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YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)’nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayis1 Ha-
ziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin devamidir.

Maliye ve Finans Yazilari ekonomi, maliye ve finans konularinda yayin-
lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatiire belirli
katkis1 olan, 6zglin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6ziim onerileri igeren makale, yazi ve ¢evirileri yayinla-
maktir.

Maliye ve Finans Yazilari dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yaymlanir.

Dergide yaymlanmak iizere gonderilen yazilar akademik hakem kurulu’nda
yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali olarak incelenir.
Hakemler yazi sahibinden diizeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedik-
leri diizeltmeler yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢in yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme yapi-
lir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak iade
edilmez.

Dergide yaymlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide yayin-
lanmamis olmasi esastir.

Yazilar yayinlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale
icinde dergide basildig1 haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler iizerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye gonderilen yazilarda Tiirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslari
gozetilmelidir.

Yayn dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baglanmasi i¢in 400
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Bu ¢aligmanin amaci demografik degiskenler ve finansal risk toleransi
arasindaki iligkiye finansal okuryazarligin moderator etkisini arastirmaktir. Bu
amagcla kolayda 6rnekleme yolu ile anket yontemi kullanarak 370 katilimci-
dan veri toplanmigtir. Arastirma igin elde edilen veriler giivenilirlik ve gecer-
lik testleri ile stnanmasindan sonra ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullani-
larak degiskenler arasi iligkiler analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore erkekler ve diisiik geliri olan bireyler daha az riske katlanirken
kiiciik yasta olan bireyler daha fazla riske katlanmaktadirlar. Ayrica cinsiyet,
egitim ve gelir diizeyleri ile finansal risk toleransi arasindaki iligkilere finansal
okuryazarligin moderatdr etkisi bulunmaktadir. Finansal okuryazar olan dii-
stik gelirli bireyler finansal okuryazar olmayanlara gore daha fazla riski kabul
etmektedirler.
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Demografik Degiskenler, Coklu Dogrusal Regresyon
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The Relationship Between Financial Risk Tolerance and Demographic
Variables: Moderating Effect of Financial Literacy

Abstract

The aim of this study is to investigate the moderator effect of financial
literacy on the relationship between demographic variables and financial risk
tolerance. For this purpose, data were collected from 370 participants using
the questionnaire method. Then the data were tested for reliability and validity,
and, the relationships between variables were analyzed using the multiple
linear regression model. According to the findings obtained, while men and
low income individuals tolerate less risk, younger individuals tolerate more
risks. In addition, financial literacy has a moderator effect on the relationship
between gender, education and income levels and financial risk tolerance.
Low-income individuals who are financially literate tolerate more risk than
those who are financially illiterate.

Keywords: Financial Risk Tolerance, Financial Literacy, Demographic
Variables, Multiple Linear Regression

JEL Classification: C14, G40, G41

1. Giris

Finansal karar verme siireci arastirmacilar, politika yapicilar, finansal
danigmanlar ve 6zellikle yenilenen ekonomik diizene uyum saglamak isteyen
her birey i¢in 6nem arz etmektedir. Verilen kararlar belirli bir rasyonel ¢erce-
vede olabilecegi gibi duygularin ve davranislarin etkisiyle farkli bir ¢ercevede
de verilebilmektedir. Dolayisiyla finansal karar verme siirecine etki eden dav-
ranigsal degiskenlerin neler oldugu ve nasil etkiledikleri onem kazanmustir.
Risk toleransi bu degiskenlerden birisi olup finansal davranislarin sekillenme-
sinde dneli bir roliiniin oldugu ifade edilmistir (Grable, 2000). Ayrica finansal
risk toleransiin varlik degerleme, emeklilik plani yapma, sigorta vb. karar-
larin alinmasinda oncelikli bir karar verici oldugu ifade edilmistir (Grable ve
Lytton, 2001; Hanna vd., 2001; Anbar ve Eker, 2010).

Grable (2000) finansal risk toleransini bireylerin kabul edebilecegi en
yiiksek belirsizlik diizeyi olarak tanimlamistir. Finansal risk toleransinin bir
kisilik 6zelligi oldugu ve ruh haline gore degisebilecegini ortaya koyan yak-
lagimlar olmakla beraber dissal faktorlerden etkilenen bilissel bir degisken
oldugunu ifade eden yaklagimlar da bulunmaktadir. Van de Venter (2012)
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finansal risk toleransini 6znel ve nesnel olarak ikiye ayirmistir. Oznel finansal
risk toleransi bireyin kabul etmeyi tercih ettigi riski ifade etmekte iken nesnel
finansal risk toleransi ise bireyin alabilecegi riski ifade etmektedir.

Yatirimