which has been introduced in recent years, is also an important analysis
technique in evaluating efficiency and productivity (Charnes et al., 1991: 197). With the
introduction of performance evaluation, the use of DEA which helps to determine the
efficiencies of decision units has gained importance.

The CCR DEA input-side model, developed by Charnes et al. (1978) with the
assumption of fixed income according to the scale, was modeled as the linear programming
problem given below so as to find the most appropriate input to produce the most output for
each decision unit. This linear programming problem is solved n times for each decision unit
and gives the efficiency values for each unit (Allvaez et al., 2016:3).

By, 2 XA
FA

i
A =10

In the established linear programming problem,
Xnxs: 1s the input matrix to which s inputs are given for n decision units and
Yuxr: 1s the output matrix to which r input values are given for n decision units.

When the established linear programming model is solved for each decision unit, &
the efficiency score will be obtained and the units with an efficiency score of 1 will be
considered as efficient, while units with an efficiency score of less than 1 will be considered
as inefficient.

According to the input and output values given, DEA successfully reveals whether the
decision units are efficient or not, but does not give details of the factors that affect efficiency
or inefficiency. The fact that the model does not consider especially the non-numerical factors
draws attention as a limitation of the model. On the other hand, data mining techniques use
large data sets and ensure to reveal the meaningful and unclear information (Emrouznejad and
Anouze, 2010: 231).
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Among Data Mining techniques, decision trees are one of the most commonly used
methods for discovering information. The Classification and Regression Tree (CART),
developed by Breiman et al. (1984), is a frequently used decision tree model. Classification
decision trees are a method which tries to determine the belonging of units to a categorical
dependent variable class through the values of independent variables (Sohn and Moon, 2004:
281). The Regression Tree is used when the dependent variable is continuous.

CART analysis usually begins with the formation of the starting node taking all
variables into account. For all variables, all observation values are evaluated according to the
single splitting criterion, and the best resultant variable and observation is assigned as the rule
for the starting node. The Gini index or the Entropy index change criterion, which takes into
account the homogeneity of the nodes as a splitting criterion, are frequently used methods
(Breiman et al., 1998). After the first node is assigned a rule, this node is divided into two
sub-nodes. The observations in the split nodes are evaluated according to the stopping
criterion and are assigned as the stopping node or the non-stopping node. By using the class-
value assignment criterion, it is determined which class of observations are assigned to the
stopping nodes.

As in the initial node, new splitting rules are assigned for all the variables of the non-
stopping nodes and all their values, and the decision tree algorithm resumes so that all nodes
will become stopping nodes. The classification tree that lasts until the last observation is split
and the class value is assigned is the most comprehensive tree, as well as it is a complicated
and difficult to interpret tree. For this reason, all sub-decision trees obtained by subtracting
the node are evaluated according to the criterion including the incorrect classification cost and
the level of complexity, and the most optimal resultant tree is used as the classification tree
for that problem (Breiman et al., 1984: 66-70).

In this study, it is aimed to identify the causes of inefficiency by first determining the
efficiencies of the units with DEA and then analyzing the financial indicators related to the
efficient and inefficient units. The two analyses were combined and the DEA-CART model
was used. Thus, with data mining, it was possible to extract information that has been left
hidden within much data of decision units.

One problem that may be encountered in the DEA-CART analysis is that the limited
number of observations used in the DEA is insufficient for data mining. For this reason, the
bootstrapping re-sampling method is recommended to increase the number of observation
units before a decision tree is formed (Emrouznejad and Anouze, 2010: 237; Alinezhad, 2016:
64).

In the application, it was desired to use a long data set to determine the efficiency and
productivity of the fuel costs of airline companies, but the data after 2010 were used due to
the crisis experienced in 2008. As the impact of the crisis continued in 2009, data for 2008
and 2009 were not used. 2017 year data was not published when the study was prepared.
Therefore, 2010-2016 periods data were used in analysis. There have been used variables in
the model like these, Lim and Hong (2014), Cui and Li (2014), Cui and Li (2017), Dennis
(2007), Zuidberg (2014), Hazledine (2010), Jain and Natarajan (2015), Zou et al. (2004),
Berrittella et al. (2009), Juhadak (2017) and Burrows et al. (2001). Variables of total fuel
costs and total fuel expenditure/total expenditure were referenced Zuidberg (2014) and Zhu
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(2014). Variables of available seat kilometres and revenue passenger kilometres (thousands)
were referenced from Fethi et al. (2011). Staff expenditure/total expenditure was referred
from Berrittella et al. (2009). Seat occupancy rate was referenced from Zou et al.(2014).

DEA was performed using the data for 2010-2016 period of the variables and their
references given in Table 1.

Table 1. Variables Used in DEA

Variable Definition Code
Input 1 | Total Fuel Costs (Thousand) COST
Input 2 | Available Seat Kilometres (Thousand) ASK
Input 3 | Staff Expenditure/Total Expenditure STAFF
Input 4 | Total Fuel Expenditure/Total Expenditure FUEL

Output 1 | Revenue Passenger Kilometers (Thousand) RPK
Output 2 | Seat Occupancy Rate (%) LOAD

From the variables identified in the literature search, the total fuel cost, the number of
seats offered per km, the ratio of personnel expenses in total expenditures and the ratio of fuel
expenses in total expenditures variables were used as input. Passenger revenue per km and
seat occupancy rate variables were used as output variables.

In the second part of the application, the financial performance of companies whose
efficiencies were measured by DEA was evaluated. The decision tree method of data mining
methods and the financial ratios that are frequently used in the finance literature. Evaluating
financial performance and financial structure via ratio analysis were preferred with total
debt/total assets, fixed assets/constant capital, fixed assets turnover rate (Akdogan and
Tenker, 2007: 653-666). The current ratio is frequently used to measure the liquidity of the
company (Karapinar and Zaif, 2019: 252). Dayi and Ulusoy (2018) were used in analysis
receivable turnover rate, inventory turnover rate, asset profitability ratio, equity profitability
ratio and net profit margin. The ratios in the model were given in Table 2.

Table 2. Variables Used in Data Mining

Variables Codes
Current Ratio X1
Total Debt / Total Assets X2
Fixed Assets / Constant Capital X3
Fixed Assets Turnover Rate X4
Receivable Turnover Rate X5
Inventory Turnover Rate X6
Asset Turnover Rate X7
Asset Profitability Ratio X8
Equity Profitability Ratio X9
Net Profit Margin X10
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72 airline companies registered with IATA, which carries passengers across the Asia-
Pacific region, constitute the universe of the work. The list of companies was given in Annex
1.

The data of only 15 companies were possible to be accessed because some of the
companies in the universe just started their operations, some were operating only locally,
financial tables and annual reports of some of them were not prepared in English, and some
companies had missing data. The ranking according to the number of passengers carried by
the companies that make up the sample of the study in 2016 was given in Table 3.

Table 3. Passenger Numbers Carried by Airlines in 2016

Number | Airline Companies Country Carried Passengers
1 China Southern Airlines China 114,618,630
2 China Eastern Airlines China 101,741,640
3 Air China China 96,605,870
4 Qantas Australia 51,426,000
5 All Nippon Airlines Japan 50,831,000
6 Garuda Indonesia Indonesia 34,999,847
7 Cathay Pasific Hong Kong SAR 26,840,000
8 Korean Air South Korea 26,840,000
9 Air Asia Malaysia 26,410,000
10 Virgin Blue Australia 23,700,000

11 Thai Airways Thailand 22,262,000
12 Singapore Airlines Singapore 19,029,000
13 Air New Zealand New Zealand 9,275,000
14 SriLankan Sri Lanka 4,328,000
15 Air Astana Kazakstan 3,748,682

When the number of passengers carried by the companies in the application is
examined, it is seen that the difference is about 31 times between the least and the most
passenger carrying companies in 2016. Therefore, it shows that the airline companies in the
sample are small, medium and large scale companies. China Southern Airlines is the largest
company in the sample with 114.6 million passengers in 2016. The company's total assets
were worth 189.6 billion yuan in 2016, sales revenues were 108.5 billion yuan, and total
expenses were 106.02 billion yuan. Air Astana is the smallest company in the sample and
operates in Kazakhstan. The company's total assets were US $ 572.5 million in 2016, its sales
revenues were US § 621 million and its total expenses were US $ 583 million.

4. FINDINGS AND DISCUSSION

According to the DEA results, the efficiency scores of the airline companies by years
were given in Table 4. According to the results of the analysis, companies with an efficiency
score of 1 were considered efficient, while those with an efficiency score lower than 1 were
considered inefficient. Air Asia, Air Astana, Air New Zealand, Singapore Airlines, Srilankan
Airlines and Virgin Blue were found to be efficient throughout the years. Air China, All
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Nippon Airlines and Qantas were not efficient for only a year. Some of the companies in the
application seem to be inefficient for some years and efficient in some other years. Thai
Airways was the only airline company that did not worked technically efficient in all years. It
was determined that 71.43% of the airline companies were efficient when the individual
efficiency evaluation of the analysis results were made by the years.

Table 4. DEA Efficiency Scores of Airline Companies

Companies 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Air Asia 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Air Astana 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Air China 0.991 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Air New Zealand 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
All Nippon Airlines 0.986 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Cathay Pasific 1.000 | 0.985 | 0.994 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
China Eastern Airlines 0.961 | 0.978 | 0.996 | 0.978 | 1.000 | 1.000 | 1.000
China Southern Airlines 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.992 | 0.989 | 0.981
Garuda Indonesia 0917 | 0944 | 0.940 | 0.928 | 0.907 | 1.000 | 0.902
Korean Air 0.992 | 0944 | 0.967 | 0.920 | 0.923 | 1.000 | 1.000
Qantas 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.864
Singapore Airlines 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
SriLankan 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Thai Airways 0.886 | 0.863 | 0.948 | 0.901 | 0.828 | 0.856 | 0.875
Virgin Blue 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000

In the second part of the analysis, companies with an efficiency score of 1 were
classified as efficient, while those with efficiency score less than one were classified as
inefficient companies, so that our classification tree could be created. 30 of 7-year
observations of 15 companies were coded as 0, and 75 as 1 representing efficient
observations. 7-year efficiency classification data for 15 airline companies and data on
financial ratios obtained during the observation years of companies were combined. A 105
observation classification data set was created. Since the data set created for data mining was
not sufficient, the numbers of observations were increased with the bootstrap re-sampling
method. The number of resampling that the classification error fell to the lowest level and
became stationary around that level was determined to be 10. For this reason, the number of
observations was increased to 1050 by re-sampling 10 times and the data set and
Classification tree were created. The model of the classification tree formed as a result of the
analysis was given in Figure 2.
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Figure 2. Classification Tree Model
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In the first part of the decision tree, it is decided according to the ratio of Fixed
Assets/Constant Capital. According to the rate being less and greater than 0.995437, the
decision tree is divided into two branches. In the second part of the decision tree, branches are
divided according to the ratio of the receivable turnover (X5) and the ratio of inventory
turnover (x6). If the receivable turnover rate is below and above 17.0716, the inventory
turnover rate is taken into account. If the inventory turnover rate is below or above 41.6326,
the assets/constant capital ratio is considered. The decision tree continues this way.

The ranking of significance of the estimators according to the analysis results of the
classification tree model is given in Figure 3.

Figure 3. Significance Levels of Variables
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It is seen that six of the 10 ratios used in the decision tree classification model are
effective in the decision tree model. The most effective ratio in classification is seen to be the
fixed assets / constant capital ratio. In the civil aviation sector, high capital expenditures are
required to build a sufficient number of fleets by supplying high-cost airplanes. Therefore,
fixed assets / constant capital ratio is a very important indicator for airline companies. The
inventory turnover rate is found in the second place of the significance ranking. Because
airline companies are not manufacturing or trading businesses, they have no high-cost stock
investments. But they can keep stocks for fuel and refreshments. The inventory turnover rate
is thought to be influential on the financial performance of airline companies, especially with
increasing oil prices. In the evaluation of liquidity, generally the current ratio is used. At the
significance level of the variables, the current ratio has a significant place as the liquidity
ratio. Airline companies need to have enough liquidity to be able to pay their debts on time
and to buy fuel at low prices. Fixed asset turnover rate ranks fourth. Whether airline
companies use airplanes efficiently is measured by the turnover rate of fixed assets. As a
result, the turnover rates of fixed assets of efficient and productive airlines are high.
Receivable turnover rate is at the Sth place among the variables' significance ranking. The
more quickly and efficiently the receivables are collected, the higher the liquidity level of the
business will be. For this reason, it is recommended that forward sales should be collected in a
short time as liquidity has a vital significance for businesses.

5. CONCLUSIONS

Airlines operate with high capital investments and high costs. It is unlikely that
airlines will achieve the desired profit and profitability if high amount costs such as personnel
and fuel expenses are not managed efficiently and productively. For this reason, the efficiency
of fuel costs, which is an important factor for airlines, and their financial performance have
been examined. In the analysis results, when the efficiency analysis of all companies in the
analysis was performed, it was found that 71% of all observation values were effective.

Air Asia, Air Astana, Air New Zealand, Singapore Airlines, Srilankan Airlines and
Virgin Blue are efficient airlines and Thai Airways is the only inefficient company all of term.
Findings and ratios obtained from efficiency analysis were used in decision tree model and
financial performance analysis was done. As a result of the analysis, fixed assets / constant
capital ratio was determined as the most important variable in significance ranking among the
variables. Since airlines make high amounts of capital expenditures, the rate is important in
terms of determining the efficient use of fixed assets. Because the financing of the amount to
be paid for assets with high amounts can only be possible by long-term financing resources.
Therefore, in the financing policies of airlines, the provision of fixed assets with the constant
capital ratio is important.

Although the turnover rate of inventory in the service sector is not seen very
important, it has a decisive influence on the financial performance of airline companies. In
determining the level of liquidity and the continuity of sufficient liquidity, the current ratio is
an important indicator. The higher the rate at which airline companies collect their credit
receivables, the higher the levels of liquidity are.
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Efficient use of fixed assets is very important for airlines. Because high amount of
asset investment in the civil aviation sector and the occupancy rate of seat capacity of
airplanes have an important effect on sales revenues. Efficient management of fuel costs of
airline companies is possible with performing of successful financial management. It is
recommended that studies on the efficiency of personnel expenses, reduction of the share in
total expenses and ensuring productivity are carried out in the works to be done in the
literature.
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ANNEX 1: List of Airline Companies in Asia Pacific

Companies Country Companies Country
1-Air Asia Malaysia 37-Jet Lite (India) India

2-Air Astana Kazakstan 38-Juneyao Airlines China

3-Air Caledonie New Caledonia 39-Kingfisher Airlines | India

4-Air China China 40-Korean Air South Korea
5-Air India India 41-Lao Airlines Lao People's Dem. Rep.
6-Air Koryo South Korea 42-Loong Air China

7-Air Macau China 43-Lucky Air China

8-Air New Zealand New Zealand 44-Malaysia Airlines Malaysia
9-Air Niugini Papua New Guinea 45-Malindo Air Malaysia
10-Air Tahiti French Polynesia 46-Mandarin Airlines Chinese Taipei
11-Air Tahiti Nui French Polynesia 47-MIAT Mongolia
12-Air Vanuatu Vanuatu ;Ijt-.Myanmar Alrways Myanmar
13-Aircalin New Caledonia 49-Okay Airways China
14-All Nippon Airlines Japan 50-Philippine Airlines Philippines
15-Asiana Airlines South Korea 51-PIA Pakistan
16-Bangkok Air Thailand 52-Qantas Australia
17-Biman Bangladesh 53-Royal Brunei Brunei Darussalam
18-Cambodia Angkor Air Cambodia 54-SF Airlines China
19-Capital Airlines China 55-Shangdong Airlines | China
20-Cathay Dragon Hong Kong SAR 56-Shanghai Airlines China
21-Cathay Pasific Hong Kong SAR 57-Shenzhen Airlines China
22-China Airlines Taiwan 58-SIA Singapore
23-China Eastern Airlines China 59-Sichuan Airlines China
24-China Express Airlines China 60-Silkair Singapore
25-China Southern Airlines | China 61-Singapore Airlines Singapore
26-Eastar Jet Korea 62-SrilLankan Sri Lanka
27-Eva Airlines Chinese Taipei 63-Suparna Airlines China
28-Fiji Airways Fiji 64-Thai Airways Thailand
29-Garuda Indonesia Indonesia 65-Thai Lion Air Thailand
30-Guangxi Beibu Gulf China 66-Tianjin Airlines China
Airlines

31-Hainan Airlines China 67-Tiger Airlines Singapore
32-Hong Kong Airlines Hong Kong SAR 68-T'way Air Korea
33-Hong Kong Express Hong Kong SAR 69-Vietjet Vietnam
34-Japan Airlines Japan 70-Vietnam Airlines Vietnam
35-Jeju Air Korea 71-Virgin Blue Australia
36-Jet Airways India 72-Xiamen Airlines China
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1. GIRIS

Ulke riski, bir iilkedeki ekonomik ve politik belirsizliklerin ilgili iilkeye yapilacak olan
yatirim kararlarin1 ve bu yatirimlarin degerini etkileme olasiligi olarak tanimlanmaktadir.
Ulkenin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini ifade eden iilke riski, ekonomik,
siyasi ve sosyal faktorler ile giivenilirlik ve seffaflik gibi ¢esitli unsurlarin bir sentezidir. Bu
terim ayrica llkedeki yabanci para finansal arag ihragcilarinin yiikiimliliiklerini yerine
getirebilmelerine engel olabilecek doviz kisitlamalarina da atifta bulunmaktadir. Ulke riski,
yeniden finansman riskini de igeren bir kavramdir.

Bir iilkeye yonelik risk algisinin  degerlendirilmesinde kullanilan  baglica
gostergelerden birisi Kredi Temerriit Takasi primleridir. CDS bir iilke veya firma tarafindan
cikarilan bor¢lanma araglarina ait 6demelerin tam ve zamaninda gerceklesmemesi riskine
kars1 koruma saglayarak bir tiir sigorta iglevi goren finansal tiirev trlindiir. CDS primi ise
bor¢clanma aracini piyasalara sunanlarin temerriide diismesi olasiligina karsi, bor¢lanma
aracina yatirrm yapmis olanlarmn satin aldiklar1 sdzlesme icin ddedikleri primlerdir. ilgili
primi O0deyerek sdzlesme satin alan yatirimei, temerriit durumunda elinde bulundurdugu
bor¢glanma aracin1i nominal degeri lizerinden sozlesmeyi satana devretme hakki elde
etmektedir. CDS baz puaninin yiiksek olmasi temerriit riskinin de yiliksek olduguna isaret
etmektedir. Temel olarak primlerin belirlenmesindeki itici gli¢ ekonomi olmasina karsin bir
ilkenin sorunlarini ¢6zme konusundaki belirsizlikler, tutarsizliklar ve giiven eksikligi de risk
algisini etkileyebilmektedir.

Bir iilkeye yapilmasi ongoriilen dolayli veya dolaysiz yatirimlarin karar siireglerinde
de iilke riskinin uygun bir aragla dogru olarak belirlenmesi 6nemli kabul edilmektedir.
CDS’ler {ilkelerin kredi riski dl¢limiiniin ve yatirnmeilarin ilgili iilkeye yonelik risk algisinin
baslica belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ulkedeki ekonomik sorunlarmn
etkilerinin ilk ve en fazla hissedildigi sektdrlerden birisi ise bankaciliktir. Borsa Istanbul
icerisinde yer alan bankalara yapilan yatirimlar da bundan bagimsiz degildir.

Finans literatiiriiniindeki tartisma konularindan birisi risk algisindaki degismenin hisse
senedi piyasast iizerindeki etkileridir. Bu c¢ercevede iilke riski ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliski ¢esitli bilim insanlar1 tarafindan arastirilmakta ve tartisiimaktadir. CDS
primleri ile hisse senetleri piyasasi arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik diinyada ve
iilkemizde ¢esitli yontemlerle yapilan ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak iilkemiz literatiiriinde
banka hisse senetleri fiyatlar1 ile iilke CDS primleri iliskisi {lizerine gercgeklestirilen bir
arastirmaya rastlanilmamistir. Bu kapsamda iilkemizin CDS primleri ile BIST Banka Fiyat
Endeksi ve bankalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iligki arastirilmis
ve 1llke riski algisinin belirtilen piyasa iizerindeki etkileri belirlenmeye c¢alisilmistir.
Arastirmada Ocak/2014 ile Haziran/2019 arasindaki doneme ait giinliik veriler kullanilmistir.

Calisma giris ve sonug kisimlari ile birliktebes boliimden olusmaktadir. Ikincibdliimde
kavramsal ¢ergeveyeve literatiirtaramasmin sonuclarmayer verilmistir.Ugiinciibdliimde;
veriler, degiskenler ve arastirmada uygulanan yontemle ilgili bilgiler sunulmustur.Dérdiinci
boliimde arastirmaninbulgulart paylasilarak analiz edilmistir. Besincibolimde ise sonuglar
irdelenmistir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.  Ulke Kredi Temerriit Takas1 ve Hisse Senetleri Piyasasi

Kredi riski 6l¢timii yaklagimlarinin basinda yillardir kredi derecelendirme sistemleri
gelmektedir. Bilinen en eski kredi riski gostergeleri Moody’s, Standart&Poors ve Fitch gibi
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ve yaptiklar1 analizlerdir. Derecelendirme
kuruluslari, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunlarini azaltan 6énemli kurumlardir. Her
ne kadar bu kuruluslarin sistemleri farklilik gosteriyor olsa dabor¢ alanlarin goreli risklerini
ayirt etmede makul derecede basarili olduklari kabul edilmektedir. Borg verenler agisindan ise
bir firmanin ya da ilkenin derecelendirilmesi sadece kredi verme karari icin degil, aym
zamanda fiyatlandirma, izleme ve karsilik ayirma gibi konularda da oOnemlidir. Ancak
derecelendirme notlarinin belirli bir takvim g¢ercevesinde ilan ediliyor olmasi kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  riskin  nasil  degistigini  degerlendirmekonusundaki
performanslarini tartisma konusu haline getirmis, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden
sonra kredi notlarmin mevcut kredi riskini ortaya koymakta yeterli olamadigi goriisii
tartisilmaya baslanmistir. Akademik ¢evrelerde ve uluslararasi kuruluglar arasindaki bir diger
tartisma konusu da kredi notlarinin finansal islemlerde genis bir ¢ercevede kullanilmasinin
bagimlilik yarattigi iddias1 olmustur. Tiim bu gelismeler kredi riski gostergesi olarak kredi
notlarma alternatif arayislarinin hizlanmasinda etkili olmus ve kredi tiirevleri 6n plana
¢ikmaya baglamistir.

Kredi tiirevleri, kredi riskine sahip bir finansal aracin getirisinin 6nceden iizerinde
anlagilan seviyenin altina diigme riskine karsi, o varligin kendisine dokunmaksizin, s6z
konusu riski bagkasina transfer etmeye yarayan ve diger bir finansal iirlinden tiiretilen finansal
sozlesmelerdir(Kunt ve Tas, 2008). Bunlarin arasinda finansal piyasalarda ve kurumlarda en
fazla benimsenenlerden birisikredi temerriit takaslar1 olmustur.

Kredi temerriit takasi; en dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bicimde yonetme amact
tasiyan bir cesit finansal sigorta sézlesmesi, en genis tanimiyla ise herhangi bir finansal
kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakli tarafin parasini koruma altina alan, bunu da
belirli bir bedel (prim) karsiliginda gergeklestiren kredi tiirev {iriiniine verilen isimdir (Kunt
ve Tas, 2008).Aslinda CDS’ler maruz kalinan temerriit riskinin bir baskasina transfer
ediilmesini saglayan sigorta Ozelliklerine sahip finansal araglardir. Ancak sigorta
regiilasyonlarinin gerektirdigi rezerv zorunluluklari”swap” (takas) teriminin tercih edilmesine
sebep olmaktadir. CDS sozlesmesi satin alarak temerriit riskine kars1 kendini koruma altina
alan borg¢ veren, sigorta policesine benzer bicimde prim ddemesi yapmaktadir. Kredinin tam
ve zamaninda geri 6denmemesi durumunda ise bor¢ verenin kayiplar1 CDS s6zlesmesi saticisi
tarafindan karsilanmaktadir.

CDS’lerin diger kredi risk gostergelerine gore baslica faydasi primlerin giinliik
bazdaayarlaniyor olmasi ve mevcut kosullar1 yansitmasidir. Fiyatlar arz ve talebi icerecek
sekilde giincellenmekte ve piyasada ortaya c¢ikan yeni durumlar hizla CDS primlerine
yansimaktadir (Hull, 2008).Bu konuda yapilan aragtirmalardan birinde Flannery, Houston ve
Partnoy (2010) ABD’de 2007 ve 2008 yillar1 arasinda diisiik faizli ipotekli krediler ile ilgili
bilgileri CDS’lerin yansitmasina karsin kredi notlarinin nispeten degismeden kaldigini ortaya
koymuslar ve CDS'lerin bilgiyi kredi derecelendirmelerinden daha hizli ve dogru bir sekilde
yansittigi sonucuna ulagsmiglardir.Norden ve Weber’e (2009) gore de CDS’lerintemerriit
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riskini diger risklerden ayirmak suretiyle yalin olarak yansitiyor olmasi, kredi riskinin
belirlenmesinde ve fiyatlandirilmasinda uygun bir gosterge olarak kabul edilmesini
saglamaktadir.

Bir iilkeye yapilmasi dngoriilen dolayli veya dolaysiz yatirimlarin karar siireclerinde
de iilke riskinin uygun bir aragla dogru olarak degerlendirilebilmesi énemlidir. Ulkelerin kredi
riski 6l¢limiiniin ve yatirnmcilarin ilgili iilkeye yonelik risk algisinin baslica belirleyicilerinden
birisi CDS’lerdir. Ulkedeki ekonomik, siyasi ve sosyal gelismeler ile giivenilirlik ve seffaflik
gibi ¢esitli  durumlara iligkin olumlu veya olumsuz bilgiler CDS primlerine
yansimaktadir.CDS  primlerindeki degisimler iilkedeki ekonomik birimlerin kredi
maliyetlerindeki gelismeleri yansitmakta ve {ilkenin ekonomik performansina iliskin 6nemli
bir gosterge olusturmaktadir.Ortaya ¢ikacak ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmalar
ya da politik istikrarsizliklar risk primininartmasina yol acarakuluslararasi yatirimeilarin hem
bor¢lanma araglart hem de hisse senedi piyasalarindan ¢ikis yoniinde hareket etmesine ve
piyasalarda likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir(Kilci, 2017).

Ulke riskinin hisse senedi piyasasiiizerindeki etkileri finans literatiiriindeki tartigma
alanlarindandir. Yatirimcilar, bir iilkenin ekonomik, politik ve finansal kosullarindan
dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedirler (Bolak, 1991).Ulke riskinin artmasi
yatirmcinin kaynaklarini daha giivendigi bir araca veya iilkeye yOnlendimesine sebep
olabilmektedir. Risk algisindaki degismenin etkisini en hizl1 gosterdigi alanlardan birisi hisse
senedi piyasalaridir.

Etkin bir hisse senedi piyasasi firmalarin temerriit olasiligi ile ilgili bilgileri zamaninda
ve tam olarak igermelidir. Kredi ve hisse senedi piyasalarinda olusacak bu bilgiler arasindaki
baglantiy1 irdeleyen Merton (1974), tahvil ve hisse senedi fiyatlarim1 temerriit riski ile
iligkilendirmis, yiiksek hisse senedi fiyatlarinin beraberinde diisiik temerriit riski getirmesi
gerektigini belirtmistir. Merton'a (1974) gore, bir kredi tiirevinin degeri, referans varligin
gelecekte bir noktada temerriit riskine maruz kalma olasilig1 ile baglantili olmalidir. Temerriit
riski ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski gecerli degilse arbitraj yanlis fiyatlamayi
ortadan kaldiracaktir. Ancak bu modelde iilkenin kredi bilgileri ile hisse senetleri piyasasi
arasindaki baglant1 acik degildir. Chan-Lau ve Kim (2004) Merton’un modelini
genisletmisler, 6rnegin iilkenin 6deme giicli azalip sermaye gereksinimi arttifinda hisse
senedi piyasasi endeks degerlerinin diisecegini ve CDS primlerinin artacagini ifade
etmislerdir. Borsa Istanbul igerisinde yer alan bankalara yapilan yatirimlar da bundan
bagimsiz degildir. Ayn1 zamanda CDS primlerinin de belirleyicileri olan politik, ekonomik ve
finansal kosullarin bankacilik endeksi igerisinde yer alan sirketlere yapilan yatirimlarin
miktar1 ve siiresi konusunda etkili olmasi beklenir (Kendirli ve Cankaya, 2016).

Bir iilkedeki ekonomik sorunlarin etkilerinin ilk ve en fazla hissedildigi sektorleden
birisi bankaciliktir. Ulke temerriit riski ile bankacilik sistemi arasindaki iliski 2007 yilinin
ortalarindan itibaren ortaya c¢ikan finansal kriz ile birlikte {izerinde ¢ok daha fazla ¢alisma
yapilan konulardan birisi haline gelmistir.

Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS/2011), iilke riskinin finansal kurumlar {izerinde
cesitli kanallardan etkili olabilecegini belirtmektedir. Bunlardan birisi bankalarin bilango
aktiflerinde tuttuklar iilke bor¢lanma araglaridir. Bolton ve Jeanne (2011); Avrupa Birligi
iilkelerinde Mart 2010 itibariyla ortalama olarak devlet borclarinin yaklasik%30'unun
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bankacilik sektérii tarafindan tutuldugunu, Ispanya ve Almanya i¢in bu oranin yaklasik%50
oldugunu belirmektedirler. Angeloni ve Wolff (2012), Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz ve
Ispanya’nin iilke temerriit riskine maruz kalmalarinin banka hisse senetleri iizerine etkilerini
arastirmiglardir. Sonug¢lar Temmuz - Ekim 2011 doneminde Yunanistan, Ekim - Aralik
doneminde ise Italya ve Irlanda’nin maruz kaldigi iilke temerriit riskinin banka hisse
senetlerinin performanslari tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Diger bir etki kanali bankalarin kredi teminati olarak gosterdikleri bilango
aktiflerindeki devlet bor¢lanma araglarina yoneliktir. Kiyotaki ve Moore (2005) ve Kaminsky
vd. (2003) arastirmalarinda bir piyasadaki olumsuz soklarin diger piyasalardaki menkul
kiymetlerle dayali teminat degerlerini veya nakit akiglarimi nasil etkileyebildigini ortaya
koymuslardir. Correa vd.(2012) ise ¢aligmlarinda Avrupa bor¢ krizi siirecinde potansiyel
olarak teminat sorunlarina isaret eden Avrupa bankalarinin ABD para piyasas: fonlarina
ulagmakta sorunlar yasadiklarini ortaya koymuslardir.

Bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan bir sokun iilke temerriit riski ilizerinde Onemli
etkileri olmasi sasirtict degildir. Elbette bunun tersi de gegerlidir. Ulke kredi temerriit riski
primleri de iilkenin bankacilik sistemine yonelik anlamli kredi riski bilgileri igerebilir.
Acharya vd. (2011)’ne gore lilke kredi riski ile bankacilik sektorii arasinda iki yonlii giicli
nedensellik iliskisi mevcuttur.

2.2. Literatiir

Gegmis donemdeki arastirmalar daha ¢ok kredi notu ilanlarinin hisse senedi fiyatlari,
tahvil fiyatlar1 veya her ikisi tizerindeki etkilerinin analiz edilmesine yogunlasmaktadir. Genel
goriis, eger kredi derecelendirmeleri piyasaya yeni bilgiler aktariyorsa, derecelendirme sonrasi
fiyatlarin tepki vermesi gerektigi yoniindedir. Ote yandan, kredi derecelendirmelerinin
piyasada zaten bilinen bilgileri yansitiyor olmasi da miimkiindiir. Bu durumda ise fiyatlarin
derecelendirme sonrasi tepki vermemesi beklenir. Bir diger deyisle finansal piyasalar
firmalarla ilgili haberlere siirekli duyarlilik gosterirken, kredi notlarina zaman zaman tepki
vermektedirler (Loffler, 2003). Son donemlerde ise bilim insanlar1t CDS primleri ile finansal
piyasalarda olusan fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemeye baslamislardir. Bu arastirmalarin
onemli bir bolimi 6zel sektor CDS primleri lizerinedir. Buna karsin iilke kredi temerriit takas
primleri lizerine yapilan ¢aligmalar da giderek artmaktadir. Diinya’da ve iilkemizde ilgili
konuda yapilan ¢alismalarin bir kismi agagida 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Arastirmacilar Degiskenler / Veriler Dénem Sonu¢
Bystrom, 2005  Avrupa iTraxx CDS ve hisse 2004-2005 Arastirmaya konu tiim iTraxx
senedi piyasalari endekslerinde pozitif otokorelasyon

mevcuttur. iTraxx CDS endeksi ile hisse
senedi fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri
arasinda yakin bir baglanti bulunmaktadir.
CDS piyasasi firmaya 6zel bilgiler
aktarmada etkilidir. Hisse senedi
getirisindeki oynakliklar iTraxx CDS
endeks degerleri ile anlamli bir sekilde
iligkilidir.
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Yaprakli ve
Glingor, 2007

Fung vd.,2008

Chanve Zhang,
2009

Norden ve
Weber 2009

Coronado ve
Lazcano, 2011

Bali ve Yilmaz,
2012

Corzo vd.,2012

Hanci, 2014

Yenice ve
Hazar, 2015

ICRG ekonomik, finansal ve 1986-2006
politik risk primleri ile IMKB

100 endeks degerleri

ABD hisse senedi ve kredi
temerriit takas1 piyasalari

2001-2007

Cin, Japonya, Giiney Kore, 2001-2007
Endenozya, Malezya, Filipinler
ve Tayland CDS ve hisse senedi
piyasalari.

Avrupa, ABD ve Asya'dan 90 2000-2002

firma

Sekiz Avrupa iilkesinin CDS 2007-2010
primleri ve hisse senedi

piyasalari.

IMKB 100 Endeksi ile iilke
kredi temerriit takas1 marjlari

2002-2012

On ii¢ Avrupa iilkesinin CDS 2008-2011
primleri, devlet tahvilleri ve

hisse senedi piyasalari.

Tiirkiye CDS dagilimlari ile
BIST-100 getirileri

2008-2012

Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, 2009-2014
Endonezya, Malezya ve Cin’in
CDS degerleri ile menkul

kiymet borsalar1
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Ulke risk primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda uzun donemli bir iligki vardir.
Ekonomik riskten ve siyasi riskten hisse
senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
bulunmakta. Finansal risk ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi
goriilmemektedir.

Hisse senetleri ve CDS’ler arasindaki iligki
ilgili varligin kredi kalitesine bagli. Hisse
senedi piyasasinda fiyatlandirma siirecinde
CDS endeksi yatirimin derecesini
yonlendirmektedir.

Bes iilkede CDS primleri hisse senedi
piyasasina onciililk etmekte ve hisse
senedi endeksleri ile CDS primleri
arasinda giiclii bir negatif korelasyon
bulunmaktadir.

Hisse senedi degiskeni CDS primleri ve
tahvil fiyatlarinda degisimlere neden
olmakta. CDS piyasalarindaki
hareketlerhisse senedi piyasalarindaki
hareketlere tahvil piyasasindan daha fazla
duyarlidir.

Ispaya, Portekiz, Italya, Fransa, irlanda,
Ingiltere, Yunanistan ve Almanya’da
CDS’ler ile hisse senetleri fiyatlar
arasinda negatif ve giiclii bir korelasyon
bulunmaktadir.

IMKB 100 Endeksi ile kredi temerriit
takas1 marjlar arasinda ters yonlii bir iligki
mevcuttur.

Algilanan kredi riskinin yiiksek oldugu
ekonomilerde tilke CDS'ler daha giiglii bir
rol oynamakta. Ozellikle 2010 y1linda iilke
CDS’lerinin roliiniin yiiksek olduguna dair
bulgular mevcuttur. 2007-2009 yillar1
arasinda Ispanyol CDS'leri fiyatlarmn
olusumuna onciiliikk ederken bu roli
2011'de italyan ve Fransiz CDS'leri
devralmaktadir.

CDS baz puani ile BIST-100 getirileri
arasinda negatif yonlii bir iligki mevcuttur.
Degiskenler arasindaki oynaklik ¢cok
yliksek, soklar direngli ve ortalamaya geri
dontisler zaman almaktadir.

Ulkelerin dérdiinde 6nemli kabul
edilebilecek diizeyde iliski bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin CDS primi ile borsa endeksi
arasinda orta diizeyde bir hassasiyet
mevcuttur. CDS primleri gelismekte olan
ve yatirim potansiyeli tastyan iilkelere
yapilan yatirimlarda dikkate alinmaktadir.
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2016

Kayhan
vd.,2016

Degirmenci ve
Pabuccu, 2016

Kadooglu
vd.,2016

Basarir ve
Keten, 2016

Shear vd.,2017

Jeanneret, 2017

Apergis, N.
(2017)

Fonseca ve
Gottschalk,
2018

Giin, 2018

Sovbetov ve
Saka, 2018

Kredi temerrtit takas iglemleri
ve BIST-100 Endeksi

BiST-100 Endeksi ve ABD ile
Avrupa'daki CDS piyasalari

Tiirkiye’ye ait 5 yillik CDS
primleri ile Borsa Istanbul Hisse
Senedi degerleri

Almanya, Brezilya, Endonezya,
Fransa, Irlanda, italya, Malezya,
Rusya, Sili ve Tiirkiye CDS
primleri ile borsa endeksleri.

JP Morgan Gelisen Piyasalar
Hisse Senedi Endeksi (EMBI)
ile endekse dahi 12 iilkenin
CDS primleri.

Ulke CDS ve Karachi Menkul
Kiymetler Borsas1t KSE100
Endeksi

Avrupa iilkeleri temerriit riskleri
ve ilgili iilkeler ile ABD hisse
senedi piyasalari

Yunanistan iilke CDS'leri ve
Atina Borsasi hisse senedi
fiyatlar

Dort Asya-Pasifik tilkesinde
(Avustralya,Giiney Kore,
Japonya ve Hong Kong) firma
ve endeks diizeyinde kredi
temerriit takas1 ve hisse senedi.

Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Meksika, Peru,
Polonya, Rusya ve Tiirkiye'nin
iilke kredi temerriit takas
marjlart ve hisse senedi
endeksleri

BIST-100 endeksi ve CDS
fiyatlar

2005-2014

2009-2015

2009-2014

2010-2015

2010-2016

2004-2012

1991-2013

2005-2015

2007-2010

2010-2017

2008-2015
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Kredi temerriit takas islemleri kisa vadede
hisse senedi fiyatlarini olumsuz yénde
etkilerken uzun vadede etkisi
bulunmamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerindeki
goreli degismeler BIST100’i
etkilemektedir. ABD ve Euro alani ile
goreli CDS primi farkliliklarr ve BIST100
endeksi arasinda iliski mevcut. Prim
farkinin agilmasi durumunda hisse senedi
endeksi diismektedir.

CDS primleri ile hisse senetleri arasinda
ters yonlii bir iliski s6z konusudur.

CDS primleri ile borsa endeks kapaniglart
arasinda Irlanda en hassas iliskiye
sahipken Endonezya’da bu durumun tam
tersi mevcuttur. Tiirkiye agisindanise iligki
zayiftir.

Kisa donemde CDS primleri ile EMBI
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. Uzun donemde ise nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

Ulke CDS gostergeleri ile KSE100
Endeksi arasinda asamali olarak artan
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki ve her iki piyasa arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Avrupa'daki iilke temerriit riskleri Avrupa
ve ABD hisse senedi piyasalarimi
ekonomik yavaglama tehdidiyle giiglii bir
sekilde etkileyerek hisse senedi fiyatlarini
diisiirmekte ve oynaklig1 artirmaktadir.
Yunanistan borg¢ krizi doneminde ve
uygulanan kurtarma ve tasarruf
programlarinin resmi olarak kabul
edilmesinin ardindan gegen siirede iilke
CDS'i hisse fiyatlar1 tizerinde etkilidir.

Endeks seviyesinde hisse senedi ve CDS
piyasalar1 arasindaki baglant1 diizeyi

diisiiktiir. Firma seviyesinde hisse senedi
getirileri CDS primleri lizerinde etkilidir.

Ulke kredi temerriit takas marjlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon
mevcuttur. Hisse senedi endekslerinde
CDS marjlarma yonelik giiclii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

BIST-100 endeksi ve Tiirkiye’nin CDS
fiyatlar1 doviz kurlarindaki oynakliklara ve
politik alandaki belirsizliklere asir1
duyarlidir.
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Mataev ve MarkitiTraxx Europe ve ilgili 2012 -2016 83 firmada CDS'ler ile hisse senedi
Marinova,2019  endekse dahil 109 firmanin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki
hisse senetleri mevcuttur.

3. VERILER VE YONTEM

ArastirmaOcak/2014 ileHaziran/2019 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bloomberg
ve Garanti Bankasindan (paragaranti) alinan veri seti giinliik bazda olupbes yil vadeli iilke
kredi temerriit takasi primleri(TCDSS5) ile BIST Banka Endeksi (XBANK) ve bu endeks
icinde yer alan Akbank (AKBKN), Albaraka Tiirk (ALBRK), Denizbank (DENIZ), Garanti
Bankas1 (GARAN), Halk Bankasi (HALK), ICBC Turkey (ICBCT), is Bankas1 (ISCTR),
QNB Finansbank (QNBFB), Sekerbank (SKBNK), Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB),
Vakifbak (VAKBN) ve Yap:1 Kredi Bankasi (YKBNK) kapanis degerlerini igermektedir.
Calismada 14 degiskenin her biri i¢in 1.365 adet gozlem yapilmistir. Degiskenlere iligkin 6zet
tanimlayici isatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Medyan Carpikhk Basikhik S:;?I;a
TCDS5 1365 133,47 576,62 253,22 239,67 1,43 2,19 77,33
XBANK 1365  93.563,62 192.44336 140.371,31 136.923,77 0,33 -0,56 20.317,90
AKBNK 1365 4,67 9,33 7,27 7,45 -0,42 -0,61 0,92
ALBRK 1365 1,07 2,12 1,38 1,36 0,58 0,76 0,16
DENIZ 1365 1,68 21,72 4,26 2,95 2,42 5,20 3,86
GARAN 1365 5,68 12,36 8,33 8,15 0,59 0,01 1,31
HALK 1365 4,94 16,78 10,66 10,43 0,14 -0,88 2,80
ICBCT 1365 0,65 11,27 2,69 1,64 1,45 2,11 1,91
ISCTR 1365 3,81 8,22 5,44 5,28 0,49 -0,84 1,08
QNBFB 1365 1,35 10,40 4,29 4,50 0,21 -0,36 1,84
SKBNK 1365 0,84 2,19 1,47 1,48 0,05 -1,10 0,29
TSKB 1365 0,65 1,41 0,99 0,98 0,21 -0,58 0,16
VAKBN 1365 0,76 7,57 481 4,54 0,74 -0,11 1,03
YKBNK 1365 1,53 5,25 3,13 2,91 0,30 -1,01 0,95

Finans aragtirmalarinda kullanilan baglica veri tiirlerinden birisi zaman serileridir.
Kullanilan serilerin duragan oldugu varsayimi ise zaman serilerine dayali olarak
gerceklestirilen c¢alismalarin temel varsayimlarindandir. Bu kapsamda ilk olarak zaman
serilerinin duraganligiDickey-Fuller (DF) birim kok testi ile stnanmuistir.

DF testi zaman serisi degiskenlerinin otoregressif siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gostermekte olup, test sonucunda hata teriminde otokorelasyon bulunmasi halinde zaman
serileri birinci dereceden otoregressif siiregle ifade edilememektedir (Goktas, 2005). DF
testinde en kiigiik kareler yOntemi aracilifiyla ¥y = 0 hipotezi i¢in birim kok testi
uygulanmakta ve ¢ istatistigi bulgularina bagli olarak karar verilmektedir.

Duragan olmayan iki zaman serisinin ayni derecede entegre olmalar1 durumunda da
aralarinda bir esbiitiinlesme olmasi miimkiindiir. ki zaman serisinin ayni derecede duragan
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olmasi her birindeki trendin digerini gotiirmesi suretiyle trend faktoriinden arinmis bir iliski
saglamaktadir.

Duraganlik sinamalar1 Dickey-Fuller (DF) testinin gelistirilmis yontemi olan ve
literatlirde siklikla kullanilan ADF Birim Kok Testi ile gerceklestirilmistir.

85X, = Bo+ ByXemy + IS A% + g (1)
A%, = By | ByXeoy | Bytrend T, A%, | %, (2)

Esitliklerde (X)analizedilen seriyi, (A) fark operatoriinii, (k) denklemdeki bagimli
degiskene ait gecikmeleri, (B)ve (A} parametreleri, (trend) dogrusal zaman trendini ve (1)
hata terimini gostermektedir.

Ikinci asamada biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
belirleyebilmek amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Egbiitlinlesme uzun doénem
serilerinde fark alinmasi nedeniyle ortaya c¢ikabilen bilgi kaybinin ve ¢6ziimsiizliigiin
engellenmesini saglayan bir yaklagim olarak kabul edilmektedir. Bu varsayim altinda zaman
serilerinin diizey degerleri arasindaki regresyon sahte olmayip anlamlidir. Degiskenlerin
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi, uzun donemligercek bir iliski oldugunu
gostermekte, bir diger deyisle degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ortaya
koymaktadir.

Uzun donemli iligkiyi belirleyebilmekiginJohansen ve Juselius tarafindan (1988, 1990)
gelistirilen Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontem serilerin uzun dénemli
iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasinda siklikla kullanilmaktaolup VAR (Vector Auto Regression)
analizine dayanmaktadir (Tarive Yildirim, 2009). VAR modelinde igsel-digsal ayrimi yok
olmaktadir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak modele
girmesiyle gelecege doniik anlamli tahminler ortaya konulabilmektedir.

Johensen Esbiitiinlesme Testi ile aralarinda iliski oldugu tespit edilen serilerin etki
derecelerini belirleyebilmek amaciylaPedroni’ye ait (2000)Tam Degistirilmis En Kiiciik
Kareler (FMOLS) analizi yontemi uygulanmistir. FMOLS’ un en biiylik avantaji degisken
katsayilarin1 hesaplamasimin yani sira otokorelasyon, degisken varyans ve igsellik gibi
sorunlardan kaynaklanabilecek bozulmalar1 diizelterek sapmasiz sonuglar verebilmesidir.
FMOLS’un endojenite ve oto korelasyonu diizeltmek suretiyle tutarli ve etkin uzun dénem
tahminler saglayabildigi kabul edilmektedir.Bu yontemle uzun dénemli iligki katsayilari tespit
edilerek Ulke Temerriit Takas’nin BIST Banka Endeksi ve endekste yer alan her bir hisse
senedi degerine ne kadar etki ettiginin belirlenmesi ve kiyaslanmasi miimkiin hale
getirilmistir.

Aragtirma kapsamindaki serilerin duragan hale getirilmesini teminen uygulanan fark
islemi, serilerin uzun dénem bilgilerinde kayiplarin ortayagikmasina sebep olabilmektedir. Bu
kapsamda kisa ve uzun donem iligkisi arasindaki dengesizligin giderilerek kisa donemli
iligkileri ortaya koymak amaciyla hata diizeltme modeli (VECM) kurulmustur. Hata diizeltme
modelinin faydalarindan birisi kisa ve uzun dénemli nedenselliklerin ortaya konulabilmesi ve
degiskenler arasindaki dengesizligin belirlenip diizeltilmesinin saglanabilmesidir (Enders,
1995).
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A - 5] | ﬂlthﬁtﬂt_ﬂ | Ef&lﬂﬂ é"ﬂf'!-l IElrFElﬂEl. 55!;-1 | Ti-t.(3)

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore katsayilarin istatistiki olarak anlamli ve negatif
isaretli olmasi, kisa donemdeki durumun ne kadarinin uzun dénemle karsilanabilecegini
ortaya koymaktadir.

Son asamada ise Granger nedensellik analizi yapilmistir. 1969 yilinda Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik kuramina gore iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi,
degiskenlerden birinin mevcut donemdeki degeri diger degiskenlere ait gecikmeli degerlerin
bir katki saglayip saglamadiklarina bagl olarak aciklanir. Diger bir ifadeyle (Y) degiskeninin
() zamanindaki degerini aciklamak icin olusturulan modelin agiklama giicii (X) degiskeninin
gecikmeli degerleri igerildiginde artmakta ise; X, Y’ nin Granger nedenidir seklinde agiklanir
ve nedensellik iliskisi X—Y seklinde gosterilir (Gujarati ve Porter, 2009). Granger
Nedensellik testi agagidaki denklemler yardimi ile gergeklestirilmektedir(Goktas Yilmaz,
2005).

Y= Lm oy T L5 B Xy T uyy ()
o= Db Xy T 0 s H iy O
4. AMPIRIK BULGULAR

ADF Birim Kok Testi ile yapilan sinamalar Akbank ve Albaraka Tiirk serilerinin
diizey duragan, diger tiim serilerin ise birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarini ortaya
koymustur. Duraganlik seviyeleri arasindaki farkliliktan dolayr Akbank ve Albaraka Tiirk
serileri modelden ¢ikartilmistir. S6z konusu iki degisken disindakilerin birinci farklar
alindiktan sonra yapilan testte degerlerin 0,05 diizeyinde anlamli olduklar1 goriildiiglinden
stfir hipotezi reddedilmis ve bu serilerin birinci diizeyde duragan olduklari kabul edilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviyede Birinci Fark
TCDSS 0,575 0,000%*
XBANK 0,138 0,000%*
AKBNK 0,0360* -
ALBRK 0,0170* -
DENIZ 0,969 0,000*
GARAN 0,070 0,000%*
HALK 0,527 0,000%*
ICBCT 0,165 0,000%*
ISCTR 0,271 0,000%*
QNBFB 0,365 0,000%*
SKBNK 0,380 0,000%*
TSKB 0,252 0,000*
VAKBN 0,285 0,000%*
YKBNK 0,688 0,000%*

* %5 diizeyinde anlamh
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Analizin ikinci asamasinda uzun doénemli iligkiyi tespit edebilmek amaciyla VAR
analizine dayali JohansenEsbiitiinlesme testi uygulanmustir. Sinama sonras1 Ulke Temerriit
Takasinin uzun dénemde etki ettigi serilerin sirastyla BIST Banka Endeksi, Garanti Bankast,
ICBC Turkey, QNB Finansbank ve Vakifbank oldugu gériilmiistiir. Yapilan Trace (Iz) ve
Maximum Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) testlerinden elde edilen bulgular birbirleriyle
ortiismektedir. Normalize edilmis matris degerler incelendiginde s6z konusu iligkilerin
tamaminin pozitif yonde istatistiki acidan anlamli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4. Egbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Katsayis1 (Trace / Normalize Edilmis

Degiskenler Anlamhhik Degeri

Max-Eigen) Matris Degeri

XBANK 32,58994 /27,20624 0,0063 /0,0030 310,6052
GARAN 26,62732/21,35442 0,0402 /0,0256 0,018615
ICBCT 26,72113/20,88752 0,0392/0,0301 0,004978
QNBFB 6,420713* / 6,420713* 0,0113/0,0113 0,000551
VAKBN 39,85795/35,73044 0,0005 /70,0001 0,015702
* “En cok bir esbiitiinlesme vardir.” hipotezi reddedilmis ve iki esbiitiinlesme oldugu tespit
eilmistir.

Johensenesbiitiinlesme testi sonucu aralarinda iligki oldugu tespit edilen serilerin etki
derecelerinin tespit edilebilmesi igcin FMOLS analizi yapilarak uzun dénemli iligki katsayilari
belirlenmistir. Bu yontemle Ulke Temerriit TakasinmBankacilik Endeksi ile her bir hisse
senedi degerine ne kadar etki ettigi goriilmiis ve kiyaslama yapilabilmesi miimkiin hale
gelmistir. Analiz bulgular1 Ulke Temerriit Takasinda yasanabilecek olan bir birimlik artisin
bankacilik endeksini yaklasik 283 birim diisilirebilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. FMOLS Testi

Degiskenler Katsay1 Anlamhilik Degeri

XBANK -282,7798 0,0000%*
GARAN -0,016809 0,0000%*
ICBCT -0,002623 0,0461*
QNBFB -0,00132 0,1993
VAKBN -0,014209 0,0000%*

Bir sonraki asamada Johansen Testi sonucu esbiitiinlesme bulunan seriler icin kisa
donemli iligkilerin ortaya konulabilmesini teminenHata Diizeltme Modeli (VECM)
kurulmugtur. Asagidaki tabloda s6z konusu model degerleri goriilmektedir. Katsayinin
(CointEql degerinin) negatif hesaplanmasi kisa donemli etkiyi gostermekte ve séz konusu
degiskende yasanacak olan bir sokun (ani bir degismenin) bir sonraki donemde giderilme
oranini ortaya koymaktadir.
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Tablo 6. VECM Testi
Degiskenler Katsay1
XBANK -0,01653
GARAN -0,02246
ICBCT -0,01783
QNBFB -0,01678
VAKBN -0,01384

Son agamada ise GrangerNedensellik Analizi yapilmistir. Bulgular Ulke Temerriit
Takas1 ile Garanti Bankasinin iki yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu gdstermektedir.
Ulke Temerriit Takas ile tek yonlii Grangernedenselligi bulunan degiskenler Vakifbank, Yap1
Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankas1 ve BIST Banka Endeksidir. Halkbank ise
Ulke Temerriit Takas1’ ninGranger nedenidir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

iliski Hipotezi (kg gg;?;hhk Karar
TCDS5 — XBANK 0,0194* Red
TCDS5 — GARAN 0,0088* Red
TCDSS5 — ICBCT 0,2208 Kabul
TCDS5 — QNBFB 0,2104 Kabul
TCDS5 — VAKBN 0,0025* Red
TCDS5 — YKBNK 0,0129* Red
TCDS5 — TSKB 0,0006* Red
TCDSS5 — ISCTR 0,0331* Red
TCDS5 — HALK 0,6423 Kabul
XBANK — TCDS5 0,9668 Kabul
GARAN — TCDS5 0,0455* Red
ICBCT — TCDS5 0,3096 Kabul
QNBFB — TCDSS5 0,5845 Kabul
VAKBN — TCDS5 0,4067 Kabul
YKBNK — TCDS5 0,1167 Kabul
TSKB — TCDS5 0,4559 Kabul
ISCTR — TCDS5 0,1429 Kabul
HALK— TCDS5 0,0083* Red

S. SONUC

CDS bir iilke veya firma tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarina ait 6demelerin tam
ve zamaninda ger¢eklesmemesi riskine karsi koruma saglayan finansal tiirev tiriinlerdir. Diger
taraftan CDS’ler iilkelerin kredi riskinin Sl¢iimiiniin ve yatirimcilarin ilgili tilkeye yonelik risk
algisinin baglica belirleyicilerinden biri olarak kabul da edilmektedir. Risk algisindaki
degismenin etkisini en hizli gosterdigi alanlardan bir digeri hisse senedi piyasalaridir. CDS
primleri ile hisse senetleri piyasasi arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik diinyada ve
tilkemizde cesitli yontemlerle birgok calisma yapilmistir. Buna karsin yerel literatiirde banka
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hisse senetleri fiyatlari ile lilke CDS primleri iligkisi lizerine gerceklestirilen bir arastirmaya
rastlanilmamustir.

Bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan bir sokun iilke temerriit riski ilizerinde onemli
etkileri olmasi sasirtici degildir. Elbette bunun tersi de miimkiindiir ve iilke kredi temerrtit
riski primleri iilkenin bankacilik sistemine yonelik anlamli kredi riski bilgileri icerebilir. Bu
kapsamda iilkemizin CDS primleri ile BIST Banka Fiyat Endeksi ve bankalarm hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliski arastirilmis ve iilke riski algisinin belirtilen
piyasalar iizerindeki etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Veri seti giinliik bazda olup bes yil
vadeli iilke kredi temerriit takas1 primleri ile BIST Banka Endeksi ve bu endekse i¢inde yer
alan bankalara ait hisse senetlerinin Ocak/2014 ile Haziran/2019 arasindaki borsa kapanis
degerlerini icermektedir.

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganligi Dickey-Fuller (DF) birim kdk testi
ile stnanmis ve Akbank ile Albaraka Tiirk serilerinin diizey duragan, diger tiim serilerin ise
birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarini goriilmiistiir. Duraganlik seviyelerinin farkli
olmasmdan dolay1 belirtilen iki bankaya ait seriler modelden ¢ikarilmustir.ikinci asamada
biitiinlesik zaman serileri arasindaki uzun dénemli anlamli iligkinin varligini belirleyebilmek
icin VAR analizine dayali JohansenEsbiitiinlesme testi uygulanmis ve Ulke Temerriit
Takasmnin uzun donemde etki ettigi serilerin sirastyla BIST Banka Endeksi, Garanti Bankast,
ICBC Turkey, QNB Finansbank ve Vakifbank oldugu belirlenmistir.Bir diger ifadeyle ilgili
degiskenler uzun donemli denge iliskisine sahiptir ve aralarinda duragan ve dogrusal iliski s6z
konususudur.

Aralarinda iliski oldugu tespit edilen serilerin etki analizi bulgular ise Ulke Temerriit
Takasinda yasanabilecek olan bir birimlik artisin bankacilik endeksini yaklasik 283birim
diisiirebilecegini gostermektedir.Ulke CDS’lerinde bir birimlik degisikligin banka hisse
senedi degerlerine yaklasik etkileri ise sirasiyla; Garanti Bankasi: 0,017, ICBC Turkey: 0,003,
QNB Finansbank: 0,001 ve Vakifbank: 0,014 birim olacaktir. Kurulan Hata Diizeltme
Modeli’nin bulgular1 ise degiskenlerde yasanacak olan bir sokun bir sonraki donemde
giderilme oranlarinin yaklasik olarak; BIST Bankacilik Endeksinde 0,0165 banka hisse
senetlerinde ise Garanti Bankasi: 0,022, ICBC Turkey: 0,018, QNB Finansbank: 0,017 ve
Vakifbank: 0,014 oldugunu ortaya koymaktadir.

Son asamada ise Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Bulgular Ulke Temerriit
Takasi ile Garanti Bankasinin iki yonlii nedensellik iligskisine sahip oldugu goéstermektedir.
Ulke Temerriit Takas1 ile tek yonlii Granger nedenselligi bulunan degiskenler; Vakifbank,
Yapt Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankasi ve BIST Banka Endeksidir.
Halkbank’m ise Ulke Temerriit Takasi’ninGranger nedenidir. Bir diger ifadeyle Granger
nedensellik test sonuglari, Ulke Temerriit Takas1 primlerindeki degisimin Vakifbank, Yap1
Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankas1 hisse senedi fiyatlar1 ve BIST Banka
Endeksi degerinde degisime sebep oldugunu gdstermektedir. Ilgili dénemde Ulke Temerriit
Takast primlerindeki degisim iseHalkbank hisse senedi fiyatlarindaki degisimi takip
etmektedir.Ulke Temerriit Takasi primleri ile Garanti Bankas1 hisse senedi fiyatlar arasinda
karsilikli, yani birbirini besleyen iligki mevcuttur.
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Sonug olarak, érneklem kapsaminda Tiirkiye Kredi Temrriit Takas primleri ile BIST
Banka Endeksi ve bazi banka hisse senetleri esbiitiinlesiktir. Ayrica kisa donemde Tiirkiye
Kredi Temrriit Takas primlerindeki goreli degismeler BIST Banka Endeksi iizerinde ve bazi
banka hisse senetleri {lizerinde etkilidir. Ancak etkilesimin her donemde gegerli
olmayabileyecegi, cesitli faktorlere bagli olan risk algilarinin degisebilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir.
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1. GIRIS

Ulasim; tarim ve sanayi sektorleriyle yakin derece baglantili olmasi nedeniyle iilke
ekonomisinin motoru konumundadir. Ekonomik, sosyal, siyasi, askeri, toplumsal ve cevre
boyutlar1 olan ulastirma ise ekonomik kalkinmanin saglanmasinda kullanilabilen 6nemli bir
aragtir (Erdogan, 2016: 189). Ulastirma, yatirnm kararlarimin alinmasinda fayda-maliyet
analizinin yapildig1 ilk alanlardan biridir. Ulastirma sektorii; iiretim siirecinin 6dnemli bir
parcasini olusturmasi ve gerektirdigi 6nemli yatirimlarin ekonomide yarattigi etkiler agisindan
toplumlarin ekonomik yapilari iginde agirlikli bir yere sahiptir (Gergek, 2001: 90).

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda dnemli bir yere sahip olan ulastirma sektdriinde
performans degerlendirmesinin yapilmasi ise o iilkelerdeki gelisimin takip edilmesi
bakimindan oldukca 6nemlidir. Ancak ulastirma sektoriinde performans dl¢iimiinde birbiriyle
celisen ¢ok sayida kriter ve alternatifi dikkate almak gerekmektedir. Bu 6zelligiyle, ulagtirma
sektoriinde performans 6l¢iimii bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemi olarak ele
alinmaktadir.

Bir problemin CKKV problemi olarak goriilebilmesi icin en az 2 alternatif ve
birbiriyle c¢elisen birden fazla kriterin olmasi gerekmektedir. Bu tarz problemleri ¢6zebilmek
icin ise birbirinden farkli 6zelliklere sahip pek ¢cok CKKV teknigi gelistirilmistir. Az miktarda
veri kullanarak tatmin edici sonuglar iiretebilen Gri Iliskisel Analiz (GIA), degerlendirme
kriterlerine maksimum ve minimum yonlii degerlerin yani sira, karar verici tarafindan
belirlenen ideal degerlerin atanmasina imkan tanimakta ve bu yoniiyle diger CKKV
yontemlerinden ayrilmaktadir.

Bu c¢alismada BIST’te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren 8
firmanin finansal performansi CKKV tekniklerinden GIA yontemiyle &lgiilmiistiir.
Uygulamada, degerlendirme kriterlerine esit agirlik verilmis, sonrasinda ise bu agirliklar
kullanilarak ilgili firmalarin 2016-2018 dénem aralig1 finansal performans: GIA yéntemiyle
degerlendirilmistir.

Calismanm diger béliimleri asagidaki gibi organize edilmistir. Ikinci béliimde farkli
sektorlerde farkli finansal oranlar ve farkli CKKV yontemleri kullanilarak daha 6nce yapilmis
performans 6l¢iim calismalarinin zetlendigi bir literatiir incelemesi yer almaktadir. Ugiincii
boéliimde, calismanin amacina, kapsamina ve kullanilan verilere yer verilmistir. Dordiinci
boliimde ¢aligsma kapsaminda kullanilan yontemin matematiksel notasyon ve agiklamasina yer
verilirken, besinci boliimde ¢alismanin uygulama kismina yer verilmistir. Son boliimde ise
caligmaya iliskin genel bir degerlendirme yapilmis ve gelecek calismalara iliskin Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 ve ulusal literatiirde finansal performans analizinin CKKV yontemleri
kullanilarak yapildig1 pek ¢ok calismaya rastlamak miimkiindiir. Yapilan caligmalarda farkli
sektorler ve farkli finansal oranlar temel alinarak, farkli CKKV yontemleriyle firmalarin
finansal performanslar1 degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Finansal performansin CKKV
yontemleri ile Olclildiigli uluslar arasi ve ulusal alanda yapilan bazi ¢alismalardan olusan
literatiir taramas1 Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Literatir Taramasi

Aktif Karlilig1 Oram, OzSermaye Karlilig1
Orant, Varlik Biiytime Orani, Satis Biiylime
Orani, Faaliyet Kér Biiyiime Orani,
OzSermaye Biiyiime Orani, Sabit Aktif
Devir Hiz1 Orani, Envanter Doniisiim Hizi

Yazar/(lar) Yontem Sektor Kullanilan Finansal Oranlar Sonu¢
Vietnam  borsasinda islem goren ve
Varlik Karliligi Orani, Sermaye Karliligi gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren 13
Gavri wul Orani, Cari Oran, Hisse Basina Getiri (flir{rlarllln diril d'fi.nanfal d perf01'~'r11(1an1§12.1'r1n1n
(Wangvd.,2010) TOPSIS aynmeniu Orani, Net Kar Marji Orani, Stok Devir CECTICACIIIUEL ¢4 Isthada, en yHsek oner
Sektorii ’ ’ derecesine sahip olan finansal oranmn aktif
Hiz1 Orani karliligt orani oldugu tespit edilmistir.
Onerilen modelin finansal performans 6l¢timii
icin uygun oldugu tespit edilmistir.
Cari Oran, Likidite Oram, Borglanma Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 112
Orant,  Calisma  Sermayesi — Orani, | firmanin analize dahil edildigi calismada,
OzSermaye Karlilig: Orani, Aktif Karlihgl | TOPSIS yonteminin taninma oranmim %98,2
(Bo ve Haidong, ; . Orani, Alacak Devir Hiz1 Orani, Stok Devir | seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Bunun
2008) TOPSIS Imalat Sekt0rd Hiz1 Orani, Aktif Devir Hizt Orami, Nakit | yam sira, kullanilan finansal oranlarin,
Akis/Cari  Yiikiimliilikler Orani, Hisse kriterlere atanan degerlerin ve kullanilan
Basina Kazanc Orani yontemlerin analiz sonucuna etki edecegi
¥ ¢ belirlenmistir.

] Coarsl O;aDn, 828161?11%]6 gram, Havayolu sektoriinde faaliyet gdsteren 5
(Feng ve Wang, GIA, zoermaye/iiuran - varil rant, PUran | g onim analiz - kapsamina  dahil edildigi
Varlik/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani P &
2000) TOPSIS Havayolu Sektorii Kaldirac Orant.OzSermave/Bore Orant I’ calismada, finansal oranlar kullanilarak
Giicii gilo Uézus Ekipr?lanlarlg ve Va}llli yapilan performans degerlendirmesinin daha
Verinflliligi ’ile ilgili Oranlar kapsamli sonuglara ulagtirdig: tespit edilmistir.

Cari Oran, Likidite Orani, Kaldira¢ Orani,

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/OzSermaye

Orani, Uzun Vadeli Yabanci

Kaynak/Toplam  Varlik  Orani, Faiz
FUZZY Karsilama Orani, Net Kar Marji Orant Petrokimya sektoriinde faaliyet gdsteren 7
(Shaverdivd., 2014) AHP Petrokimya Sektorii ’ " | firmanin finansal performansmin Fuzzy AHP

yontemi ile degerlendirildigi ¢alisma sonunda,
onerilen yontem ile bagarili sonuglara varildigi
tespit edilmistir.
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Orani, Aktif Devir Hizi Orani, Alacak
Devir HiziOrani

Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Oran,
Caligma Sermayesi/Donen Varliklar Orani,
Sabit Aktif Devir Hiz1 Orani, Aktif Devir
Hizi Orani, Briit Kar Marj1 Orani, Faaliyet
Kar Marj1 Orani, Vergi Oncesi Kar Oranu,
Net Kar Marj1 Orani, Aktif Karlilik Orani,

Devir HiziOrani, OzSermayeDevir Hizi

GIA, OzSermaye/Toplam Bor¢ Orani, Kaldirag
(Wang, 2008) FUZZY Havayolu Sektorii | Orani, Calisma Sermayesi/Toplam Varlik
TOPSIS Orani, Duran Varlik/Oz Sermaye Orani, | Tayvan’da havayolu sektoriinde —faaliyet
Duran Varlik/ Uzun Vadeli Yabanci | gosteren ii¢ firmanin finansal performansinin
Kaynak Orani, Duran Varliklar/Uzun | degerlendirildigi ¢aligma sonucunda, Onerilen
Doénemli Sermaye Orani, Para Dolagim | modelin finansal performans
Hiz1 Orani, Bor¢ Devir HiziOrani, Alacak | karsilagtirmasinda rahatlikla kullanilabilecegi
Devir HiziOrani, Duran Varlik Devir | tespit edilmistir.
Hiz10Orani1, Doniisiim Orani
Cari Oran, Likidite Orani, Kaldira¢ Orani,
OzSermaye/Toplam  Varlik  Orani,Duran
Varlik/OzSermayeOrani,Duran Varlik/
Uzufl Vadeli Yabanc: KaynaliO{arfl, Alagcak Kriter agirliklariin -~ siralama  sonuglari
(Moghimi ve FUZZY Cimento Sektorii Devir HiziOranu, Envanter Donusum Oran.1, fizerinde Snemli bir etkisi oldugu tespit
- AHP, Dénen Varlik Devir HiziOranmi, Aktif Devir . . . .
Anvari, 2014) i edilirken,  Onerilen = modelin  ¢imento
TOPSIS Hiz1Orani, Net Kar MarjiOrant, e N .
N e sektoriinlin yam swra diger sektorlerde de
OzSermayeKarliligiOrani, Satig Biiyiime b . <
; > asartyla uygulanabilecegi vurgulanmustir.
Orani, Faaliyet KariOrani, OzSermaye
Biiyliime Orani, VarlikBiiyiime Orani
oo VIKOR, Briit Kéar MarjiOrani, Aktif Karlilg | 2007-2010 dé}leminin temel al}ndlgl
(Balezentisvd., TOPSIS imalat Sekidrii Orani,KaldiragOrani,Cari  Oran, Alacak g:ahs"mada, en yliksek performans sergileyen
2012) ARAS sektor ormanciik  ve tomruk olarak

belirlenirken,ulastirma sektorii ise ekonomik
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Oran1

kriz doneminin kurbani olarak belirlenmistir.

Cari Oran, Likidite Orani,Kaldira¢ Orani,
OzSermaye/Toplam  Varlik  Orani,Duran

FUZZY Varlik/OzSermayeOrani,Duran Varlik/ | jran metal sektoriinde faaliyet gosteren 8
AHP, Uzun Vadeli Yabanci KaynakOrani, Net | firmanimn finansal performanslarinin
(Farrokhvd., 2016) | TOPSIS Metal Sektorii Kar MarjiOrani, | degerlendirildigi calismada, kullanilan
VIKOR OzSermayeKarhligiOrani,SatisBiiyiime VIKOR ve TOPSIS yéntemleriyle ulasilan
Orani, Faaliyet KanBiiyiime Oran sonuglarin benzer oldugu tespit edilmistir.
OzSermaye ve Aktif Biiyiime Oranlar
Tahran borsasinda islem goren 143 Iran
Aktif KarhligOrans firmasinin finansal performans Ol¢iimiiniin
. . ’ klestirildigi cal da, iiksek 6
FUZZY OzSermayeKarliligiOrani, Faaliyet Kari getee ?S m lgl catismada, en yu s§ onerAn
ANP . Biiyiime Orant, Fiyat-Kazang Orani, Katma derecesine sahip finansal oran faaliyet kar
(Esbouei vd., 2014) | FUZZY Imalat Sektorii Deger, Piyasa Degeri, Ekonomik Katma l’l’%-al'_]l ole}rak behrlemrken,. ﬁrm.anln .d.al?a
VIKOR Deger, Katma Deger, Nakit Katma Deger yiikksek bir performans sergileyebilmesi igin
Hisseéar Degeri Tob;n QOrani > | ekonomik katma deger, piyasa katma deger
getl, gibi ekonomik deger 6l¢iilerine 6nem vermesi
gerektigi vurgulanmistir.
Cari  Oran, Likidite Orani, Nakit
Oran,KaldiragOran1,0zS /Topl
V:;Ei( aldragorant, bz emay%rsr?l all)nlllran 2008-2009 donem araliginin temel alindigi
Varlik/OzSermayeOrani, Duran ;larhk/ ¢alismada - en yilksek  performansa sahip
FUZZY Ugun Vadeli Yabanei ,Ka akOrant. Net firmalarin  yillara gore farklilik gosterdigi
(Rezaievd., 2014) AHP, Cimento Sektorii Kar Y Mariy (’)ram tespit edilmis,caligmada kullanilan bulanik
VIKOR OzSermaveKarlihiz1Oram. SatisBii "Jme > | CKKV tekniklerinin finansal performans
Orant Y g Sats yi?aaliyet 6l¢timiinde rahatlikla kullanilabilecegi
’ ) lagilmustir.
KarnBiiyiimeOrani1,0zSermaye Biiylime sonucuna wiastimistr
Orany, Varlik Bilyiime Oranlar1
. FUZZY . o Aktif Karlihgi Orani, Oz Sermaye Karlihg1 | Kriter agirhiklarinin Fuzzy AHP yontemi ile
(Yalcinvd., 2012) AHP, Imalat Sektori Orani, Hisse Basi Kazang Orani, Fiyat- | belirlendigi, performans siralamasinin

227




The Journal of Accounting and Finance- April/2020

(86): 223-246

VIKOR, Kazang Orani, Fiyat/Defter Degeri, | VIKORveTOPSISyontemiyle yapildig
TOPSIS Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma | ¢alisma sonucuna gore, benzerlikler olmakla
Degeri, Yatirnm Getiri Orani, Katma Deger birlikte her iki yontem sonucuna gore de en
Oran yiiksek [.).erforn}ar.lsa sahip olan firmalar
farklilik gostermistir.
Cari Oran, Nakit Oran, Aktif Karlilig
Orani, Net Kar Marji Orani, Oz Kaynak
Karlilig1 Oram, Aktif Devir Hiz1 Orani, Oz
Kaynak Devir Hizi Orani, Net Calisma
Sermayesi Devir Hizi Orani, Borg¢lanma ) ) )
O, Yot Orn, s sy | (292 bapsmns, o e, o
(Atmaca, 2012) Spor Sektorii Orani, Donen Varlik/ Toplam Aktif Orani, N . N . N
. performans diizeylerinde dnemli rol oynadigi
Duran Varlik/ Aktif Toplami Orani, Kisa | teqpit edilirken, bu durumun sirketlerin
Vadeli Yabanci Kaynak/Pasif Toplami | finansal tablolarma da yansidig1 goriilmiistiir.
Orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Pasif
Toplam1 Orani, Oz Kaynak/Pasif Toplami
Orant
Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,
Kaldirag Orani, OzKaynak/Toplam
VarlikOrani, Duran Varlik/OzkaynakOrani,
Duran Varlik/ Uzun Vadeli Yabanct
FUZZY K'iilyr.l.alfOram, Alac"ak Orani, Eflv.'fmjter
. Dontisiim Orani, Dénen Varlik Doniisiim . R .
(Ertugrul ve AHP, . e e Kriterlere atanan Onem derecelerinin karar
Karakasoglu, 2009) | TOPSIS Cimento Sektdri Orani, Topllam Varhik Donijsiim  Oran, vericiyi farkli sonuglara goétiirecegi tespit
Bor¢  Devir Hizi Orani, Net Kar | cgilirken, calismada kullanilan  entegre
MarjiOrani, Ozsermaye Karlilik Orani, | yontemin  literatire ~ sundugu  katki
Satig Biiylime Orani, Faaliyet Kar1 Biiylime | vurgulanmistir.
Orani,Ozsermaye Biiyiime Orani,Varlik
Biiyiime Orani,
o Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, Net
(Kendlzrgl\g; Kaya, | TOPSIS Ulastirma Sektorii | Isletme Sermayesi/Toplam Aktif Orani, | Yiiksek karliliga sahip isletmelerin
Bor¢ Orami, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli | oranlarinda benzerlikler ve aym yonli
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Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak Orani,

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Kaynak Orani, Duran Varlik/Devamli
Sermaye Orant, Maddi Duran

Varlik/Ozsermaye Orani, Stok Devir Hizi
(Giin), Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi,
Isletme Sermayesi Devir HiziOran1, Dénen
Varlik Devir Hiz1Oran, Net
Kar/Ozsermaye Orany, Net
Kar/SatiglarOrani, Net Kar/ Toplam Varlik
Orani

hareketler tespit edilirken, mali performanslart
olumlu olan isletmelerin BIST te de giivenilir
ve kazangl igletmeler arasinda oldugu tespit
edilmistir. TOPSISyo6ntemiyle ulasilan
sonuglarin oran analizi yontemiyle elde edilen
sonuglarla tutarl oldugu tespit edilmistir.

Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,

Kaldirag  Orani,  Ozkaynaklar/Toplam
AktiflerOrani,Kisa Vadeli Yabanci Qallqlsrlna' , kafpsla(imna " alinan ) havaylolg
. Kaynak/ Toplam PasiflerOrani, Duran sirket erin  tarkdt - periormans gostefge e
(Akegit r210Vle6;Femur, TOPSIS Ulastirma Sektorii | Varliklar/ Ozka.ynaklarOram, Net igﬁ;ﬁﬁ?ﬁéﬁmneTOPSlllggzuéﬁ?ekminin Saglig;i
?atlslar/Toplam Aktlﬂ?rOram, Net Satislar/ | yericilere objektif bir degerleme
OzkaynaklarOrani, ~Ozkaynak  Karliligi | imkanitanidig tespit edilmistir.
Orani, Aktif Karlilig1 Orani
Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, | Borsa Istanbul ve Frankfurt menkul kiymetler
(Omiirbek ve TOPSIS Faaliyet KarliligiOrant, Net Karlilik Oran, gﬁ:ﬁﬁ? lslefrillllar%::f "2 i?g;;alﬁ:ﬁﬁ
K Ulastirma Sektorii | Kaldirag Orani, OzkaynakKarliligiOrant, < T P e
may, 2013) degerlendirildigi ¢alismada, BIST’te islem
Yolcu Doluluk Orant goren firmamin daha yiiksek performans
sergiledigi tespit edilmistir.
Cari Oran, Nakl_t Oran, Alacak Dev¥r Uygulanan MOORA ve VIKOR yontemleri
MOORA HiziOran, Maddl Duran Yarllk Devir | gralama  sonuglarmin  yillar  itibariyle
(Giimiis ve Cibik, VIKOR | Ulastirma Sektorii HiziOrani, Ozkaynak Devir HiziOrani, | benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. 2016-
2019) > Kaldirag  Orani, Finansman  Orani, | 2017 déneminin dahil edildigi ¢alismada, her
Borglanma KatsayisiOrani, Aktif | iki yilda da finansal performans bakimindan
KarliikOrani, Brit Kar MarjiOran, ilk sirada yer alan sirket ayni1 olmustur.
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Faaliyet Kar MarjiOrani

Cari Oran, Asit Test Orani,
Orani,KarMarjiOrant,
OzSermayeKarhiligiOran1,EkonomikRantab

Kaldirag

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 98
firmanin analiz kapsamina dahil edildigi
¢alismada, bir kirtasiye firmasmin en yiiksek
performansa sahip oldugu belirlenirken,

Pazar Degeri/Defter Deger Orani

Ozdagogluvd. GIA . o o . . iiksek perfi hip firmal tyiik
(Ozdagogluvd,, Imalat Sektorii ilite,Briit Kar MarjiOrani,Faaliyet Kar yuksek periormansa sahip Hfma‘arii byl
2017) . ) ) bir ¢ogunlugunun ¢imento ve giibre firmalar
MarjiOrani,Net Kar Marjlqranl, Envanter | jeinde  yer aldigt belirlenmistir. Imalat
Déntiisiim Orani, Olagan Gelir Orani sektoriindeki biitiin firmalarin analize dahil
edilmesi nedeniyle de calismanin literatiire
onemli bir katki yaptig1 sonucuna varilmistir.
Cari Oran, Asit Test Orami, Nakit Oran,
Bor¢ Orani, Toplam Borg/Ozsermaye
Oran, Kisa ) Vadeli Yabanclzl En yiiksek agirliga sahip kriterlerin karlhilik
AHP, o .. | Kaynak/Toplam Aktif Orani, Alacak Devir < . 1
. Bilisim ve Teknoloji N . oranlar1 grubunda oldugu tespit edilirken,
(Tayyar vd.,2014) Gia Hizi Orani, Ozsermaye Devir Hizi Orani, . . . .
i ) uygulanan yontemin s6z konusu isletmelerin
Net Caligma .Sermayes1 PCVH Hizi Oran, finansal performanslarini siralamada yeterli
Net Kar MarjiOrani, Aktif Karlilik Orani, < . -
A oldugu belirlenmistir.
Ozsermaye Karlilik Orani
Bor¢lanma (?ram, Kaldira¢ Orani, Donen Teknoloji sirketlerinin finansal
(Dumanoglu ve Varlik Devir HiziOrani, Duran Varlik | performanslarma iliskin analiz  sonuglari,
Ergiil, 2010) TOPSIS Teknoloii Sektérii Devir HiziOrani, Net Kar MarjiOrani, | temel analiz sonuglarini dogrular nitelikte
g ) OzsermayeKarhiligiOrani, Cari Oran, Asit | ¢ikmustir ve ¢alismada kullamlan TOPSIS
Test Orant yonteminin basarili sonuglara ulagtirdig tespit
edilmistir.
Cari Oran, .ASit Test Orani, Nakit .Oram, BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren
Alacak Devir Hiz1 Orani, Aktif Devir Hizi isletmelerin ~ finansal  performanslari  ve
(Akbulut ve TOPSIS ) Orani, Stok Devir HiziOram, Aktif | pazar/defter degeri oranlarinin karsilastirildig
Rencber, 2015) Imalat Sektorii KarliligiOrani, Ozsermaye Karlihgi Orani, | calisma  sonunda, isletmelerin  finansal
’ Net Kéar Marji Orani, Briit Kar Marj1 Oran, performanslart  ile borsa performanslar

arasinda istatistik olarak anlamli bir iliski
olmadig1 belirlenmistir.
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Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran,
Stok Bagimlihk Orani, Aktif Devir
HiziOran, Ozsermaye Devir HiziOrani,

Korkmaz, 2012)

Sektorii

Toplam Aktifler Orani, Net Kar Marji
Orani, Oz sermaye Karliligi Oram

Alacak Devir HiziOrani, Stok Devir
Hiz1Oran, Etkinlik Orani, Toplam
Borg/Toplam  Aktif  Orani, Toplam . ) ) ) )
ois B OscameycOran i o el s bl e
(Meydan vd., 2016) Gida Sektorii Varlik/Devamli  Sermaye Orani, Kisa Ca <
i sonuglarin birbiriyle tutarl oldugu
Vadeli Yabanct Kayn.a'lk/Toplam belirlenirken, GIA  yénteminin  yapilan
AktifOrani, Aktif Karlilik Orani, Ozsermaye | degerlendirmeye biitiinciil bir bakis agist
Karlilik  Orani,EkonomikRantabilite,Briit | kattig1 tespit edilmistir.
Kar MarjiOrani, Net Kéar MarjiOrani,
Faaliyet Kar MarjiOrani, Faiz Karsilama
Orant
Cari Oran, Asit Test Orani, Stok Devir Hiz1 | 2006-2010 donem araliginin temel alindigi
. Orani, Sabit Aktif Devir Hizi Orani, | ¢alismada, Ana metal sanayi sektdriinde
. Ana Metal Sanayi . . . .
(Uygurtiirk ve TOPSIS Toplam Aktif Devir Hizt Orani, Borg- | faaliyet  goésteren  firmalarin  finansal

performanslarinin yillar itibariyle degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir.
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3. AMAC, KAPSAM VE VERILER

Finansal performans 6l¢limiiniin amaglandigz ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar genel
olarak degerlendirildiginde, c¢alismalarin yiiriitiildiigii sektorlerin basinda imalat sektori
gelirken, en sik kullanilan CKKV yontemlerinin basinda ise TOPSIS teknigi gelmektedir.
Benzer sekilde, ulastirma sektoriinde yapilan ¢alismalarin birgogunda analiz yontemi olarak
TOPSIS teknigi tercih edilmistir. Ulusal literatiirde ulastirma sektoriinde GIA yontemi
kullanilarak  finansal performans Ol¢limiiniin yapildigi bir c¢alismaya ise heniiz
rastlanmamustir.

Diger yontemlerden farkli bir teoriye sahip olan GIA yéntemi, degiskenlere sabit
degerler verilmesine olanak tanimakta, fayda ve maliyet yonlii kriterlerin yani sira, ideal
degerler almasi gereken kriterler i¢in normalizasyon asamasinda karar vericiye farkli bir
alternatif sunmaktadir. GIA yéntemi, bazi finansal oranlara literatiirde tamimlanan ideal
degerler atanmasina olanak taniyarak, analizin daha gercek¢i ve saglikli yapilmasina zemin
hazirlamaktadir. Ilgili literatiirde kullanilan diger ydntemlerin birgogunda ise kriterler
yalnizca maximum ve minimum yonli olarak belirtilmekte, ideal degerler atanamamaktadir.
Bu yoniiyle GIA ydnteminin finansal performans 6lgiimiinde saglikli ve dogru sonuglara
erismek adina 6nemli bir arag¢ oldugu diistiniilmektedir.

Bu dogrultuda, bu calismada BIST’te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarmn finansal performanslarmin GIA yéntemi ile 6lciilmesi amaglanmistir.
Literatiirdeki calismalarin siklikla TOPSIS y&ntemini kullanmasi ve GIA yonteminin avantajli
yonleri nedeniyle, bu ¢aligmanin literatiire katki yapmas1 amaglanmaktadir.

BIST te islem goren ve ulagtirma endeksi kapsaminda yer alan 8 firma bulunmaktadir
ve calisma kapsamina biitlin firmalar dahil edilmistir. 2016-2018 donemini kapsayan 3 yillik
stirecte finansal oranlar1 hesaplamak amaciyla gerekli olan bilgiler ise ilgili firmalarin yillik
mali tablolarindan elde edilmistir.

(Calisma kapsamina alinan firmalar siralari, BIST islem kodlar1 ve sirket unvanlari ile
birlikte Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Yer Alan Firmalar ve Kodlar1

Sira BIST lislem Kodu Sirket Unvam
1 BEYAZ BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A.S.
2 CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A S.
3 DOCO DO&CO AKTIENGESELLSCHAFT
4 GSDDE GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET
A.S
5 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
6 RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.
7 TLMAN TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S.
8 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 arasindan 13 oran ¢aligma kapsamina
dahil edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmenin borglarini1 6deyebilme giicii,
varlik ve kaynaklariin etkin kullanimi, mali yap1 ve karlilik durumu hakkinda bilgi verecek
oranlar arasindan secilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, kodlari, hesaplama
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sekilleri ve uzman goriisii ve literatiir taramast dogrultusunda belirlenen ideal degerleriyle
birlikte Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Finansal Oran Agiklamalari

Sira | Kod | Finansal Oranlar ve Aciklamalari | Referans deger
Likidite Oranlari
1 CO Cari Oran = Doénen Varlik / Kisa Vadeli Borglar 2
2 ATO Asit Test Orani= (Ddnen Varlik-Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar 1
Nakit Oran = (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
3 NO 0,2
Borglar
Mali Yap1 Oranlari
4 YK/OZK Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oran1 = Toplam Bor¢/Oz 100
Sermaye Orani
5 YKO Yabanci Kaynak Orani1 = Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami 0,5
6 KVYK/TP Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani = Kisa Vadeli Borg¢lar/Pasif 0,33
Toplami1
Kérhhik Oranlari
7 BKMO Briit Kar Marj1 Oran1 = Briit Satig Kar1/Net Satiglar max
8 NKMO Net Kar Marji Oran1 = Donem Net Kari/Net Satiglar max
9 OKO Oz Sermaye Karlilik Oran1 = Dénem Net Kari/Oz Kaynaklar max
10 AKO Aktif Karlilik Oran1 = Dénem Net Kari/Aktif Toplami max
Faaliyet Oranlari
11 ALDHO Alacak Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar/Ortalama Ticari max
Alacaklar
12 ODHO Oz Sermaye Devir Hizi Orani = Net Satislar/Ortalama Oz max
Sermaye
13 AKDHO Aktif Devir Hizi Oran1 = Net Satiglar/Aktif Toplami max

Karlilik oranlar ile satiglar ve satiglarin maliyeti kalemleri ile kar rakamlar1 arasindaki
iligkiler irdelenerek, karlilikla ilgili yeterlilikler tespit edilmeye c¢alisilir ve isletme
faaliyetlerinin karlhilik diizeyleri incelenir (Kargin, 2010: 40).Faaliyet gostergesi ise isletmenin
sahip oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede kullandig iktisadi kiymetlerin ne dl¢giide etkin
kullanildigin1 tespit etmede kullanilir (Cabuk ve Lazol, 2016: 216).Faaliyet gdsterilen sektor
ve sirketin i¢inde bulundugu duruma gore degismekle birlikte genellikle sirket yoneticileri bu
oranlarin en yiiksek degerde olmasini arzu ederler(Uckun ve Girginer, 2011: 56; Aydin, 2014:
92).

Bu dogrultuda, isletmenin ne dlgiide etkin yonetildigi konusunda bilgi veren karlilik
oranlarina (7-10 sirasinda yer alan finansal oranlar) oranlarin yiiksek deger almasinin
performans iizerinde gosterecegi olumlu etkiyi ifade etmek amaciyla maksimizasyon (max)
ozelligine sahip kriterler olarak atama yapilmistir. Benzer sekilde, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gergeklestirmede kullandigi iktisadi kiymetlerin ne 6l¢iide etkin kullanildigini
gosteren faaliyet oranlarina (11-13 sirasinda yer alan finansal oranlar)ise referans degeri
olarak maximum degeri atanmustir.

Diger taraftan, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢en likidite oranlar1 ve
isletmenin mali yapisi ve uzun vadeli bor¢ ddeme giici hakkinda bilgi veren mali yap1
oranlar1 i¢in referans degerleri belirlenirken, Tablo 4’te yer alan literatiirde genel kabul
gbérmiis oranlar kullanilmistir.
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Tablo 4. Finansal Oranlara Ait Genel Kabul Gormiis Degerler ve Agiklamalari

Finansal Oranlar

Genel Kabul Gormiis Deger

Kaynak

Cari Oran

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deme
giiciinii  gosterir. Her sektorde farkli olmakla
birlikte bu oranin 2 olmasi genellikle yeterli kabul
edilir. Bunun yani sira, sermaye piyasasinin
yeterince gelismedigi gelismekte olan iilkelerde
oranin 1,5 olmasmin bor¢ 6deme giicii agisindan
yeterli olacagi ileri siiriilebilir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 204

Asit Test Orani

Bu oranin 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. S6z
konusu rasyonun 1 olmasi, igletmenin kisa vadeli
borg¢larinin tamamini, para mevcudu ve hizla paraya
cevrilebilir kiymetlerle karsilayabilecegini gosterir.

Akgtic, 2008: 414

Nakit Oran

Stoklar yaninda alacaklar1 da donen varliklardan
ayirdigr igin sektorlere gore farklilik gostermekle
birlikte, bu oranmn 0,20 olmast yeterli kabul
edilmektedir. Oranin 1 olmasi, isletmenin tiim kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarini para ve benzeri iktisadi
kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir. Ancak bu
kadar yiiksek bir oran, isletmenin elinde gereginden
fazla nakit ve nakit benzeri bulundurdugunu
gostererek isletmenin karliligim1 olumsuz ydnde
etkiler.

Cabuk ve Lazol,
2016: 206

Borg/Oz sermaye Orani

Bu oran, isletmenin 6z kaynaklar1 ile yabanci
kaynaklar1 arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin 1’in
iistiinde olmasi, liglincii kisilerden saglanan fonlarin
ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu
gosterir. Oranin 1’den kiigiik ¢ikmasi ise isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiylik
kisminin 6z kaynak ile finanse edildigini gosterir.
Oranin 1 olmasi ise 6z kaynak bor¢ dengesi
acisindan yeterli goriiniir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 210

Yabanci1 Kaynak Oram

Bu oran, varliklarin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu orani
stirekli yiikselterek smirsiz bir sekilde kaldirag
etkisinden yararlanma olanag1 yoktur ve bu oranin
%50’nin iizerine ylikselmesi genellikle bir tehlike
isareti olarak yorumlanir.

Akgii¢, 2008: 420

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Pasif icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarn
agirhigint gosteren bir orandir. Bir igletmenin ¢ok
fazla kisa vadeli borcunun olmasi geri 6deme
riskini artirir. Bu oranm 1/3 seviyesini agsmamasi
uygun goriiliir. Enflasyon doénemlerinde bu oran,
sermaye ve uzun vadeli yabanct kaynaklarda
goreceli bir statiklik nedeniyle bilyiime egilimi
gosterebilir.

Cabuk ve Lazol,
2016: 211

4. YONTEM

Bu c¢alismada, BIST ulastirma endeksine kayitli havayolu isletmelerinin finansal
performanslarinin dl¢giilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla ilk olarak 2016-2018 dénemine ait
mali tablolar kullanilarak finansal oranlar belirlenmistir. Belirlenen finansal oranlar
yardimiyla ise CKKV ydntemlerinden GIA araciligiyla firmalarin performans &lgiimii

gerceklestirilmistir.
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CKKYV teknikleri, birden ¢ok alternatif ve birbiriyle celisen birden ¢ok kriter olmasi
durumunda, en iyi ¢ozlime ulagmak adina karar vericiye uygun bir ¢ergeve sunmaktadir.
CKKV tekniklerinde problemin ¢dzliimii karar matrisinin olusturulmasi ile baslamaktadir.
Alternatifler, kriterler ve kriterlerin 6nem dereceleri ise karar matrisinin en Onemli 3
elemanini olusturmaktadir.

BIST ulastirma endeksinde faaliyet gosteren ve Tablo 2’de yer alan 8 firma ¢alismanin
alternatiflerini olustururken, firmalarin yillik mali tablolar1 yardimiyla elde edilen ve Tablo
3’te yer alan13 finansal oran ise ¢alismanin kriterlerini olusturmaktadir. Her bir kriterin 6nem
derecesini gosteren kriter agirliklarinin atanmasi asamasinda 1.1nolu formiil (Jahan vd.,
2012:413) yardimiyla her bir kritere esit agirlik atanmasi yoluna gidilmistir.

- 1.1)
n

J

n kriter sayisin1 gostermektedir ve agirliklar toplami 1°e esit olmalidir.
4.1. Gri Iliskisel Analiz (GIA)

Gri sistem teorisi, ilk olarak Deng (1982) tarafindan ortaya atilmistir.Gri terimi,
herhangi bir eksikligin ve bilinmeyen bilginin varligina igaret etmektedir. Gri iliski ise, iki
sistem arasindaki veya zaman icinde bir sistemde meydana gelen iki element arasindaki
degisen iliskilerin Ol¢limlerini ifade etmektedir. Benzerlik derecesine dayali unsurlar
arasindaki iligkiyi yada bu unsurlar arasindaki gelisme egilimlerinin farkliligin1 6lgen analiz
yontemine ise Gri Iliskisel Analiz denilmektedir (Feng ve Wang, 2000: 136).

GIA, nicel veri setlerine uygulandig1 gibi dilsel degiskenlerin kullanildig1 nitel veri
setlerine de uygulanmakta, CKKV problemlerinde grup kararina izin veren bir yontem olarak
da uygulama alan1 bulmaktadir(Yildirirm, 2018: 231).Yontemin adimlari su sekilde
Ozetlenebilir (Kuovd, 2008: 82-83; Wu, 2002: 211-212):

Adim 1: Karar matrisinin normalize edilmesi

Karar matrisi verileri, “daha yiliksek daha i1yi”, “daha diisiik daha iyi” ve “nominal
¢Oziim daha i1yi” olmak iizere 3 sekilde normalize edilir. Fayda endeksli kriterler “daha
yiiksek daha iyi” durumunu ifade eden Es. 1.2 yardimiyla normalize edilir.

~ yij—Min{yl.j,izl,2,...,m}
%= Max{y,.,i=1,2,...m}~Min{y,,i=12,...m}

(1.2)

Maliyet endeksli kriterler ise “daha diisiik daha iyi” durumunu ifade eden Es. 1.3
yardimiyla normalize edilir.
Max{yl_,/.,i =1, 2,...,m} -

Y Max{ i =1,2,aml ~ Min{y, i =1.2,.m)

(1.3)

Nominal ¢6ziim istenen kriterler ise Es. 1.4 kullanilarak normalize edilir.
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_ ‘yij—y;
Max{yﬁ,i=1,2,...,m}—y;,y; —Min{y z=1,2,...,m}

ij’

x. =1

i

(1.4)

Adim 2: Referans serisinin olusturulmasi

Referans serisi; fayda endeksli kriterler i¢in karar matrisinde yer alan ilgili stitundaki
en biiyiik deger; maliyet endeksli kriterler i¢in ise en kii¢iik deger alinarak olusturulur.

Xo = (Xg1sXgpees X j500s X )
Adim 3: Mutlak deger tablosunun Es. 1.5 kullanilarak olusturulur.

Ao () =] (D=x ()

(1.5)

I Ap @) Ay(2) - Ay(n) ]

Ap (D) Ap (D) - Ay(n)

Ay (1) o A (n)
_AOm (1) AOm (2) o AOm (n)_
Adim 4: Gri iligki katsayilar1 Es. 1.6yardimiyla hesaplanir.

; Amin + Amax

Voi(J) = g (1.6)

AO[ (j) + gAmax

Amax = maX ma'x AOi (-]) ve Amin = mjn m.in AO;’ (])
i J i J

C aywrt edici katsayr olarak ifade edilmekte ve uygulamada genelde 0,5 degerini
almaktadir (Zhai vd., 2009: 7074).

Adim 5: Gri Iliski derecesi Es. 1.7 yardimiyla hesaplanur.
Lo =2 [w()x7,())] (1.7)
j=1

Alternatiflerin dncelikleri I'o; degerine gore siralanir.

5. UYGULAMA

Bu c¢aligmanin amaci, BIST te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren 8 firmanin finansal performanslarmi CKKV yontemlerinden GIA teknigi ile
degerlendirmektir. 2016-2018 donem araliginin temel alindig1 bu ¢alismada, likidite, karlilik,
mali yap1 ve faaliyet oranlar1 temelinde toplam 13 finansal oran belirlenmistir. Uygulama
asamasinda kriterlere esit agirlik verilmis, sonrasinda ise kriterlere atanan agirliklar

kullanilarak GIA yéntemiyle firmalarin belirlenen dénem araligindaki finansal performanslar
degerlendirilmistir.
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5.1. GIA Tle Performans Degerlendirmesinin Yapilmasi

BIST Ulastirma endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarmi GIA
yontemiyle degerlendirirken asagidaki adimlar izlenmistir;

1. Karar matrisinin olusturulmasi

2.Karar matrisi elemanlarinin normalize edilmesi
3.Referans serisinin belirlenmesi

4. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

5. Gri iliskisel katsay1 matrisinin olugturulmasi

6.Gri iligki derecesinin hesaplanmasi

co
» Likidite Oranlan
ATO
T No BEYAZ
E B | YE/OZK _
-g L | Maiymoramlen | | | VKO CLEEBI
g —> | KVYK/TP DO&CO
g > | BEMO GSDDE
=
=]
T > NEMO -
g | » | Kk Oranlan | | | PGSUS
L > | OKO
= T
RYSAS
E L | AKO
9
—+| ODHO TLMAN
L] ] i
| Faalivet Oranjan »> AEDHO p—
° . ®Ls[  apmHO

Sekil 1. Finansal Performans Degerlendirmesinin Hiyerarsik Yapisi

IIk adim karar matrisinin olusturulmasidir. Satirlarda alternatiflerin (8 firma)
siitunlarda kriterlerin(13 finansal oran) yer aldigi 2016-2018 donem araligi karar matrisi
Tablo 5°te gosterildigi sekilde olusturulmustur. Ornek teskil etmek ve olusabilecek herhangi
bir karmasikligin oniine gecebilmek adina ikinci adimdan itibaren yalnizca 2018 yilina ait
analiz adimlarina yer verilmistir. Son boliimde ise ii¢ yila ait sonuclar bir arada sunulmustur.
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Tablo 5. Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler | Yillar | Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari
CO | ATO | NO YK/OZK | YKO | KVYK/TP | BKMO | NKMO | OKO | AKO | ODHO | AKDHO | ALDHO
2016 | 1,01 | 0,69 | 0,02 1,12 0,53 0,50 10,92 5,09 28,57 | 13,46 5,61 2,64 13,31
BEYAZ 2017 | 1,49 | 1,15 | 0,04 1,64 0,62 0,55 6,98 1,98 14,08 5,88 6,67 2,97 5,89
2018 | 2,32 2 0,22 0,59 0,37 0,34 4,83 0,15 0,87 0,41 5,69 2,71 10,33
2016 | 0,77 | 0,73 | 0,24 5,82 0,85 0,40 23,45 3,78 30,67 3,89 7,02 1,03 7,54
CLEBI 2017 | 1,39 | 1,33 | 0,56 3,97 0,80 0,24 29,25 9,3 69,3 | 11,19 | 546 1,2 7,77
2018 | 1,18 | 1,15 | 045 3,31 0,77 0,29 34,26 15,33 82,64 | 17,35 3,78 1,13 7,62
2016 | 1,72 | 1,59 | 0,75 1,47 0,59 0,31 1,04 2,3 16,50 0,05 1,10 0,36 9,12
DOCO 2017 | 1,61 | 1,49 | 0,50 1,43 0,59 0,31 0,57 2,8 16,62 0,06 1,10 0,38 9,20
2018 | 1,66 | 1,49 | 045 1,31 0,57 0,27 0,59 3,1 17,60 0,06 1,08 0,38 7,54
2016 | 0,18 | 0,18 | 0,14 2,76 0,73 0,34 -24,34 -85,72 | -29.42 | -7,83 2,15 0,09 10,96
GSDDE 2017 | 1,01 | 0,98 | 0,83 3,14 0,76 0,09 12,12 -26,15 | -16,85 | -4,18 0,77 0,16 19,03
2018 | 0,95 | 0,94 0,9 1,27 0,56 0,29 22,55 46,77 27,23 | 10,48 1,03 0,22 31,40
2016 | 1,41 | 1,38 | 0,67 2,58 0,72 0,18 5,29 -3,61 -8,49 | -2,38 2,36 0,66 17,49
PGSUS 2017 | 1,66 | 1,65 | 1,07 2,25 0,69 0,23 14,49 9,39 24,61 7,33 2,15 0,78 28,60
2018 | 1,24 | 1,22 | 0,77 2,68 0,73 0,26 15,23 6,12 16,21 4,66 2,23 0,76 35,30
2016 | 0,83 | 0,82 | 0,27 4,78 0,83 0,24 22,04 -8,81 -26,71 | -3,01 1,97 0,34 3,83
RYSAS 2017 0,6 0,59 | 0,33 6,66 0,87 0,34 23,86 -3,38 -12,49 | -1,26 2,64 0,37 10,69
2018 | 0,44 | 0,43 | 0,18 22,72 0,96 0,39 28,19 13,39 | -88,55 | -5,41 9,33 0,4 8,59
2016 | 0,87 | 0,87 | 0,02 0,92 0,48 0,31 56,31 39, 90 0,38 0,20 0,95 0,50 33,35
TLMAN 2017 | 2,14 | 2,13 | 0,002 1,04 0,51 0,29 61,61 43,46 0,48 0,24 1,11 0,55 35,48
2018 | 2,55 | 2,54 | 0,002 0,62 0,38 0,25 61,13 46, 32 0,50 0,30 1,09 0,64 20,5
2016 0,8 0,75 | 0,33 2,61 0,72 0,24 11,6 -0,16 -0,01 -0,07 -0,26 0,45 22,09
THYAO 2017 | 0,85 | 0,8 | 044 2,40 0,71 0,24 19,7 1,61 0,03 | 0,96 3,36 0,59 19,5
2018 | 0,87 | 0,83 | 0,32 2,49 0,71 0,25 21,59 6,44 0,13 4,55 15,72 0,71 20,67
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Tablo 5’te yer alan veriler dikkate alinarak firmalar bazinda genel bir degerlendirme
yapildiginda, likidite gostergesi kapsaminda yer alan CO ve ATO bakimindan TLMAN,
DOCO, BEYAZ, PGSUS ve CLEBI firmalar1 en yiiksek degerleri almislardir. THYAO,
GSDDE ve RYSAS firmalarina ait degerler ise belirlenen ideal degerlerin oldukg¢a altinda
kalmistir. NO ise genel olarak belirlenen standardin lizerinde gergeklesmistir. Mali yap:
oranlar1 acisindan bakildiginda, TLMAN disindaki diger firmalarimn YKO ve YK/OZK
oranlar1 belirlenen ideal degerin iistiinde seyretmistir. KVYK/TP oranina gore ise genel olarak
biitiin firmalarin iyi bir durumda oldugu sdylenebilir. Karlilik oranlari incelendiginde, BKMO
ve NKMO agisindan TLMAN; OKO ve AKO agisindan ise CLEBI firmalar yiiksek degerler
alarak diger firmalara kiyasla yeterli diizeyde bir karlilik elde etmislerdir. GSDDE ve RYSAS
ise NKMO, OKO ve AKO bakimindan oldukca diisiik bir deger almistir. Faaliyet oranlari
incelendiginde ise ODHO’ya gére THYAO, AKDHO’ya gore BEYAZ, ALDHO’ya gore ise
TLMAN firmalarinin diger firmalara kiyasla daha iyi bir pozisyonda oldugu sdylenebilir.

Yapilan degerlendirmeden sonra analizin ikinci adimi, karar matrisi verilerinin
normalize edilmesi siirecini kapsamaktadir. Normalizasyon islemi, farkli 6l¢ii birimi ve
biiyiikliiklere sahip olan verilerin benzer standartlara sahip olmasi icin yapilmaktadir. Bu
asamada, yliksek deger almasi firmanin gelecegi agisindan olumlu goriilen oranlar i¢in “daha
yiiksek daha iyi” seklinde ifade edilen normalizasyon formiilii kullanilirken, ideal degerde
olmasi istenen finansal oranlar i¢in ise “nominal ¢6ziim daha iyi” seklinde ifade edilebilen
formiilden yararlanilmistir. Bu dogrultuda, karlilik ve faaliyet oranlar1 kapsaminda yer alan 7
finansal oranin (7-13sirasinda yer alan finansal oranlar) normalizasyon asamasinda
1.2numaraliesitlikten faydalanilmistir. Likidite ve mali yap1 oranlar1 kapsaminda yer alan 6
oranin (1-6 sirasinda yer alan finansal oranlar) normalize asamasinda ise (1.4) numarali
esitlikten faydalanilmistir. Olusturulan normalize edilmis karar matrisi Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Normalize Karar Matrisi

Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari
BEYAZ | 0,795 | 0,351 { 0,971 | 0,981 | 0,717 | 0,875 |0,070| 0,225 | 0,522 | 0,256 | 0,317 1 0,101
CLEBI | 0,474 10,903 | 0,643 | 0,894 | 0,413 | 0,5 [0,556| 0,477 1 1 0,187 ] 0,365 | 0,003

DOCO |0,782 | 0,682 | 0,643 | 0,986 | 0,848 | 0,25 0 0,274 | 0,620 | 0,240 | 0,003 [ 0,064 | O

GSDDE | 0,327 | 0,961 0 |0,988]0,870| 0,5 0,363 1 0,676 | 0,698 | 0 0 10,860

PGSUS | 0,513 | 0,857 | 0,186 | 0,923 | 0,5 0,125 0,242 0,324 | 0,612 | 0,442 | 0,082 | 0,217 1

RYSAS | 0 [0,630]0971| o0 0 025 |0456| 0 0 0 |0,5650,072 0,038

TLMAN | 0,647 | 0 [0,717]0983[0,739| 0 110,993 | 0,520 | 0,251 | 0,004 | 0,169 | 0,467
THYAO | 0,276 | 0,890 | 0,829 [ 0,931 | 0,543 | 0 [0,347| 0,330 | 0,518 [ 0,438 | 1 |0,197 | 0473
Rgierrl‘;‘fs 0,795 | 0,961 | 0,971 | 0,988 | 0,870 | 0,875 | 1 1 1 1 1 1 |

Uciincii adimda, normalize karar matrisi elemanlari icinden en yiiksek deger alinarak
her bir alternatif i¢in referans serisi olusturulur. Elde edilen referans serisi Tablo 6’da
sunulmustur.
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Dordiincii adimda, (1.5) numarali esitlik yardimiyla mutlak degerler tablosu
olusturulur. Referans degerlerinden normalize edilmis degerler ¢ikarilarak elde edilen mutlak
deger tablosu Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Mutlak Deger Tablosu

Likidite Oranlari Mali Yapi Oranlari Karhhk Oranlari Faaliyet Oranlari

BEYAZ | 0 [0610| 0 |0,006|0,152| 0 |0930]0,775|0,478 | 0,744 [ 0,683 | 0 | 0,899

CLEBIi | 0,321 {0,058 | 0,329 | 0,094 | 0,457 | 0,375 | 0,444 | 0,523 0 0 0,813 | 0,635 | 0,997

DOCO | 0,013 | 0,279 | 0,329 | 0,002 | 0,022 | 0,625 1 0,726 | 0,380 | 0,760 | 0,997 | 0,936 1

GSDDE | 0468 0 |0971| 0 0 |0375/0,637| 0 [0324]0,302| 1 1 | 0,140
PGSUS | 0,282 | 0,104 | 0,786 | 0,065 | 0,370 | 0,75 | 0,758 | 0,676 | 0,388 | 0,558 | 0,918 | 0,783 | ©
RYSAS |0,795(0331| 0 |00988 0,870 |0,625|0,544 | 1 1 1 |0435(0,928 | 0,962

TLMAN | 0,147 | 0,961 | 0,254 | 0,005 | 0,130 | 0,875 0 0,007 | 0,480 | 0,749 | 0,996 | 0,831 | 0,533

THYAO | 0,519 | 0,071 | 0,143 | 0,056 | 0,326 | 0,875 | 0,653 | 0,670 | 0,482 | 0,562 0 0,803 | 0,527

Besinci adimda,tiim finansal oranlarin gri iliskisel katsayiya doniistiiriilmesi amaciyla
(=0,5 alinarak 1.6 numarali esitlik kullanilarak gri iligkisel katsay1r matrisi olusturulmustur.
Elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8.Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi Tablosu

Likidite Oranlar: Mali Yapi Oranlan Karhlik Oranlari Faaliyet Oranlar

BEYAZ 1 0,440 1 0,987 | 0,741 1 0,350 | 0,392 | 0,511 | 0,402 | 0,423 1 0,357

CLEBI | 0,554 | 0,892 | 0,596 | 0,840 | 0,488 | 0,538 | 0,530 | 0,489 [ 1 103810441 | 0,334

DOCO | 0,969 | 0,632 | 0,596 | 0,996 | 0,952 | 0,412 | 0,333 | 0,408 | 0,568 | 0,397 | 0,334 | 0,348 | 0,333

GSDDE | 0,459 1 0,333 1 1 0,538 | 0,440 1 0,607 | 0,624 | 0,333 | 0,333 | 0,781

PGSUS | 0,585 | 0,822 | 0,382 | 0,884 | 0,541 | 0,368 | 0,397 | 0,425 | 0,563 | 0,473 | 0,353 | 0,390 1

RYSAS | 0,333 | 0,592 1 0,333 | 0,333 | 0,412 | 0,479 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,535 | 0,350 | 0,342

TLMAN | 0,729 | 0,333 | 0,656 | 0,990 | 0,769 | 0,333 1 0,985 | 0,510 | 0,400 | 0,334 | 0,376 | 0,484

THYAO | 0,434 | 0,871 | 0,773 | 0,898 | 0,571 | 0,333 | 0,434 | 0,427 | 0,509 | 0,471 1 0,384 | 0,487

Tablo 8’de yer alan bilgilere gore, DOCO digindaki diger firmalar bazi finansal
oranlar bakimindan tam etkinlige (1,00) ulagmistir. Buna gore; BEYAZ firmasi cari oran,
nakit oran, kisa vadeli yabanci kaynak orami, aktif devir hizi oran1 bakimindan; CLEBI
firmas1 6z sermaye karlilik orani ve aktif karlilik oran1 bakimindan; GSDDE firmas: asit test
orani, yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, yabanci kaynak orani ve net kar marj1 orani
bakimindan; PGASUS firmasi aktif devir hiz1 oran1 bakimindan; RYSAS firmasi nakit oran
bakimindan; TLMAN firmasi briit kar marj1 oran1 bakimindan ve THYAO firmasi ise alacak
devir hiz1 oran1 bakimindan tam etkinlige ulasmistir.

Son adimda ise calisma kapsaminda yer alan firmalarin gri iligskisel dereceleri
hesaplanmistir. Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasinda (1.7) numarali formiilden
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Gri iliskisel Dereceleri

Likidite Oranlan

Mali Yapi Oranlan

Karhlik Oranlarn

Faaliyet Oranlari

BEYAZ

0,077

0,034

0,077 | 0,076

0,057

0,077 | 0,027

0,030

0,039

0,031 | 0,033

0,077

0,027

CLEBI

0,043

0,069

0,046 | 0,065

0,038

0,041 | 0,041

0,038

0,077

0,077 | 0,029

0,034

0,026

DOCO

0,075

0,049

0,046 | 0,077

0,073

0,032 | 0,026

0,031

0,044

0,031 | 0,026

0,027

0,026

GSDDE

0,035

0,077

0,026 | 0,077

0,077

0,041 | 0,034

0,077

0,047

0,048 | 0,026

0,026

0,060

PGSUS

0,045

0,063

0,029 | 0,068

0,042

0,028 | 0,031

0,033

0,043

0,036 | 0,027

0,030

0,077

RYSAS

0,026

0,046

0,077 | 0,026

0,026

0,032 | 0,037

0,026

0,026

0,026 | 0,041

0,027

0,026

TLMAN

0,056

0,026

0,050 | 0,076

0,059

0,026 | 0,077

0,076

0,039

0,031 | 0,026

0,029

0,037

THYAO

0,033

0,067

0,059 | 0,069

0,044

0,026 | 0,033

0,033

0,039

0,036 | 0,077

0,030

0,037

Tablo 9°da yer alan her bir alternatife ait Gri Iliskisel Dereceleri toplanarak

performans skorlart elde edilmis ve nihai siralama yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
10’da sunulmustur.

Tablo 10. Gri iliskisel Analiz Sonuglar

2016 Siralama | 2017 | Siralama 2018 Siralama
BEYAZ 0,714 2 0,641 2 0,662 1
CLEBI 0,609 3 0,598 3 0,622 3
DOCO 0,577 4 0,549 4 0,560 6
GSDDE 0,470 8 0,438 8 0,650 2
PGSUS 0,483 7 0,526 5 0,553 7
RYSAS 0,494 6 0,487 7 0,439 8
TLMAN 0,746 1 0,729 1 0,608 4
THYAO 0,522 5 0,512 6 0,584 5

Calisma sonunda elde edilen ve

kolaylastirmak adina Sekil 2°de sunulmustur.

0.8

0.7

0.6

5

0.4

.3

0.2

0.1

Tablo 10°da yer alan

bilgiler, yorumlamay1

Grafik 1. Yillara Gore Performans Siralamalari
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Degerlendirme sonuglarina gore, 2016 ve 2017 yilinda en iyi performans gosteren ilk
3 firma TLMAN, BEYAZ ve CLEBI olurken, 2018 yilinda en iyi performans gdsteren ilk 3
firma ise BEYAZ, GSDDE ve CLEBI olmustur. 2016 ve 2017 yilinda en diisiik performansa
sahip olan firma GSDDE olurken, 2018 yilinda en diisiik performansa sahip olan firma
RYSAS olmustur.

6. SONUC VE ONERILER

Bu caligsmada, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar
yardimiyla finansal performanslar1 incelenmis ve analiz yontemi olarak son yillarda siklikla
kullanilan CKKV yéntemlerinden GIA ydntemi kullanilmigtir. 2016-2018 déneminin analiz
kapsamina dahil edildigi ¢calismada, BIST ulastirma endeksinde yer alan 8 firma ¢aligmanin
orneklemini olusturmustur. GIA degerleri likidite, mali yap1, karlilik ve faaliyet oranlari
kapsaminda yer alan 13 temel orana gore belirlenmistir.

Calismaya iliskin uygulama sonuglarma gore, firmalara ait GIA degerleri ¢ok yiiksek
sapmalar gostermezken, performans siralamalar1 yillar bazinda genel olarak farklilasmistir.
TLMAN firmast 2016 ve 2017 yillarinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer
alirken, 2018 yilinda dordiincii siray1 almistir. BEYAZ firmasi 2016 ve 2017 yili siralama
sonucuna gore ikinci sirada yer alirken, 2018 yili siralamasinda ilk sirada yer almistir. Farkli
siralarda yer almakla birlikte benzer durum DOCO, GSDDE, PGSUS ve THYAO igin de
gecerlidir. Buna karsin, CLEBI firmasinin her ii¢ yila ait siralama sonucuna gore yeri
degismemis ve liclincli sirada yer almigtir. Ayrica, Tablo 10°da yer alan bilgilerden hareketle
firmalarin genel ortalamasi hesaplandiginda en basarili sirket TLMAN, en basarisiz sirket ise
RYSAS olmustur. Yiiksek karliliga sahip isletmelerin GIA ile elde edilen siralamada &n
siralarda yer aldiklari tespit edilmistir.

Gelecekte yapilmasi diigiiniilen ¢aligmalarda, ENTROPY, CRITIC ve Standart Sapma
Yontemi gibi objektif yontemler ile ya da AHP ve Delphi gibi siibjektif yontemler ile
kriterlere farkli agirliklar atanabilir ve kriter agirliklarmin ¢aligma sonuglart iizerindeki etkisi
incelenebilir. Ayrica, farkli CKKV yontemleri ve farkli finansal oranlar kullanilarak alternatif
ve kriter sayisi artirilabilir ve elde edilen sonuclar karsilastirilabilir.
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1. GIRiS

Uretimde kullanilan kaynaklarm en uygun duruma ne kadar yakin bir sekilde
kullanildigin1 ifade eden etkinligin {iretim birimi agisindan Onemi yadsinamaz iken
yatirnmcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi ya da degerlendirilmesi gerektigi
arastirilmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Modern portfdy teorisinin Markowitz (1952) tarafindan ortaya konmasindan sonra
finansal varliklarin riskleri ile beklenen getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymayi
amaglayan cok sayida model gelistirilmistir. Bu modellerden Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) gordiigii ilgi acisindan degerlendirildiginde finans literatiiriinde genis bir
yere sahiptir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistirilen SVFM hala yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen
varsayimlarinin ger¢ek¢i bulunmamasindan oOtilirti ¢esitli elestirilere maruz kalmistir. Bu
sebeple modelin gelistirilmesine yonelik adimlar atilmis ve yeni modeller olusturulmasi
giindeme gelmistir. Olusturulan yeni modellere 6nemli bir 6rnek de Fama ve French (1993)
tarafindan gelistirilen ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modelidir.

Carhart (1997), Pastor ve Stambaugh (2003), Chan ve Faff (2005), Rahim ve Nor
(2006), Ammann ve Steiner (2008), Nguyen ve Swanson (2009), Nguyen ve Puri (2009),
Unlii(2013), Fama ve French (2015) ise Fama-French ii¢ faktorlii modele farkli faktorler
ekleyerek olusturulan modelleri analizlerinde kullanmislardir. Goriildiigii izere Fama-French
tic faktorlii modele yeni faktorler ekleyerek olusturulan modeller ile finansal varliklarin
fiyatlandirilmasinda ek faktorlerin rolii incelenmis, bunun yaninda olusturulan yeni
modellerin varlik fiyatlarin1 agiklama kabiliyetini artirip artirmadigi incelenmistir. Bu
calismada ise Fama-French ti¢ faktorlii modele etkinlik faktorii eklenerek elde edilen model
ile etkinlik skorlarinin sanayi firmalarma ait hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
sorgulanmistir. Etkinlik hesaplamasinin sektor 6zelinde yapilmasi gerekliliginden hareketle
Borsa Istanbul’un en genis sektdr endeksi olan sinai endeksteki firmalar incelenmistir.

Calismanin temel hipotezi yiiksek etkinlik skorlarina sahip firma grubu ile diistik
etkinlik skorlarina sahip firma grubu arasindaki getiri farkinin sanayi firmalar1 hisse senedi
getirilerini etkileyen bir faktér oldugudur. Olusturulan model Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli ve Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli ile karsilastiriimus, etkinlik
skorlarinin modelin getirileri agiklama kabiliyetini artirip artirmadigi incelenmistir.
Calismanin sonraki boliimlerinde ilk olarak konu ile ilgili literatiirde yer alan g¢aligmalar
Ozetlenmis, sonrasinda kullanilan veri ve metodoloji anlatilmistir. Analiz bulgularinin
siralanmasindan sonra sonug¢ boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde finansal varliklarin fiyatlandirilmasini igeren calismalara ve firma
etkinligine yonelik caligmalara ayr1 ayr1 yer verilmistir.

2.1.  Finansal Varhklarin Fiyatlandirilmasi ile lgili Literatiir Arastirmasi

Finans literatlirinde hisse senedi getirilerini agiklama amaciyla yaygin olarak
kullanilan SVFM’nin bir ¢ok durumda yetersiz kalmasi nedeniyle farkli faktorlerin de dahil
oldugu alternatif modeller arastirilmistir. Fama ve French (1993) tarafindan ortaya atilan ve
Fama ve French (1996) tarafindan gelistirilen modele gore, bir portfoyiin risksiz faiz oram
tizerindeki getirisi su ii¢ faktore baghdir: (i) Pazar porfoyliniin risksiz faiz orani iizerindeki
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getirisi (RM: — RFy), (i) Piyasa degeri kiigiik olan hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi
ile piyasa degeri biiyiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark
(SMB), (iii) DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfOyilin getirisi ile
DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark (HML).

Fama-French ii¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modelinin olusumundan sonra Fama-
French ii¢ faktorli varlik fiyatlandirma modeline farkli faktorler eklenerek model
gelistirilmeye calisilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalar Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Fama-French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeline Farkli Faktorler
Eklenen Caligmalar

Yazarlar Donem Borsa Faktorler Sonuclar
Carhart Ocak 1962- i:ﬁ;& (RM —RF), SMB, HML, | Calisma, dort faktér modelinin hisse senedi getirilerini
(1997) Aralik 1993 NASDAQ momentum faktorii. aciklamada kullanilabilecegini one stirmektedir.
Pastor ve NYSE, (RM —RF), SM?’..HML’ Analiz sonucunda likiditenin hisse senedi fiyatlamasinda
Stambaugh | 1966-1999 | \\\ e | momentum fakiSrd, onemli bir degisken oldugu ifade edilmistir
(2003) likidite faktorii. &1y £ sur.
Chan ve Faff | Ocak 1989- | Avustralya | (RM — RF), SMB, HML, | -ikidite Oleiiti olarak hisse devir oraninin kullanildigt
e o calismada, hisse devir oranini igeren dort faktorli modele
(2005) Aralik 1998 Borsasi likidite faktori. PR,
yonelik giiclii kanitlar ortaya ¢ikmustir.
Rahim ve Nor | Ocak 1987- Malezya (RM - RF), SMB, HML, | Varlik fiyatlama modellerinde likiditenin roliinii destekleyen
(2006) Aralik 2000 Borsasi likidite faktori. bulgulara ulagilmistir.
Ammannve | Ocak 1990- | Isvigre | (RMRF), SMB, ML, | SERtCte Bl R e e e i
Steiner (2008) | Aralik 2005 Borsasi momentum faktorii. P N sur. oy ¢ ¢
uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismada yiiksek etkinlige sahip firmalardan olusan
portfoyiin diisiik etkinlige sahip firmalardan olusan portfoye
Nguyen ve Temmuz 1980- NYSE, (RM —RF), SMB, HML, | gore daha diisiik performans gosterdigi sonucuna
Swanson . AMEX, e e s .
Haziran 2002 momentum faktorii. ulasilmistir. Ayrica, firma etkinliginin ortalama getirileri
(2009) NASDAQ . .. s -
aciklama konusunda yatay kesit analizinde gii¢lii oldugu
belirtilmistir.
Nguyen ve 1963-2004 NYSE, (RM —RF), SMB, HML, | Likidite faktoriiniin hisse 6zelinde likidite seviyesini
Puri (2009) AMEX. likidite faktorii. yansitmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Temmuz 1992 (RM — RF), SMB, HML,
Unlii (2013) imuz BIST momentum faktorii, Tiim modellerin BIST igin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Haziran 2011 o P
Likidite faktorii.
Fama ve Temmuz 1963- NYSE, (RM RF)".S I.YIB’ HML, Bes faktorlii model Fama-French ti¢ faktorlii modelden daha
French (2015) | Aralik 2013 AMEX, karllik faktdrd, yatirim iyi performans gostermistir.
NASDAQ | faktorii. )
2.2.  Firma Etkinligi ile Ilgili Literatiir Arastirmasi

Etkinlik c¢alismalar1 hastane, {iniversite, tarlalar, kamu kurumlari, bankalar, araci
kurumlar ve firmalar gibi farkli unsurlarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Etkinligin
hesaplanmasinda bir girdi-¢ikt1 iligkisi kurulmasi ihtiyact bulunmaktadir. Bu sebeple hangi
unsurlarin girdi ya da ¢ikt1 olarak secileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu yiizden firma
etkinligi iizerine yapilan calismalarda kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri Onem arz
etmektedir. Literatiirde etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda Veri Zarflama Analizi (VZA)
veya Stokastik Siir Analizi (SSA) kullanildigr goriilmiistiir. Firma etkinligi tizerine yapilan
calismalar ve bu ¢alismalarda kullanilan girdi-¢ikt1 bilesenleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Firma Etkinligi ile Tlgili Calismalar.

Yazarlar Anall{ Metf) du Firmalar Girdiler ve Ciktilar Sonu¢
/Donemi
Ulucan 2000°de ISO 500°de ve Sér.(.i lezrr:mcaalésan sayist, aktifler Ug ayr1 ¢ikt1 grubu igin sirastyla 42, 19
VZA/2000 y1l1 BIST’te bulunan 103 0z8 ye. . ve 45 karar verme birimi 6lgek etkin
(2002) . Ciktilar: Satiglar ve kar, piyasa
sirket. o . . bulunmustur.
degeri, getiri ve hisse bagina kar.
Tiirkive’de ofomotiv Girdiler: Net aktifler, 6z On ii¢ firma arasinda alt1 firmanin
Bakirci VZA/1999 ve sek télyiin de bulunan 13 | Scrmaye ve calisan is¢i sayisi. girdilerde etkin olamadig: belirlenirken,
(2006) 2004 firma Ciktilar: Net satislar, vergi kiigiik olgekli firmalarin daha etkin
’ Oncesi kar ve ihracat degerleri. olduklari sonucuna ulagilmigtir.
Girdiler: Cari oran, kaldirag
Bayyurt ve 2002 yilinda imalat orani, stok devir hizi, makine-
sanayi firmalar1 iginde | tesis-cihazlar, 6zsermaye ve irmanin etkinlik skorlar1 1’in altinda
Sagbansua | VZA/2002 | firmalar igind is-cihazlar, & 3 i inlik skorlart 17in altind
(20gO7) ilk 1000°de yer alan 11 | nakit akim orani cikmustir.
¢imento firmasi. Ciktilar: Karlilik, verimlilik ve
borsa getirisi
Ertugrul ve gl\ldlﬁii (\);(; ?:;le(zlgse Girdiler: Aktifler ve 6zsermaye. | 13 firmanin yillara gore etkinlik skorlar
Tus Isik VZA/2003-2007 sanavi sekriindeki 13 Ciktilar: Net satiglar ve net kar ve potansiyel iyilestirme oranlari elde
(2008) isle tr>r]1e tutarlari. edilmistir.
Tiirkiye’nin en biiyiik Girdiler: calisan sayist 29 firmanin ortalama teknik etkinligi
Kayal1 500 sirketi arasinda yer | .. - galisan sayist, 0,566, ortalama saf teknik etkinligi 0,657
VZA/2007 e o Ozsermaye, aktif toplamu. . .
(2009) alan tekstil tirtinleri ! ve ortalama 6l¢ek etkinligi 0,872
. . Ciktilar: Net satiglar ve net kar.
sirketleri. bulunmustur.
Araci kurumun yas1 ve ¢alisan sayisinin
Aygoren Tiirkiye’de faaliyet Girdiler: Ozsermaye, satiglarin etkln_l ik dzerinde olumlu etkiye sahip
ve . . . . - oldugu, sube sayisi, aract kurum
. SSA/2005-2008 | gosteren 78 aract maliyeti ve faaliyet giderleri. R .
Yesilyurt Kurum Cikti: Toplam gelirler biiyiikligii, finansal kaldirag ve hizmet
(2011) ’ roplamsg ’ rasyosunun etkinligi olumsuz etkiledigi
ortaya ¢ikmustir.
VZA ve
Malmquist S .. s . Malmquist Toplam Faktor
Akyiiz vd. Toplam Faktor BIST’te iglem goren 11 G1.rd11.er. Me'vduat, ozsermaye, Verimliligindeki Degisim endeksi 2008-
o mevduat bankasi. faiz giderleri. .« . SR
(2013) Verimlilik Ciktilar: Net kar ve faiz gelirleri 2009 doneminde artis, diger donemlerde
Endeksi Yoéntemi/ ’ g bir azalma gostermistir.
2007-2011
Girdiler: Bilgi ve iletisim | gy 5 | 1etisim teknolojilerinin teknik
teknolojileri sermayesi, bilgi ve oL AP
o o Lo S etkinlik tizerindeki getirilerinin firmaya
Castiglione ) iletisim teknolojisi ile ilgisi 6zcii degiskenler olan vénetim
ve Infante SSA/1995-2006 | Italyan imalat firmalar1 | olmayan sermaye, egitimi st degisken’er olan yonel
. o S a1 «:.. 1. | uygulamalari, is giicii organizasyonu ve
(2014) yiiksek isci sayisi, disiik egitimli , ; ..
T ar-ge'den etkilendigi sonucuna
is¢i say1s1 ve hammadde ulasiimistir
Cikti: Satig gelirleri SUMmIS
Girdiler: Hazir degerler, stoklar, | Briit satislar1 yiiksek olan baz: firmalarin
Ozdasosl 2014’te BIST bilisim maddi duran varliklar ve aslinda etkin olmadiklari, sektor
(231 Sg) gl VZA/2014 yili | endeksinde yer alan on | 6zsermaye ortalamasina gore kiigiik sayilabilecek
iki sirket. Ciktilar: Briit satislar ve vergi bazi firmalarin ise oldukga etkin firmalar
oncesi kar. olduklari tespit edilmistir.
3. VERI VE METODOLOJI
Bu c¢aligmada  yatirimcilarin @ yatinm  asamasinda  firmalarin  etkinligini

degerlendirdikleri varsayilmis ve bu varsayimdan hareketle etkinlik, bir faktor olarak
incelemeye alinmistir. Bu baglamda, firma etkinlik diizeyini temsil eden etkinlik skorlarinin
varlik fiyatlamadaki roliinii incelemek amaciyla Fama French Ug Faktérlii Model’e etkinlik
faktorii eklenerek yeni bir model elde edilmistir. Varlik fiyatlandirmasinda etkinligin rolii,
New York Borsasi hisse senetleri icin Nguyen ve Swanson (2009) tarafindan incelenmistir.
Fakat Nguyen ve Swanson (2009) portfoylerin verimlilik seviyeleri ile hisse senedi
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performansi arasindaki baglantiy1 incelemek i¢in literatiirde mevcut modelleri kullanirken, bu
calisma mevcut bir modeli kullanmak yerine yeni bir model olusturarak etkinligi model
icerisinde bir risk faktorii olarak ele almis olup, bu agidan Nguyen ve Swanson'dan (2009)
farklilagmaktadir.

Calismada, etkinlik skorlarinin sanayi firmalar1 portfoyleri getirileri iizerindeki etkisi
incelenmek istendiginden dncelikle modeller olusturulmustur. Ik olarak SVFM, Fama-French
Uc Faktorlii Model ve etkinlik skoru faktoriiniin  eklendigi dort faktdrlii model
olusturulmustur. Sonraki asamada, karar verme birimi olarak se¢ilen 109 firmanin etkinlik
skorlar1 stokastik sinir analizi yontemiyle hesaplanmistir.

Arastirmaya konu olan hisse senetlerinin 2005 Temmuz-2015 Haziran donemi aylik
getiri verileri icin Borsa Istanbul internet sitesinden alinan diizeltilmis aylik hisse senedi
fiyatlarindan elde edilen aylik yiizde degisim verileri ve Finnet Active Charts programi
kullanilarak www.finnet.com.tr veri tabanindan temin edilen diizeltilmis aylik hisse senedi
fiyatlarindan elde edilen aylik yiizde degisim verileri kullanilmistir. Bir veri kaynagi
lizerinden elde edilemeyen getiri verisi i¢in diger kaynak kullanilmis olup, iki kaynaktan da
elde edilebilen getiri verilerinin birbiriyle tutarli oldugu goriilmiistiir.

Risksiz faiz oramini temsil etmesi icin, Hazine Miistesarli1 resmi internet sitesinde!
istatistikler boliimiinde bulunan i¢ bor¢glanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik
bilesik faiz orani verileri aylik degerlere asagidaki sekilde doniistiiriilerek kullanilmistir.

Ri = (Rut+1)V12-1 (1)

Rue: t aymdaki i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik bilesik faiz
orant

R#: t ayindaki i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli)

Pazar portfdyiinii temsil etmek iizere Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilen
BIST Tiim Endeksi aylik ylizde degisimi verileri kullanilmustir.

Etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda firmalarin 2004-2013 donemini kapsayan 10
yillik satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermaye verileri kullanilmig
olup, s6z konusu veriler Finnet Mali Analiz Programi kullanilarak elde edilmistir.

Olusturulacak portfoylerin simiflandirilmas: ve firma biiytkligi ile ilgili faktor olan
SMB faktoriiniin hesaplanmasi amaciyla kullanilan firma biiyiikliigiinii temsil etmesi i¢in
Fama ve French’in (1993, 1996) yaptig1 gibi piyasa degeri kullanilmistir. Ornekleme dahil
edilen firmalarin her yilin Haziran ay1 piyasa degerlerine ait veriler ve HML faktoriiniin elde
edilmesinde kullanilmak iizere, ¢alismaya konu hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin defter
degerleri piyasa degerlerine boliinerek elde edilen DD/PD oranlart Finnet Mali Analiz
Programi kullanilarak elde edilmistir.

Daha sonra analizi yapilacak modellerde ve faktorlerin olusturulmasinda kullanmak
icin portfoyler ve kesisim portfoyleri olusturularak bu portféylerin getirileri hesaplanmustir.

! Hazine Miistesarli§1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr

251



The Journal of Accounting and Finance- April/2020 (86): 247-266

Faktorlerin olusturulmas: ve faktdr getirilerinin hesaplanmasi akabinde ise zaman serisi
regresyonlar1 yapilmistir. Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilariin istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek icin GRS-F testi
kullanilmastir.

3.1. SVFM, Fama French U¢ Faktorlii Model ve Etkinlik Skoru Faktoriiniin
Eklendigi Dort Faktorlii Modelin Olusturulmasi

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeline gore bir portfoyiin getirisi, paranin zaman
degerine yani risksiz faiz oranina, sistematik riske katlanmanin karsili§i olan piyasa risk
primine ve sistematik risk miktarina baglhidir (Ross, vd., 2012: 436). Bu nedenle, CAPM'nin
zaman serisi regresyon analizinde Esitlik 2 kullanilmistir.

Diger caligmalardan farkli olarak etkinlik skorlarinin varlik fiyatlama iizerindeki rolii
incelenmek istendigi i¢in dort faktorlii modeli olustururken Fama-French ti¢ faktdr modeline
yeni faktorlerin eklendigi ¢caligmalardan ilham alinmustir. Etkinlik skorlari primini ifade eden
dordiincti faktdr, calismaya konu hisse senetlerinin yil sonu etkinlik skorlarina gore
siralanmasi ve medyan degerinden iki gruba ayrilarak, etkinlik skoru medyan degerden biiyiik
veya esit olan hisselerden olusan portfoy getirisi ile etkinlik skoru medyan degerden kiigiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki olarak belirlenmistir. Bu yeni faktoriin
hesaplanma sekli bu galismanin sonraki boliimlerinde gosterilmistir. Etkinlik skorlarinin BIST
Sinai Endeks’te bulunan sanayi firmalarmin getirilerine olan etkisini incelemek amaciyla
Fama-French ii¢ faktorlii modele EMI (Efficient minus inefficient) adi verilen etkinlik
faktoriinii de ekleyerek zaman serisi regresyonu yaklasimi icinde dort faktorlii model
olusturulmustur. Sonug olarak, zaman serisi regresyonlarinin analizinde kullanilmis olan ti¢
model asagidaki formlarda belirlenmistir.

SVFM:
Rit — RFt = 0i + Bi[RM: — RF¢] + eit (2)

Fama-French Ug Faktorlii Model:

Rit — RFt = 0i + Bi[RMt — RF¢] + siSMB: + hiHML: + eit 3)
Daort Faktorli Model:
Rit — RFt = ait + Bi[RMt — RF{] + siSMBt + hiHML: + fiIEMI: + eit 4)

Rit: 1 portfOyliniin t zamanindaki getirisi
RM:: Piyasa portfoyliniin t zamanindaki getirisi
RF:: t zamanindaki risksiz faiz orant

SMB: Piyasa degeri kiigiik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile biiyiik hisselerden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki fark: ifade eden biiyiikliik primidir (Small minus big).
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HML: DD/PD orani yiiksek hisselerden olusan portfdyiin getirisi ile diisiik hisselerden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki farki ifade eden deger primidir (High minus low).

EMI: Etkinligi yiiksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile etkinligi diisiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark: ifade eden etkinlik primidir (Efficient
minus inefficient).

eit: Hata terimi

3.2. Sanayi Firmalar Etkinlik Modelinin Olusturulmasi ve Etkinlik
Skorlarmin Hesaplanmasi

Etkinlik, girdi ve ¢ikt1 miktarlari ile herhangi bir sektdrdeki bir firmanin ulasabilecegi
en iyi girdi-¢ikt1 sinirt arasindaki mesafe olarak tanimlanabilir (Daraio ve Simar, 2007: 14).
Anlagilacag iizere etkinlik hesaplamalarinda girdi ve ¢ikti arasindaki iliski incelendiginden
girdinin ¢iktiya doniisme siirecinin benzer oldugu karar verme birimlerinin secilmesi
gerekmektedir. Yani ayni sektdrde bulunan veya benzer is yapan karar verme birimlerinin
secilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla etkinligi Olgiilecek grubun ortak bir sektoriiniin
bulunmas: énemlidir. Bu sebeple bu ¢alismada, Fama-French Ug Faktorlii Model’in veya bu
modelin ekstra faktorlii hallerinin kullanildigi ve borsanin genelinin 6rnekleme alindig
calismalardan farkli olarak tek sektdre yonelik bir analiz yapilmistir. Etkinlik skorlarinin
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senedi getirilerindeki roliiniin
incelenmesi amaciyla BIST te islem gdren sanayi firmalari kullanilmak istenmistir. Analizde
veri eksikligi nedeniyle etkinlik skoru hesaplanamayan firmalar analize dahil edilmemistir.
Bu ylizden hem etkinlik skoru hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan
hem de diger faktorleri hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan firmalar
analize dahil edilmistir. Bu sebeple 29.06.2015 tarihinde sinai endekste (XUSIN) yer alan
firmalardan 2004-2015 doneminde ihtiya¢ duyulan verileri mevcut olan firmalara ait veriler
calismada kullanilmistir. Verilerine ulasilamayan firmalar, herhangi bir donemde negatif 6z
sermayeye sahip olan firmalar ve farkli getiri oranlari ile tek firmanin eslesmesi metodoloji
acisindan uygulanamaz oldugundan grup hisseleri bulunan firmalar analize dahil
edilmemistir. Sonug¢ olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda 109 firmaya ait veriler
kullanilmis ve bunlarin teknik etkinlik seviyeleri incelenmistir. Fakat analizin modeller i¢in
portfoy olusturma asamasinda, 2005 ve 2006 yillari i¢in 106 firmanin, diger yillar i¢in 109
firmanin verileri kullanilmistir. Bunun sebebi aradaki farka neden olan 3 firmanin 2006
yilinda halka arz edilmeleridir.

Etkinlik diizeyinin 6lgiilmesinde genel olarak kullanilan yontemler VZA ve SSA olup,
SSA’da istatistiksel giiriiltii teriminin bulunmasi ve geleneksel hipotez testlerini uygulamak
icin kullanilabilir bir yontem olmast SSA’y1 VZA’ya gore avantajli duruma getirmektedir.
Bununla birlikte, SSA’da etkinsizlik terimi i¢in dagilim seklinin belirlenmesi gerekliligi ve
tiretim fonksiyonu i¢in fonksiyonel bir form belirlenmesi gerekliligi uygulanabilirlik kolayligi
acisindan VZA’ nin daha avantajli oldugunu géstermektedir (Coelli vd., 2005: 312). Uretim
biriminin elinde olmayan rastgele etkiler ile teknik etkinligin birbirinden ayrilarak teknik
etkinligin belirlenmesini saglamasi nedeniyle bu ¢aligmada SSA uygulanmustir.

Calismanin bu kismindaki amag¢ 6rneklemde bulunan firmalarin etkinlik skorlarinin
hesaplanmasidir. Bunun i¢in iiretimi en iyi ifade edecek girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
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secilmesi gerekmektedir. Yapilacak 6l¢iimiin saglikli olmasi i¢in karar verme birimlerine gore
girdi ve ciktilarin anlamli olmasi gerekmektedir. Sanayi firmalar fazla ve farkli {rtinler
tirettiklerinden {iiretim sayisini temel almak anlamli olmayacaktir. Bu nedenle ¢ikti olarak
secilecek degiskenin tiretimi temsil edecek bir degisken olmasi istenmis, sonug¢ olarak
satiglarin ¢iktiyr temsil edebilecek bir unsur oldugu diisiiniilerek satis gelirleri ¢ikt1 olarak
secilmistir.

Satislarin maliyeti; isletmenin iretip sattigi mamullerin, satilan ticari mallarin,
isletmenin tirettigi hizmetlerin ve diger satiglarin maliyetinden olusmaktadir. Faaliyet giderleri
ise satiglarin maliyetine dahil edilmeyen arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ve genel yonetim giderlerini igermektedir (Sevilengiil, 2005: 697-700). Tiim
bu giderlerin, ¢ikti olarak segilen satig gelirlerine ulagsmak i¢in firmaya girdi olan unsurlarin
maliyeti oldugu disiiniildiigiinden {iretim siirecinde kullanilan girdilerin bir kismini temsil
etmesi i¢in satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri secilmistir. Sevilengiil (2005) o6z
sermayenin igletmeye sermaye olarak konulan degerler ile isletme c¢alismalar1 sonucu
saglanan ve isletme bilinyesinde bulunan donem kari/zarar1, 6nceki donem karlari/zararlar1 ve
yedekler ile sermaye yedekleri gibi kalemlerden olugmakta oldugunu ve net varliklardan
bor¢larin diisiilmesi sonucunda da bulunabildigini belirtmistir. Yani 6z sermaye firmanin
varliklarinin borglar1 haricinde kalan kismin1 géstermekte, 6denmis sermayeyi icermekte ve
karliliktan da dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeplerle 6z sermaye bir diger girdi olarak
analize dahil edilmistir.

Uygulamada 10 yillik panel veri i¢in stokastik sinir analizi modellerinden hata
bilesenleri modeli kullanilmistir. Modelden tahmin edilen parametreler, en ¢ok olabilirlik
kestirimleri, gamma degerleri, olabilirlik orani degerleri ve firmalara ait teknik etkinlik
degerleri FRONTIER 4.1 yazilimi ile hesaplanmistir. Bu calisma i¢in Radam vd. (2010)
calismasina benzer sekilde Battese ve Coelli (1992) spesifikasyonunda sunulan hata
bilesenleri modeli temel alinmig, fonksiyonel bicim olarak ise Cobb-Douglas {iretim
fonksiyonu modeli agsagidaki sekilde olusturulmustur.

In(SATit) = Bo + B1ln(SMMir) + B2In(FGit) + B3In(OZSit) + vit — uit (5)
i=1,2,...,109;t=1,2,...,10

SAT: Satis gelirlerini ifade etmektedir.

SMM: Satilan malin maliyetini ifade etmektedir.

FG: Faaliyet giderlerini ifade etmektedir.

0ZS: Ozsermayeyi ifade etmektedir.

vit: Ui’ den bagimsiz ve iid N(0,0v?)oldugu varsayilan tesadiifi degiskenler

uie: Uretimdeki teknik etkinsizligi gdsterdigi farz edilen, N(u,ou?) dagiliminin sifirda
kesilmis, birbirinden bagimsiz ve olasilik dagilimlar1 ayni oldugu varsayilan ve negatif
olmayan tesadiifi degiskenlerdir.

Uit = (Uiexp(-n(t-T))) seklinde hesaplanir.
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n: Bilinmeyen ve hesaplanacak olan bir parametredir.

Teknik etkinsizligi ifade eden ui’nin nasil bir dagilima sahip oldugunun ve model
yapisinin belirlenmesi i¢in Battese ve Coelli (1992) calismasina benzer sekilde hipotez testleri
uygulanmistir. Farkli dagilimlardan hangisinin kullanilacagi, kisitlanmamis model karsisinda
diger modellerin sifir hipotezinde yer almasi suretiyle yapilan olabilirlik oran (LR) testi
sonuclarina gore kesikli-normal modelin kullanilmasinin daha uygun oldugu sonucuna
ulasilmistir.> Ayrica, eger ui ve vi'nin olasilik dagilim fonksiyonlar1 benzer sekillerde olursa
etkinsizlik etkilerini istatistiksel giiriiltiiden ayirt etmek daha zor olacaktir (Coelli vd., 2005:
252). Bu sebeplerle ¢alismada kesikli-normal model kullanilmastir.

Sonu¢ olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda kullanilan modelin tahmini
asagidaki sekildedir.

In(SATit) =— 0,206 + 0,873In(SMMit) + 0,134In(FGit) + 0,049In(OZSit) (6)

Degiskenler arasindaki iliski incelendiginde c¢ikt1 degiskeni ile girdi degiskenleri
arasinda pozitif yonlii iligki oldugu gorilmiistiir. Modelde teknik etkinsizlik varligina iliskin
test yapmak i¢in Coelli vd. (2005) tarafindan onerildigi sekilde “Likelihood Ratio (LR) Test”
kullanilmigtir. Bu durumda eger LR test istatistigi, 0,05 anlamlilik diizeyinde 3 kisitlamali
Kodde Palm (1986) tablo degeri olan 7,045’1 geciyorsa sifir hipotezi HO: y = 0,
reddedilmelidir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

LR = 2[670,05 — 954,47) ] = 568,84 (7)

Hesaplanan LR degeri 7,045 degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho reddedilir. Sonug
olarak modelde istatistiksel olarak anlamli bir teknik etkinsizlik bulunmaktadir. Modelin
gamma degeri (y = ou? / 6%) 0,803’tiir. Bu degere gore birlesik hata terimindeki varyansin
biiylik boliimii etkinsizlik bileseninden kaynaklanmaktadir. Yani birlesik hata teriminin
varyansimnin ~ %80,3’1  etkinsizlik bileseni Ui’den geri kalan %29,7’si  Vi’den
kaynaklanmaktadir. Ayrica, hesaplanan n parametresi 0,05 anlamlilik seviyesinde anlamli
olup, negatiftir. Bu durum firmalarin etkinlik skorlarinin yillar i¢inde azaldigini
gostermektedir.

3.3. Portfoylerin Olusturulmasi ve Portfoy Getirilerinin Hesaplanmasi

Etkinlik skorlarinin portfdy getirisi lizerindeki etkisi incelenmek istendigi i¢cin Chan ve
Faff’in (2005) likiditeyi kullanarak uyguladigi portfoy olusturma yontemi, likidite yerine
etkinlik skorlar1 kullanilarak uygulanmigtir.

Calismada varliklarin fiyatlamasi incelendigi i¢in varliklarin fiyatlamasinda rol
oynayan yatirimcilarin degiskenlere iliskin verilere sahip olduklar1 ve buna gore tepki
verdikleri diisiiniilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin portfdy olusturma tarihinde ilgili
muhasebe verilerini bilmeleri gerekmektedir. Muhasebe verilerinin agiklayacaklar
getirilerden Once bilinmesinden emin olmak i¢in t-1 yilinin yilsonu muhasebe verilerinin t
yilinin Temmuz ayindan t+1 yilmin Haziran aymma kadar olan getiriler ile eslesmesi
gerekmektedir (Fama ve French, 1992: 429). Yani yatirnmcilarin muhasebe verilerini 6grenip

2 Detayh bilgi igin bkz: Balkan (2016).
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buna gore tepki vermelerinin Temmuz aymi bulacagi diisiincesi vurgulanmaktadir. Bu
nedenle portfoyler her t yilinin Haziran ayinda yeniden olusturulmustur. Fama ve
French(1996) hem esit agirlikli hem de deger agirlikli yaklasimin analizde kullanilabilecegini
belirtmis olsa da, drneklemde az sayida firma olmasi nedeniyle biiyiik firmalarin getiri
oranlarinda baskin rol oynamasini engellemek amaciyla portdylere ait getiriler portfoylere
dahil olan hisse senetlerinin esit agirlikli getirileri alinarak hesaplanmistir. Getiriler aylik olup
2005 yili Temmuz ayindan 2015 y1l1 Haziran ayina kadar hesaplanmustir.

Firma biiyiikligiine gore portfdy olusturma asamasinda Fama ve French’in (1993,
1996) uyguladig1r yonteme benzer bir yontem izlenmistir. Firma biiyiikligli i¢in firmalarin
piyasa degerleri kullanilmistir. Piyasa degeri, sirketin dolanimdaki hisse senedi sayist ile hisse
fiyatinin ¢arpimu ile ulasilan bir kavramdir. Portfdyler Haziran ayinda olusturuldugu i¢in hisse
senetlerinin piyasa degeri olarak her yil i¢in Haziran ay1 piyasa degerleri alinmistir. Hisse
senetleri Haziran ay1 piyasa degerlerine gore biiylikten kiiciige siralanip, piyasa degeri
medyan degere esit veya altinda olan hisse senetleri kii¢lik (S) portfoy grubuna dahil edilmis,
piyasa degeri medyan degerin iizerinde olan hisse senetleri biiyiik (B) portfoy grubuna dahil
edilmistir.

Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) oranina gore portfdy olusturulmasi asamasinda
her sirket i¢in t-1 yilinin 6zsermayesinin t-1 yilinin piyasa degerine boliinmesiyle elde edilen
DD/PD oranlari, t yilinin Temmuz ayidan baglayip t+1 yilinin Haziran ayina kadar devam
eden donem ig¢in portfoylerin olusturulmasinda kullanilmistir. Tiim hisse senetleri ait
olduklart sirketlerin t-1 yi1li DD/PD oranlaria gore kii¢likten biiylige siralanip DD/PD orani
medyan degerin altinda olan hisse senetleri diisiik (L) portféy grubuna dahil edilmis, DD/PD
oran1 medyan degere esit veya iizerinde olan hisse senetleri yiiksek (H) portfoy grubuna dahil
edilmistir.

Etkinlik skorlarina gore olusturulan portféylerde ise DD/PD oranina goére olusturulan
portfoylerdeki yontem uygulanmistir. Tiim hisse senetleri t-1 yili etkinlik skorlarina gore
siralanip, etkinlik skorlari medyan degerin altinda olan hisse senetleri etkinligi diisiik (I)
portfoy grubuna dahil edilmis, etkinlik skorlar1 medyan degere esit veya daha yiiksek olan
hisse senetleri ise etkinligi yiiksek (E) portfoy grubuna dahil edilmistir.

Fama ve French (1993) hisse senetlerini DD/PD oranlarina gore siralayarak en yiiksek
DD/PD oranli %30, orta seviyede DD/PD oranli %40 ve en diisiik DD/PD oranli %30
seklinde iic gruba ayirmasma ragmen bu bolinmelerin keyfi oldugunu ve alternatifleri
arastirmadiklarini belirtmislerdir. Ammann ve Steiner (2008) biiyiikliik (Piyasa degeri), deger
(DD/PD orani) ve momentumu kullandig1 calismasinda 3x3x3 seklinde 27 portfdy yerine,
2x2x2 seklinde 8 portfdy olusturmustur. Buna sebep olarak ise Isvigre’deki hisse senedi sayisi
27 adet portfoy olusturmak i¢in ¢ok az oldugundan, 3x3x3 seklinde portfdy olusturulmasi
durumunda bazi portféylerin bos kaldigini ve bu gruplamanin faktér olustururken sadece en
ist ve en alt grubu dahil etmesi nedeniyle tiim hisselerin portfoylere dahil edilememesini
gostermistir. Bu ¢alismaya konu olan firma sayisi diisiik oldugu igin, hisseler benzer sekilde
gruplandirilarak (Likidite yerine etkinlik skorlar1 kullanilarak) 2x3x3 seklinde 18 kesisim
portfoyli ya da 3x3x3 seklinde 27 kesisim portfoyii olusturuldugunda bazi yillarda bazi
portfoylerin bos kaldig1 goriilmiistiir. Bu nedenle Ammann ve Steiner’in (2008) yonteminden
esinlenerek her yil i¢in firma biyiikliigi ile iliskili iki grup, DD/PD oranu ile iligkili iki grup
ve etkinlik skorlari ile iligkili iki grubun kesisiminden olusan sekiz portfoy kesisim portfoyleri
olarak olusturulmustur. S6z konusu kesisim portfoyleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

SHE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiigiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.
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SHI: Bu portfdyde firma biiyiikliigii acisindan kiigiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

SLE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiiciik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

SLI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiigiik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BHE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan biiyiik, yiikksek DD/PD oranina sahip
ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BHI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii acisindan biiyiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BLE: Bu portfoyde firma biiytikliigii acisindan biiyiik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BLI: Bu portfoyde firma biiytikliigii agisindan biiyiik, diisitk DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

Kesisim portfoylerinin getirileri esit agirlikli olarak hesaplanmigtir. Sekiz adet kesisim
portfoyiiniin her t yili Temmuz aymdan t+1 yili Haziran aymna kadar (Haziran ay1 dahil)
hesaplanmuis, her t+1 yil1 Haziran ayinda portfoyler yeniden olusturulmustur.

Getirilerin hesaplanmasinin t yilinin Temmuz ayinda baslamasinin nedeni t-1 yili
defter degerinin bilindiginden emin olmak i¢indir (Fama ve French, 1995: 134). Tablo 3’e
gore ortalama getirisi en fazla olan kesisim portfoyli SLE portfoytlidiir. Ortalama getirisi en
diisiik olan kesisim portfoyii ise SLI portfoytidiir. Standart sapmasi1 en yiiksek olan portfoy
SLE portfoyii iken en diisiik olan portfoy BLI portfoyiidiir.

Tablo 3. Kesisim Portfdyleri Getirilerine iliskin Veriler

SHE SHI SLE SLI BHE BHI BLE BLI
Ortalama 2,66% 2,13% 2,74% 1,35% 2,54% 1,99% 1,68% 1,69%
Medyan 2,21% 3,02% 2,48% 0,38% 2,20% 2,50% 1,93% 2,07%
Maksimum 29,49% | 23,62% | 90,80% | 46,04% | 32,40% | 22,21% 22,67% 18,82%
Minimum -26,15% | -24,38% | -26,96% | -30,05% | -27,75% | -24,52% | -29,77% | -28,90%
Standart Sapma 0,0892 0,0865 0,1254 0,1102 0,0957 0,0802 0,0810 0,0786

3.4.  Faktorlerin Olusturulmasi ve Faktor Getirilerinin Hesaplanmasi

Fama ve French (1993,1996) tarafindan uygulanan portfoy olusturma yontemi
kullanilarak tiim hisse senetlerinden piyasa degeri ile DD/PD orami kriterleri temel alinarak
SMB ve HML faktorleri olusturulmustur. Bu caligmada bu iki faktére ek olarak etkinlik
skorlarinin etkisi de incelenecegi icin yeni bir faktor olarak etkinlik skorlarinin temel alindigi
EMI adi verilen yeni bir faktr olusturulmustur.

Portfoy getirilerini agiklamak amaciyla (RM — RF), SMB, HML ve EMI olmak {izere
dort adet risk faktorii belirlenmistir.

Faktorlerin hesaplanmasi, Ammann ve Steiner’in (2008) momentum faktoriinii Fama
French ii¢ faktorlii modeline ekleyerek yaptigi calismaetkinlik skorlarinin modele eklenmesi
seklinde uyarlanarak yapilmistir. Her ay i¢in SMB faktorii, dort kiigiik piyasa degerli
portfoyiin (SHE, SHI, SLE, SLI) ortalama getirisi ile dort biiyiik piyasa degerli portfoyiin
(BHE, BHI, BLE, BLI) ortalama getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde
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HML, ytiksek DD/PD oranli firmalardan olusan dort portfoytin (SHE, SHI, BHE, BHI) aylik
ortalama getirisi ile diisiik DD/PD oranli firmalardan olusan dort portfoyiin (SLE, SLI, BLE,
BLI) aylik ortalama getirisi arasindaki fark seklinde hesaplanmistir. Bu ¢alismada olusturulan
EMI faktorii ise etkinligi yliksek olan firmalardan olusan dort portfoyiin (SHE, SLE, BHE,
BLE) aylik ortalama getirisi ile etkinligi diislik firmalardan olusan dort portfoyiin (SHI, SLI,
BHI, BLI) aylik ortalama getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmstir.

Ug faktoriin olusturulmasinda, her portfdy diger faktorlerin etkileri kontrol edilerek
olusturulmustur. Bdylece, her portfoylin bir faktdr agisindan bir karsiti bulunmaktadir. Yani
diger iki faktor acgisindan 6zelligi ayni1 fakat bir faktor acisindan karsit olabilen portfoyler
olusturulmustur. Bu sayede herhangi bir faktor diger faktorlerin etkisini igermemektedir
(Chan ve Faft, 2005: 438).

Olusturulan bu portfoylerin ve faktorlerin getirilerine iliskin veriler Tablo 4’te
gosterilmistir. Ortalama getirisi en fazla olan portfoy E ile ifade edilen etkinlik skorlarina gére
yiiksek skorlara sahip olan portfoydiir. Ortalama getirisi en diisiik olan portfoy ise L ile ifade
edilen DD/PD oranina gore diisiik orana sahip olan portfoydiir. Portfoyler aras1 farktan olusan
SMB, HML ve EMI faktorlerinden ortalamasi en yiiksek olan EMI faktoriidiir. Bu durum en
fazla farkin etkinligi yiiksek (E) ve etkinligi diisiik (I) portfoyleri arasinda oldugunu
gostermektedir. Boylece etkin olup olmama durumunun getiri farkina en ¢ok neden olan
unsur oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerden olusan
portfoyler diisiik DD/PD oranina sahip hisselerden olusan portfdylere gore daha fazla getiri
elde etmistir. Bu durum incelenen hisseler i¢in deger priminin bulundugunu goéstermektedir.
Bununla birlikte tablodaki bulgular firma biiytlikliigli acisindan incelendiginde goriilmektedir
ki, kii¢iik firmalardan olusan portfoyler biiyiik firmalardan olusan portfoylere gore daha
yilksek performans sergilemistir. Yani incelenen Orneklem igin biyiiklik etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 4. Kesisim Portfoylerine Gore Olusturulmus Portfoy Ve Faktor Getirileri

S B SMB H L HML E I EMI
Ortalama 2,22% 1,97% 0,25% | 2,33% 1,87% 0,46% 2,41% 1,79% | 0,62%
Medyan 2,01% 2,65% -0,17% | 2,29% 2,15% 0,72% 2,33% 1,84% | 0,65%
Maksimum 32,74% 17,70% | 18,69% | 18,66% | 34,00% 6,00% 35,73% | 23,06% |24,68%
Minimum -26,51% | -26,36% | -6,96% | -24,33% | -28,54% | -21,22% | -27,66% | -25,21% | -8,60%
Standart Sapma | 0,0936 0,0775 0,0413 | 0,0804 0,0894 0,0329 0,0870 0,0833 | 0,0342

3.5.  Modellerin Zaman Serisi Regresyonlari

Sekiz adet kesisim portfoyii i¢in bu ¢alismada olusturulan dort faktorlii model, Fama-
French ti¢ faktorlii model ve SVFM modelleri kullanilarak zaman serisi regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Tiim modellerde sekiz adet kesisim portfoyiine ait getirilerin risksiz faiz
oranin1 asan kismi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Zaman serisi regresyon analizinde
portfoy getirileri olarak 2005 yilinin Temmuz ayindan 2015 yilinin Haziran ayina kadar olan
donemi kapsayan 120 aylik getiriler alinmistir. Regresyon analizleri Eviews programi
kullanilarak yapilmstir.

258



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 247-266

3.6. GRS F-Testi

Black vd. (1972) modelde kesisim katsayisinin sifirdan farkli oldugu hipotezi eger
reddedilemiyorsa, modelin verilerle uyumlu olmadig1 sonucuna ulasilacagini belirtmistir.
Merton’a (1973) gore iyi belirlenmis bir varlik fiyatlandirma modeli sifirdan ayirt edilemez
kesisim katsayilar1 olusturacaktir (Fama ve French, 1993: 5).

Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek icin analizde Gibbons, Ross ve Shanken
(1989) tarafindan gelistirilen GRS F-testi kullanilmigtir. GRS F-testi ile N adet zaman serisi
denklemiyle tahmin edilen tiim kesisim katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigina dair sifir
hipotezi test edilebilmektedir. (Gokgoz, 2008: 50).

GRS F istatistigi modellerin ampirik olarak verilere uygunlugunu incelemek ve ai = 0,
Vi hipotezini test etmek icin kullanilmaktadir. Test istatistigi asagidaki sekildedir (Shaker ve

Elgiziry, 2014: 27).

GRS:(EJ[T‘N‘LJ[ a3 & }F(N,T—N—L) (8)
NANT-L-1 |1+ma 'z

H

= Hesaplanan kesigim katsayisinin N x 1 boyutlu vektorii

| Mlﬂ

=Hata terimleri yansiz kovaryans matrisi

1L = Faktor portfoyleri 6rneklem ortalamalarinin L x 1 boyutlu vektorii
{1 = Faktor portfoyleri kovaryans matrisinin yansiz tahmini

T = Gozlem sayist

N = Regresyon sayis1

L = Regresyondaki agiklayici faktor sayisi

4. BULGULAR

Tablo 5 dort risk faktdr portfoyiiniin korelasyonunu gostermektedir. Pazar portfdyiiniin
fazla getirisi ile HML ve EMI faktorleri arasinda negatif iligki bulunmakta iken bu iligki
zayiftir. SMB ve HML arasinda negatif ve gii¢lii olmayan bir iliski bulunmaktadir. EMI’nin
ise tim diger faktorlerle arasindaki iliski zayiftir. Bu sebeplerle ¢oklu dogrusal baglanti
bulunmadigi kanaati olugsmustur.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

RM - RF SMB HML EMI
RM - RF 1 0,0865 -0,1052 -0,0593
SMB 0,0865 1 -0,5579 0,1196
HML -0,1052 -0,5579 1 -0,2536
EMI -0,0593 0,1196 -0,2536 1
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Tiim modeller icin sekiz adet kesisim portfoyiiniin Temmuz 2005 - Haziran 2015
donemine ait aylik getirileri kullanilmigtir. SVFM modeli regresyon sonuglari Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. SVFM Regresyon Sonugclari

Portfoy a B F-istatistigi Diizeltilmis R?
SHE 0,014* 0,876* 179,364 0,600
SHI 0,009** 0,843* 171,886 0,589
SLE 0,015 0,911%* 58,126 0,324
SLI 0,001 0,998* 124,170 0,509
BHE 0,013* 0,865%* 120,801 0,502
BHI 0,007%* 0,866* 309,623 0,722
BLE 0,004 0,835%* 228,374 0,656
BLI 0,004 0,881%* 414,306 0,776

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Olusturulan tim portfdyler icin SVFM regresyon sonuclarina gore hesaplanan F
istatistiklerine ait degerler modellerin genel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Piyasa
betasi1 tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Modeldeki o katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamlilig1 ayr1 ayri incelendiginde, SHE ve BHE portfGyleri icin tahmin
edilen regresyon modellerindeki o katsayilari hari¢, diger modellerdeki a katsayilarinin %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 7. Fama-French Ug Faktorlii Model Regresyon Sonuglari

Portfoy o B s h F- istatistii | Diizeltilmis R?
SHE 0,008* 0,851* 1,170* 0,642%* 162,381 0,803
SHI 0,004 0,819* 1,043* 0,543%* 127,209 0,761
SLE 0,017* 0,803* 1,299* -1,129* 107,225 0,728
SLI -0,001 0,941%* 1,030* -0,252 88,846 0,689
BHE 0,012%% | 0,880% -0,097 0,247 41,620 0,506
BHI 0,005 0,863* 0,426* 0,373* 120,843 0,751
BLE 0,007** 0,806* 0,123 -0,534* 101,312 0,717
BLI 0,006%* 0,865* 0,09 -0,280* 154,517 0,795

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’ye gore tiim modeller i¢in Fama-French ii¢ faktdr regresyon modeli tahmin
sonuglarindan hesaplanan F istatistigi degerleri modellerin genel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Piyasa betasi tiim portfyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB faktorii
katsayis1 tiim kiigiik portfoyler igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Biiyiik
portféylerden ise BHI portfoyii icin SMB katsayisi anlamli ve pozitiftir. Diger biiylik
portfoyler icin SMB katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. HML katsayis1 SLI ve BHE
portféyleri haricindeki tiim portfoyler icin istatistiksel olarak anlamli olup, DD/PD oram
yiiksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orani diisiik olan portfoylerde negatiftir.
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Modeldeki a katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliligi ayr1 ayri incelendiginde,
SHE ve SLE portfoyleri i¢in tahmin edilen regresyon modellerindeki o katsayilar1 harig,
diger modellerdeki a katsayilarinin %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gozlemlenmektedir.

Tablo 8. EMI Faktorii Eklenmis 4 Faktorlii Model Sonuglari

Portfoy a i s h f F- istatistigi | Diizeltilmis R?
SHE 0,006%* | 0,861% 1,176 | 0,721% | 0273+ 128,989 0,811
SHI 0,003 0,823* 1,045% | 0,568* 0,086 95,146 0,760
SLE 0,006 0,856* 1,332%* -0,713* 1,437* 204,013 0,872
SLI 0,004 0,920* 1,017* -0,414* -0,561* 75,658 0,715
BHE 0,003 0,921* 20,071 0,568* 1,110% 56,276 0,650
BHI 0,006%* | 0855% | 0420% | 0305% | -0,234* 94,470 0,759
BLE 0,004 0,821* 0,132 -0,414* 0,415* 87,121 0,743
BLI 0,006%* | 0,863* 0,088 20297 | -0,057 115,292 0,793

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8 incelendiginde 4 faktorlii regresyon modeli tahmininden sonra yapilan F
testlerinin sonuglart Fama-French {i¢ faktorli model ve SVFM modellerinde oldugu gibi
kurulan modellerin genel olarak anlamli oldugunu gostermistir.

Piyasa betasi tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB faktorii
katsayist dort faktorlii modelde Fama-French ii¢ faktorlii model ile benzer sonuglara sahip
olup, tiim kiiclik portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Biiyilik portfoylerden
ise BHI portfoyii i¢in SMB katsayis1 anlamli ve pozitiftir. Diger biiyiik portfdyler i¢in SMB
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli degildir. BHE portfoyli i¢in SMB katsayis1 negatif
bulunmustur. HML katsayis1 tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli olup, DD/PD
oran1 yliksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orani diisiik olan portfdylerde negatiftir. EMI
faktoriinlin katsayist SHI ve BLI portfoyleri haricindeki alti portfoy icin istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. S6z konusu alt1 portfoyden etkinligi yiiksek olan portfoyler i¢in etkinlik
faktorii katsayis1 pozitif olup, etkinligi diigiik portfdyler i¢in bu katsay1 negatiftir.

Her tic model i¢in olusturulan regresyon sonuglarina gore piyasa betasi istatistiksel
olarak anlamli olup, bu katsayinin t istatistikleri diger faktorlerden daha yiiksektir. Bu durum
hisse getirilerindeki degisimleri agiklamada en 6nemli faktoriin piyasa betasi oldugunun
gostergesidir (Canbag ve Arioglu, 2008: 88).

Diizeltilmis R?, karsilastirma i¢in R*’den daha iyi bir Olglidiir (Gujarati ve Porter,
2012: 493). Bu sebeple regresyon sonuclarina ait tablolarda diizeltilmis R*’ye yer verilmis ve
yorumlar bu deger lizerine yapilmistir. Dort faktdrlii modelin diizeltilmis R? degerleri
ortalamas1 0,763 olup, modelin bagimli degiskeni agiklama orani incelenen modeller
arasindaki en yiiksek degerdir. Sonug olarak R? degerleri gostermektedir ki, dort faktdr her
portfdy ig¢in risksiz faiz oranmni asan aylik getirilerinin biiylik kismini agiklamaktadir.
Sistematik risk faktorleri olan RM-RF, SMB, HML ve EMI'nin katsayilarinin SHE, SLE, SLI
ve BHI portfoylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, sonuglarda goriilmektedir ki
EMI katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu modellerde dort faktorlii modelin
diizeltilmis R?> degeri Fama French {i¢ faktorli modele gore artis gostermistir. EMI
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katsayisinin anlamli olmadig1 portfoyler i¢in (SHI ve BLI) 4 faktorlii modelin diizeltilmis R?
degeri, li¢ faktorlii modelin diizeltilmis R? degerine gore diisiiktiir. Yani 6 portfoyiin getirileri
aciklama giicli dort faktorlii model ile artmistir.

Fama ve French (1993) getirileri iyi bir sekilde agiklayan fiyatlama modellerindeki
sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi yani sifira yakin olmasi gerektigini
belirtmistir. Bu noktadan hareketle, sabit terim sifira ne kadar yakin ise modelin risksiz faiz
oranini agan portfoy getirilerini o kadar iyi agikladigi ¢ikarimi yapilmistir. Gibbons, Ross,
Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS F-istatistigi, zaman serisi regresyonlari
baglaminda yiiksek bulundugu takdirde, modelin etkinligi azalmaktadir. GRS F testi, biitiin
zaman serisi regresyonlarin her portfdy igin sabit terimlerinin sifir olup olmadigini test
etmek icin kullanilmistir. Bu durumda sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki sekildedir.

Ho: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esittir (o; = 0, V).
Hi: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esit degildir.

Biitlin zaman serisi regresyonlarinda her portfdy icin o katsayilarinin ayni anda
sifirdan farkli olup olmadigini incelemek tizere her iic modelde de GRS F testi uygulanmis ve
a katsayilarinin ayni1 anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi incelenmistir. GRS F
testi sonuglar1 agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9. GRS F Testi Sonuglari

Modeller GRS Test P-degeri
SVFM 2,0219 0,0501
Fama-French ii¢ faktorlii model 1,3525 0,2257
Dort faktorlii model 0,4808 0,8675

Tablo 9°dan anlasilacagi lizere SVFM i¢in a katsayilarmmin ayni anda sifira esit
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir (p=0,0501> 0=0,05). Fama-French ii¢
faktorlii model icin de ayni durum sz konusudur (p=0,2257> 0=0,05). Fakat p degeri
SVFM’ye gore yliksektir. GRS F testi sonuglarina gore modellerin hepsi i¢in tiim o katsayilar
stfirdan farkli degildir. Analize tabi tutulan {ic model arasinda en yiiksek p degerine ve en
diisik GRS F istatistigine sahip olan dort faktorli model icin de (p=0,8675> 0=0,05) o
katsayilarinin ayni anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir.
Calismada kullanilan ii¢ model bu yonden incelendiginde goriilmektedir ki; GRS-F istatistigi
degerlerine gore en etkin model dort faktorlii model, etkinligi en az olan model ise SVFM
modelidir. Bu durum etkinlik faktorii olan EMI faktoriiniin varlik fiyatlama modeline dahil
edilmesi yoniinde bir sonug ortaya koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri
eklenerek elde edilen Fama French {i¢ faktorlii modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis,
Fama French ii¢ Faktorlii modele EMI faktoriiniin eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii
model ise Fama French ti¢ faktorlii modele gore daha etkin bir model olarak ortaya ¢ikmustir.
Dort faktorlii modelde tiim portfoyler i¢in kesisim katsayisinin sifir oldugu hipotezi
reddedilemediginden ve dort faktorlii modelin GRS-F istatistigi analiz edilen diger modellere
gore daha diisiik oldugundan kullanilan dort faktoriin de portfoylerin risksiz faiz oranin1 asan
getirilerini agiklamak i¢in gerekli oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Dort faktorlii modelin regresyon sonucglarina gore kiiclik piyasa degerine sahip
firmalarin bulundugu portfoyler i¢in (SHE, SHI, SLE ve SLI), SMB egimlerinin pozitif ve
yiiksek oldugu, biiylik piyasa degerine sahip firma portfoylerinin ise nispeten diisiik SMB
egimine sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu firma biiyiikligii etkisine isaret
etmektedir. S6z konusu durum, kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu
portfoylerde firma biiylikligii etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Ayrica yiiksek
DD/PD oranina sahip firmalar portfoyiiniin (SHE, SHI, BHE ve BHI), HML egimlerinin
pozitif olmasi, diisiik DD/PD oranina sahip firmalar portfoyiiniin (SLE, SLI, BLE ve BLI) de
negatif HML egimine sahip olmas1 deger etkisinin varligini gostermektedir. Bu etki, yiiksek
DD/PD oranina sahip firmalarin olusturdugu portfoylerde deger etkisinin pozitif yonlii, diisiik
DD/PD oranina sahip firmalardan olusan portfdylerde deger etkisinin negatif yonlii oldugunu
gostermektedir. Kiiciik piyasa degerine sahip portfoylerde etkinlik etkisinin yonii konusunda
net bir bulgu olmasa da biiyiik piyasa degerine sahip portfdyler i¢in etkinlik etkisinin,
etkinligi yliksek firmalarin bulundugu portfoyler i¢in pozitif yonlii, etkinligi diisiik firmalarin
bulundugu portfoyler icin negatif yonlii oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, firmalarin faaliyetlerini uyguladiklar siirede gosterdikleri performansin
yani etkinliklerinin, yatirimeilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi arastirilmistir. Bunun
icin etkinlik skorlarinin finansal varliklarin fiyatlandirilmasindaki rolii, Borsa Istanbul’da
islem goren sanayi firmalarina ait hisse senetlerini analize tabi tutarak incelenmistir. Sanayi
firmalarini temsil etmek iizere verilerin alindig1 tarihte Borsa Istanbul sinai endekste bulunan
firmalardan verileri analize uygun ve yeterli olanlar 6rneklem olarak se¢ilmistir.

Calismada elde edilen degerlere gore en etkin modelin dort faktorlii model, etkinligi
en az olan modelin ise SVFM modeli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum etkinlik faktorii olan
EMI faktoriinlin varlik fiyatlama modeline dahil edilmesi yoniinde bir sonug¢ ortaya
koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri eklenerek elde edilen Fama French {i¢
faktorlii modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis, Fama French ii¢ Faktorlii modele EMI
faktoriinlin eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii model ise Fama French ti¢ faktorlii modele
gore daha etkin bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Sonug¢ olarak SVFM, Fama-French {i¢
faktorlii model ve bu ¢aligmada olusturulan dort faktorlii modelin 6rneklemde yer alan sanayi
firmalar1 i¢in gegerli oldugu ve ayrica piyasa riskinin yaninda firma biiyiikliigii, DD/PD oran
ve etkinlik faktdrlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu ve
dort faktore ait risk primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Bu sebeple
bulgularin sanayi firmalari igin, etkinlik faktoriinii igeren dort faktorlii modeli destekledigi
sOylenebilmektedir.

Calismada olusturulan faktorlerden SMB ve HML faktorii ortalama getirileri ile EMI
faktorii ortalama getirileri karsilastirildiginda EMI faktorii ortalama getirilerinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Yani etkin firmalar ile etkin olmayan firmalar arasindaki getiri farki,
hem kiigiik firmalar ile biiyiik firmalar arasindaki getiri farkindan, hem de DD/PD orani
yiiksek olan firmalar ile DD/PD orani diisiik olan firmalar arasindaki getiri farkindan fazladir.
Bu sonug etkinlik etkisinin diger faktor etkilerine gore daha fazla oldugunu gostermektedir.
Calismada incelenen etkinlik yatirim stratejisine gore, analize konu olan donem igin,
yatirimcilar i¢inde bulunulan yildan 6nceki yilda etkinligi yiiksek olan sanayi firmalarina
yatirim yaparak daha fazla kar elde etme olanagina sahip olmuslardir.
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Etkinligin getiri ilizerindeki etkisinin bulundugu savinin bu c¢alisma sonuglarinca
desteklenmesinin ileride farkli sektorler ve farkli donemler i¢in yapilacak ¢alismalara 151k
tutmasi agisindan dnemli oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, diger sektorler icin
yapilacak benzer calismalar ile etkinligin finansal varlik getirisindeki rolii konusuna 6nemli
katkilar saglanabilecegi diistiniilmektedir.
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Banka Risk Yonetiminde Gelecek Beklentileri
OZET

Bu makale, bankalardaki risk orgiilenmesine ve ozellikle bankalarin risk yénetimi islevine
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1. INTRODUCTION

Risk management is outlined as a range of financial or operational actions that
maximize the value of an organization or a portfolio by minimizing the costs regarding the
cash flow volatility (Stulz 1996: 8-10; 2003:35-38). In general, the method used in the
analysis and measurement of risks focuses on the probability of occurrence and the impact of
the risk and the negative consequences of the risks are emphasized. Risk can be measured by
volatility of outcomes and in order to do this, higher moments of the volatility distribution are
required for calculations (Bozkus, 2005: 28-30).

The main purpose of risk management is to enable organizations to develop a strategy
against uncertainties, risks and all kinds of threats, and in some cases to demonstrate the
ability to turn such events into opportunities. Risks are inherent in all kinds of economic and
financial activities of all institutions. The risk identification, evaluation, and governance
process is part of organizations’ strategic build-up; for this reason, it must be planned and
conducted at the top level, at least the directorate (Jorion, 2006: 20-28; COSO, 2017: 3-6). In
addition, it is possible to manage internal dependencies while analyzing, measuring and
monitoring risks through integrated risk management developed to increase the effectiveness
of risk management.

After the global financial crisis, the risk appetites of banks have decreased
significantly which led to limited access to traditional bank intermediated lending. Over the
same period, there is a tremendous increase in the alternative lending platforms leveraging
P2P models (Aveni, 2015:10-12). These lending platforms usually apply alternative
settlement and mediation approaches based on automated processes to provide loans to a
broader range of customers. In addition, there is a new class of investment opportunities to
savers. The key implications of new business environment could be the emerging alternative
lending models, which bring both competitive threats and evolutionary opportunities for
financial institutions. Therefore, it is crucial for banks to have alternative platforms to develop
partnerships that are more integrated and learn from and share each other’s capabilities
(Garisde and Mitchell, 2017: 8-9).

This study analyzes the innovations in the field of banking risk management and
evaluates the constructive and destructive aspects. Thus, the effects of the developments, that
are realized and expected to occur on the risk management structure in banks, are revealed.
Although the study is not an empirical work, it aims to contribute to the literature by
presenting up-to-date information and different opinions.

The organization of the paper is as follows: Firstly, information about the brief history
of risk and risk management in banking sector is discussed based on an approach to the future
of banking risk management by providing facts from the banking sector and global financial
markets. Secondly, relevant literature is presented to identify the current business risk
management environment in financial markets and the position of the banks. Thirdly, the
future trends in banking risk management functions and the reason behind challenges,
opportunities and threats for the banking sector are examined. Especially, the digital risks,
cyber risks and the role of Chief Risk Officers (CRO) and Chief Strategy Officers (CSO) in
banking sector are discussed. A risk management function to cope not only with the
traditional risks, but with new risk types arising from digitalization and innovation is
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proposed. In addition, the effectiveness of Basel Standards and IFRS 9 are discussed to
discover the regulatory environment, risk talent and culture for future bank supervision
approaches. Fourthly, risk management practices of Turkish Banks are briefly summarized to
determine the needs and expectations in Turkey. Finally, some policy recommendations are
made for best practices in banking risk governance strategies to stakeholders, depending on
the future trends and challenges in global financial markets to contribute to the relevant
literature.

2. LITERATURE REVIEW

Although risk management is not a new concept in the literature, it is renewed the
attention after the global financial crises and corporate scandals. Alteration and adjustment is
happening in each and every kind of banking system. The design and implementation of risk
management should be “bank-specific” and bank management should encourage developing
key risk indicators (KRIs) to facilitate effective monitoring of potential risk events as early
warning mechanism based on technological trends and big data analytics. Considering this
fact, risk management is relatively recent corporate function in banking sector. The very first
risk management department was established in 1987 in a bank- namely Merrill Lynch

(Dionne, 2013:2-5). Hence, the milestones of risk management are summarized in Appendix
1.

The origin of contemporary finance theory is commonly related with the seminal paper
of Louis Bachelier back in 1900. Louis Bachelier was the very first to apply Brownian
motion to examine fluctuations in financial assets. Unfortunately, there was no proper
research on the prices of financial assets until the 1930s. The fundamental studies on the
financial theory have started in the 1950s and 1960s with the attempt of the well-known
researchers such as Markowitz, Lintner, Treynor, Sharpe, and Mossin. In this way, “the
modern theory of portfolio choice based on the CAPM (Capital Asset Pricing Model)” was
introduced in the literature. There were revolutionary papers and empirical works in finance,
which brought Nobel Prizes to these researchers in this period. Nevertheless, the major
financial risk management tools and techniques were introduced in the early 1970s and the
leading theoretical models of modern risk management were published in the literature
(Thodla, 2014: 7-13).

Black and Scholes’s model is certainly the most favored of these former financial risk
management models. Black and Scholes were the very first researchers, who had proposed a
comprehensive equation for the option pricing and derivatives products (Ross, 2014: 619-
620). Their proposed equation for option pricing was considered extremist. Hence, at first, the
leading finance journals rejected this paper and they did not want to publish its original
version. Afterwards, it was accepted and published in the Journal of Political Economy, in
1973. After that year, Merton issued an article as an extension of this model in another
journal, namely the Bell Journal of Economics and Management Science. Derivatives
products expanded so quickly in the global financial markets with various asset backed
contracts especially swaps and OTC or over the counter options (Dionne, 2004: 178-180).
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The usage of derivatives accelerated due to increasing technological advancements in
banking sector and especially new statistical tools made it so easy to apply mathematical
finance. These new statistical tools are practical in the estimation of default risk, credit risk
and risk pricing as a whole (Jorion, 2006: 13-15). For this reason, credit risk scoring and
credit risk management in banking sector have become widespread.

There were two well-known internal risk management models, namely “RiskMetrics
and CreditMetrics”, which were introduced by JP Morgan in 1994 and 1997 respectively.
RiskMetrics is used for measuring market risk and CreditMetrics is used for measuring credit
risk. These two models focused on the portfolio form of risk measurement based on inter
dependencies and they rely upon value at risk approach to quantify the aggregate portfolio
risk. After the publication of “RiskMetrics model”, there was a great acceptance of the Value-
at-Risk (VaR) risk measure among risk management experts and academics (Artzner et.al,
1999: 205-210; Basak and Shapiro, 2001: 372-375). In addition, Value at Risk approach has
been used to investigate the loss amounts arising from the misuse of derivatives in 1994
financial scandals such as Barings and Orange Country. It is not only the 1994 financial crisis,
but also there were three major credit crises followed in the financial markets. They were
marked as shortfall quickly turned into default risk, namely the Russian crisis, the Asian
crisis, and the fall of Long Term Capital Management (LTCM). Due to the financial crisis and
scandals, risk management has been a corporate concern and priority issue since the late
1990s (Tapen and Cham’u, 2000: 8-10). Adequate capital reserve requirement became the
most important distress in the early 2000s following the defaults in the late 1990s and
specifically the Enron bankruptcy in 2001 (Jeune, 2015: 7-9; Berkowitz and O’Brien, 2002:
1093-1095).

In addition to changing the process of credit risk management, there were new rules
and regulations for operational risk management introduced by the Basel Standards to
overcome this situation. It is a fact that Basel Standards provided a distinct regulative
framework which led to a change in the risk vision of the banking sector (Danielsson et.al,
2001:4-6). The above-mentioned new statistical tools are relevant and reliable instruments
for measuring regulators capital requirements of banks under Basel Standards (Field, 2003:
74-80). The year 2014 has been memorable for Basel city that has a synonym name with
banking regulation when the Basel Committee celebrated its 40th anniversary. However,
regarding the existence of Basel Standards more than four decades, they prevent neither
financial crisis nor financial scandals (Basel, 2015; Basel, 2016). Hence, the business
conditions, in which conventional banks are working, seem to be remarkably shifting. This
situation has participated to the launch of sophisticated risk management practices and the
commencement of new controls and the inclusion of a risk culture into banking risk
management function, where historically the focus had been on excessive risk taking. In other
words, banking regulation has contributed to the development of structures and processes for
the risk management as well as the establishment of enterprise wide risk management and
internal control framework.

Van Steenis (2019) prepared and submitted a report to the Bank of England in order to
explain how finance would serve the economy in the future. According to the findings of this
report, banking business model will be different in the mid-2020s due to disruptive forces in
the global financial markets and change in digital payment systems. In that scenario, change
will be the one and only element that is certain for risk professionals in financial institutions.
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In addition, the agenda for risk professionals will involve not only financial type of risks but
also non-financial risks. According to the survey findings in the Global Risks Report of
World Economic Forum (WEF) (2019), perceived significance of impact and likelihood of
non-financial risks in top five global risks has risen over the last 10 years. These survey
findings are related to the improvement of a more advanced approach to non-financial risks in
the world, which are difficult to measure in the past (WEF Global Risk Report, 2019:6-7).

According to Dionne (2013), risk management is a comparatively new corporate goal
in banks. The notion of risk management in the banking sector was reformed in the 1970s.
This was related to the need for a change in the financial risk management structure for
numerous organizations including banks, insurance companies, and non-financial enterprises.
Such organizations are facing various risk related to price fluctuations in interest rates, stock
prices, exchange rates, and commodities. In this respect, it is important to analyze the future
trends in banking risk management to take necessary precautions before it is too late.

There is a survey conducted by Jeune (2015) to identify the best practices in key risk
management areas within European and US banks. The major hypothesis of this research is
that the banks with good risk governance are most likely to preserve stakeholder value over
the long term. According to the empirical findings of this research, bank management should
go beyond the standard checklist approach to achieve robust risk management culture. The
reasons for shortcomings within bank risk organizations include lack of risk management
expertise, limited authority of chief risk officers (CRO) and lack of independence related to
audit, risk and control functions (Jeune, 2015: 5-8). In this context, changing the whole
culture of banks to achieve good governance will take long time, however it is possible to
improve risk organization as a first step. In the next section, information about the future
trends in the risk organizations of banking sector are provided.

3. FUTURE TRENDS IN RISK ORGANIZATIONS OF BANKING

There are diverse changes and challenges which have great potential to affect the
future of risk management in banks. These changes and challenges force shaping the economy
and hence, they have significant impacts on the financial markets and the banks as
summarized in Table 1. Considering information provided in Table 1, banks should alter their
risk organizations to adapt to these changes and challenges by establishing early warning
mechanisms. In addition, banks need better tools and techniques to achieve effective and
efficient risk management processes.

Table 1. Changes and Challenges Forcing the Economy, Financial Markets and Banks

Changes and Challenges Impacts on the Impacts on the Banks
Forcing in the Economy Financial Markets

Platform-based economy

Gig and sharing economy Next generation

Big data Shift to digital payment systems
Automation & machine learning Open banking

E-commerce
Digital Currencies
Low-carbon economy . Global standards for
. Demographics o
Environment sustainability
Climate change Climate-related
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Ethics Financial Disclosures
(TCFD)

Cyber-crime New business model

New laws and regulations Digital strategy

Cloud technology and data Digital regulation Quality assurance

storage Rethinking three lines
of defense

Source: van Steenis, 2019.

The major risk management tools and techniques are presented in Table 2, which is
used for analyzing and measuring non-financial (operational) risks and financial risks such as
market risk, credit risk and liquidity risk respectively.

Table 2. The major risk management tools and techniques for banking sector

Market Credit Liquidity Operational
Risk Risk Risk Risk

Risk Limits v v v

Credit Risk limits v

Value at Risk

Earnings at Risk

Expected Shortfall

Economic Value Stress Testing
Economic Capital

Risk Sensitivities

Risk Assessment (RCSA)
Operational Risk Losses

Loss Distribution Approach
Scenario Analysis

Tail Risk Capture

Stress Testing

Scoring Models

Rating Models

Exposure

- Probability of Default

- Loss Given Default

- Exposure at Default

Back Testing \ \ \

Tools

22222 =2

2 2 <2
<L 2 2 2 2 2
2 2 2
2L 2 2 2 2 2 <

Source: Leo et al., 2019.

In this context, there are major trends which shape the role of the risk organization of
the future banking related to regulations, customer expectations, smart technologies, and
emergence of new risk types.

3.1. Expansion of Regulation

As a result of financial crisis, new rules, regulations and updated standards are
introduced in banking sector. There are new directives such as IFRS 9 — Financial Instruments
(IFRS: International Financial Reporting Standard), Basel Standards (mainly the fundamental
review of the trading book and the standardized approach for measuring counterparty credit
risk) and the European Union’s General Data Protection Regulation (EBA, 2017). It seems
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that these new directives will continue to dominate resources in many banks while Basel III
reforms (Basel IV) could increase the impact of any of those directives. In this respect, there
will be a remarkable change in the relationship between banks and regulators with regard to
reporting, measuring and handling risk'.

Figure 1. Regulatory Triangle for Banks

Supervisors
Regulatory
Triangle
External Internal
auditors anditors

Source: BIS, 2015.

In this respect, the BIS (2015) proposed the “regulatory triangle” as supervisory
authorities, internal auditors and external auditors in order to strengthen the internal control
environment for banks (Figure 1).

3.2. Expansion of Customer Expectations

It is a fact that a tough competitive business environment in a fragile economic context
has created challenges for banking sector in the last decade. The recent regulatory and
technological requirements have significant implications across risk management strategy of
banking including adjusting certain product lines and/or business activities. As in other
sectors, it is more advantageous and cost-effective to ensure the satisfaction of the existing
customers in the banking sector than to attract new customers. On the other hand, competition
enforces bankers to gain more new customers to be more efficient, economic and in this
context, they usually apply an expansionary marketing and sales strategy. It should be noted
that operational expertise is the part of first customer impression. Hence, having the proper
experts in the onboarding process in banking not only provides the chance with certain and
comprehensive responses, but also brings the stage for operational excellence and accurate

! For instance, the major rules and recommendations at EU level include:

(1) Bank for International Settlements (BIS), Principles for enhancing corporate governance (October
2010)

(2) European Banking Authority (EBA), Guidelines on internal governance (September 2011)

(3) Bank of England Prudent Regulation Authority (PRA) rule book Risk control: guidance on governance
arrangements (last update January 2014)

(4) Financial Reporting Council (FRC) guidance on Risk Management Internal Control and Related
Financial and Business reporting (September 2014)
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risk culture from day one. Otherwise, when onboarding process is not stable, it leads the
banks to possible operational, financial and compliance risks including incorrect portfolio
management, inaccurate documentation, and inefficient customer operations. As industry best
practice, it is recommended to have a formal policies and procedures for documentation,
review, and approval process; portfolio management guideline testing before funds
acceptance or trading and also a workflow management and reporting tools to control and
follow up process could be useful (Warwick, 2016: 6-8).

3.3. Expansion of Smart Technologies

There will be more advanced tools & techniques used widely. Among these trends,
Big Data technology has the most powerful instrument to help banks mitigate the profitability
impacts of regulation, make strategic business decisions, and reduce operational costs. On the
other hand, innovation can be witnessed everywhere in banking sector. Data analytics
continues to reinvent decision making. For instance, there are software robots in bank
operations and humanoid robots in branches. In the meantime, emerging technologies such as
block chain and artificial intelligence (AI) are changing the essential services and
technicalities of banking. Oliver Wyman (2017) states that the current recourse location in
banking sector will dramatically change in the future which is shown in Figure 2. According
to Oliver Wyman (2017), the traditional risk activities (50% down to 25%) will shift to
strategic risk advice (20% up to 35%) and also the importance of management operations will
increase (15% up to 25%).

CURRENT RESQURCE LOCATION FUTURE RESOURCE LOCATION

@ Stategic risk advice

Traditional risk activities

@ dentification and advanced analytics @

Figure 2. Current and Future Resource Location in Banking Sector

Source: Oliver Wyman, 2017.
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3.4. Emergence of New Risk Types

Due to innovative products and services, there will be emerging risk types such as
model risk, cyber risk and contagion risk. According to IIF and McKinsey (2017), there will
be "Nerve Centers" in banks with a centralized and forward looking risk identification
approach across different risk types. In this way, the structure and risk responsibilities in the
three lines of defense will change for banking sector, i.e. it is expected that most of the
operations move from the first line of defense to risk management groups’. Within an
organization, the three lines of defense is expected to attain an effective management of risk
and control. In order to reach this, the three lines of defense function must be properly
established without any gaps, i.e. full coverage of risk versus control.

On the other hand, Mongiardino (2019) argues that banks should consider climate
change as part of the financial risk management process. Hence, climate change is not only
related to reputational risk, but also it should be treated as an integral part of financial risks.
According to this author, the banks’ business model and risk management process must be
forward looking view. Likewise, Prudential Regulation Authority (PRA) (2018) indicates the
need for financial institutions to develop an approach to analyze financial risks arising from
climate change. In order to achieve a forward looking view in the financial risk management
process; firstly, there should be an interdisciplinary approach and collaboration across
business functions and more importantly coordination between business and risk management
units. Secondly, the learning organization approach should be applied. Thirdly, there must be
a common language and risk culture to establish a strong communication channel between
management and operational levels within the organization (Arner et al., 2015: 12-15).

3.5. Expansion of Risk Organization

It is a fact that banks are operating in the risk business (Tursoy, 2018: 6-7). The role of
risk function will be strategic. Considering these circumstances, the risk function of banking
is developing both as part of these trends and in reaction to them. In other words, these
innovations are changing the way the risk function operates, while at the same time, the risk
function has to adapt to the rapid pace of innovation across most areas of the bank as well
(Haugh, 2010: 11-15). Currently, risk professionals in banks are dealing with a wide range of
financial risks (Figure 3) and they have clearly been building their cyber risk capabilities.
However, there is still a shortage of talent in this and other specialist areas.

As a solution to this shortage of talent, the demand for Chief Risk Officer (CRO) and
Chief Strategy Officer (CSO) is increasing in banking sector. Recruitment rates of CRO and
equivalent positions, which were 64% in 2002, reached 92% as of 2016 as shown in Figure 4.

2 IIF and McKinsey (2017). The Future of Risk Management in The Digital Era. Survey Report. October 2017.
pp.10-12.
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Figure 3. The Hierarchy of Financial Risks
Source: Crouhy et al., 2014.

According to the findings in Deloitte’s Global Risk Management Survey (2017), there
seems to be a big battle for risk management talent in banking sector. Due to increasing
regulatory requirements and cybersecurity issues, there has been greater competition for
attracting and retaining professionals with risk management skills and experience.
Cybersecurity is a serious concern for the banking sector and hiring cybersecurity skilled
talent is extremely difficult (Deolitte, 2017: 4-7).

CRO and Equivalent Recruitment Rates (%)

m CRO Rates
. = ol o
- \o A =) =)
P ® . @
W -
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figure 4. Recruitment Rates of CRO and Equivalents
Source: Deloitte, 2017.

There is a significant effect of digitalization on the risk management functions'
instructions, role, and set-up based on the three lines of defense approach. This situation also
requires the skills, abilities, organizational culture, and ways of working required to serve a
digitized risk function. Risk executives start to deal with more strategic issues since almost all
the transactions will be automated in the banking operations. In other words, all routine works
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will be automated and risk executives will be required to rely on advanced analytics to
generate insights to detect emerging risks.

3.6. Expansion of Cost Cutting Policies

Cost cutting policies will continue in banking. It becomes a priority for banking sector
to use robotics process automation (RPA) as much as possible to automate routine tasks.
According to Crawford (2017), as a management concept, risk management and what is
considered "good management" become impossible to differentiate, so it is considerable that
good management should not be restricted to a vision based on "compliance only" type
approaches. Digitization in banking sector is used as a powerful tool for competitive
advantages like increase in efficiencies and productivity, reduced losses, and enhanced
customer experiences. Since digital transformation in banking sector occurs mostly with a
"modular" approach rather than having a classical large scale IT re-structuring projects, higher
impact areas could be targeted more accurately. Particularly, risk automations based on
robotics with machine learning technologies improve the credit risk management processes
with higher capability, frequency and volume of operational transactions. On the other hand,
evolving cyber risks may lead to high operational losses, which cause offsetting the gains
from digitization in banking sector. In order to avoid any potential losses arising from cyber
risks, banks should take some necessary preventive measures. Banks may consider
establishing a risk management program for digital transformation to protect their systems
and also seize their relevant opportunities. A typical risk management program for this
purpose is recommended with the following content: (1) big data governance and analytics (2)
workflow technology and smart decision-making tools (3) talent and risk culture.

Big data governance and analytics is widely recognized by banking sector with the
achievement of high performance at a low cost. According to International Data Corporation
(IDC) (2019) survey results, big data brings a potential by being better and faster at a lower
cost. The evolution of algorithmic trading will depend on smart machines with full support of
automation and sophistication in the banking sector (IBM, 2017:3-5). On the other hand, the
financial market structure will change in terms of volume, volatility, liquidity and spread with
the development of artificial intelligence, which will bring new type of risks into the financial
ecosystem. After the global financial crisis in 2008 and the increasing regulatory pressures,
chief risk officers (CRO) and management boards in banks mostly focus on the risk
convergence concept. Risk convergence means to have a vision of risk assessment, mitigation
and reporting processes should be consolidated. This approach requires a new operating
model in banking sector.

4. RISK MANAGEMENT FRAMEWORK FOR BANKING

Oliver Wyman (2017) recommends a business model for banks based on finance and
risk reporting operations to improve risk management framework, which is shown in Figure
5.
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Figure S. Business Model for Banks

Source: Oliver Wyman, 2017.

In this model, the first layer is the data governance and organization for the banks.
This is because, banks are relatively more sensitive to the governance, privacy and data
protection issues to build a lifetime relationship with their customers based on trust and
assurance. The second layer is change management. Banking sector operates in a very
dynamic business environment and change management should be done truly on time to cope
with bulk of transactions, i.e. big data characterized by online and real time operations based
on finance, risk and treasury management and reporting requirements. Therefore, Oliver
Wyman (2017) argues that banks should have (1) finance and risk data reporting
infrastructure, (2) finance and risk data service model and (3) finance and risk reporting
operating model supported by the third layer, i.e. data policies, standards, and metrics. In the
fourth layer, data service processes are established to coordinate finance, risk and treasury
functions regarding the data governance and organization, and change management.

The business model is basically defining the major resources, roles and processes for
the banking finance and risk reporting operations. In addition, there is a need for risk
expertise to supervise and run this risk management framework. In this context, the board
level risk committee (the Committee) takes crucial part to have oversight role (Kearney, 2014:
8-10). There is a global risk management survey conducted by Deloitte (2017) indicating that
board-level risk committee is the most common one among financial institutions. The
Committee should delegate responsibility to chief risk officer (CRO) when the CRO is in
charge of all types of risks including both financial and non-financial risks. CRO should serve
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independently and transparently to increase the effectiveness of risk management process
(Figure 6).

Board Level Risk Committee Oversight

O

Model risk Credit risk Market risk Operational risk Compliance Risk

Figure 6. Simplified Risk Management Framework
Source: Jeune, 2015.

It should be noted that banks are mostly the best practice for the implementation of
three lines of defense, which is shown in Figure 7. In this respect, not only the risk
management function is responsible for the risk, but also the business units are accountable
for the risks of their own activities to strengthen the risk management framework. In other
words, efficiency of the first line of defense is treated as a good indicator of appropriate risk
culture (IIA, 2013: 3-6; PwC, 2014 5-6; EY, 2015: 8-15; KPMG, 2017: 4-6)). On the other
hand, Arndorfer and Minto (2015) prepared an Occasional Paper to recommend a new
approach for the financial institutions and more specifically for banks about improving the
three lines of defense model by taking this model further to reflect specific governance
structures of regulated financial institutions. These authors argue that banks and insurance
companies need “the four lines of defense” more rather than three lines of defense, because of
the risky nature of the industry. They state that the supervisors and external auditors, who are
formally outside the organization, are important actors in the financial industry. However,
both the supervisors and external auditors should be the integral part of the financial
institutions, with a specific role in the structure of the internal control system to cope with the
particular risks inherent to such entities, including vulnerability to a systemic collapse
(Arndorfer and Minto, 2015: 9-10).
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Figure 7. Risk Governance Structure in Banks

Source: Adapted from I1A, 2013 and BIS, 2015.

5. RISK MANAGEMENT PRACTICES IN TURKISH BANKING SECTOR

Turkey has demonstrated considerable flexibility. For this reason, Turkish banking
sector suffered tolerably less from the financial crisis. On the other hand, there is a high rate
of growth in loans in Turkey. This makes it debatable leading to higher levels of exposure to
credit risk and vulnerability against financial shocks. With the introduction of BRSA’s “Best
Practices Guideline in Credit Management of Banks” in July 2014, Turkish banks conduct
gap analysis. This kind of analysis is practical to establish the major needs of the principles
that could affect their credit management process. Typical credit management process is
based on the strategy, guidelines, rules, credit scoring, documentation and reporting,
information technology, internal loan management systems, and related business units.

On the other hand, structural changes in Turkish banking sector are expected in the
near future. These can be summarized as:

- There will be a new operating model in Turkish banking sector by redefining
the critical business processes to be centralized, transactions to be shifted from branch to
other service delivery channels, and transaction types per different branch types to enhance
competitiveness.

- The banking system will be modified to build branch structure according to
customer ownership and also there will be a structure for agent banking in rural areas to
increase customer satisfaction.

- The risk management strategy will be changing from segment based
risk/profitability to managing total risk /profitability. In this way, integrated risk management
approach will be applied to achieve best practices.
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- Turkish banking sector is dynamic and creative in nature and bankers consider
having strategic partnerships with telecommunications and retail sectors to utilize more of the
market potential.

- Last but not least, Turkish banking sector focuses on risk management
strategies and risk intelligence to improve risk culture.

Hence, Turkish banking sector is strong with its technology enabled infrastructure and
the adaptation capability related to the new tools and techniques used in financial engineering
and product development is high. The future of banking risk management in Turkish market
will be most probably the best practices in the world. This is due to the fact that after
experiencing global financial crisis, Turkish banking sector has improved the capital structure
and opened to financial innovations.

6. CONCLUDING REMARKS

Due to the nature of the banking sector, its risk diversity and risk level are high. In this
context, the importance of risk organization is clear. The scope of the risks, that banks must
cope with while operating in the global competitive environment, is increasing day by day. It
is a fact that there is a tremendous change and adaption process within the banking risk
management system. Technology enables banks to have a full transparency in risk
management process. Bank risk executives' roles evolve from operative to strategic with
robust risk culture holding the key to success.

Risk management activities in the banking sector are intertwined with big data
analytics. In this context, there is a need for integrated risk management (ERM) approaches
and professionals specialized in the field of risk. The banking sector is highly influenced by
technological innovations and this also brings forth cyber security risks. In the banking sector,
where risk management is strategically so important, it is critical that risk organization be
accurate and functional. In this context, adherence to legal regulations is not sufficient. The
integration of digitalization into the risk intelligence applications is the most needed course of
action in banking sector. The most important reason for this is the necessity to make big data
based analysis. Furthermore, it is recommended that the members of the risk committee have
expertise and experience in risk management. It is important to remember that risk is the
responsibility of all employees in order to sustain the risk-related structure. Therefore, for
effective risk management and the true risk culture, it is important to implement the three
lines of defense without exception. By the introduction of the four lines of defense, there is a
need for strong collaboration between internal auditors, supervisors and external auditors in
order to achieve a proactive relationship in the future of risk management in banking.

In the Turkish banking sector, the measures taken and risk organization related to risk
management are generally above the maturity level. When the dynamic structure of financial
markets is taken into consideration, it can be stated that the banks' ability to detect risks early
is sufficient. However, it may be useful to review and strengthen the technical infrastructure
related to cyber security.
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Appendix 1: History of Risk Management

Year Milestones

1730 First futures contracts on the price of rice in Japan

1864 First futures contracts on agricultural products at the Chicago Board of Trade

1900 Louis Bachelier's thesis "Theorie de la Speculation", Brownian motion

1932 First issue of the Journal of Risk and Insurance

1946 First issue of the Journal of Finance

1952 Publication of Markowitz's article "Portfolio Selection”

1961-1966 Treynor, Sharpe, Lintner and Mossin develop the CAPM

1963 Arrow introduces optimal insurance, moral hazard, and adverse selection

1972 Futures contracts on currencies at the Chicago Mercantile Exchange

1973 Option valuation formulas by Black and Scholes and Merton

1974 Merton's default risk model

1977 Interest rate models by Vasicek and Cox, Ingersoll and Ross (1985)

1980-1990 Exotic options, swaptions and stock derivatives

1979-1982 First OTC contracts in the form of swaps: currency and interest rate swaps

1985 Creation of the Swap Dealers Association, which established the OTC exchange
standards

1987 First risk management department in a bank (Merrill Lynch)

1988 Basel I

Late 1980s Value at Risk (VaR) and calculation of optimal capital

1992 Article by Heath, Jarrow and Morton on the forward rate curve

1992 Integrated Risk Management and RiskMetrics

1994-1995 First bankruptcies associated with misuse (or speculation) of derivatives: Procter and
Gamble, Orange Country and Barings

1997 CreditMetrics
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1997-1998 Asian and Russian Crisis and LTCM collapse

2001 Enron bankruptcy

2002 New governance rules by Sarbanes-Oxley and NYSE

2004 Basel 11

2007 Beginning of the financial crisis

2008 Bitcoin and introduction of block-chain technology

2010 Basel III

2010 Dod-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
2014 Basel Committee on Banking Supervision celebrated 40th anniversary
2018 IFRS9- Financial Instruments

2019 Basel IV

Source: Adapted from Dionne, 2013 and Thompson Reuters, 2019.
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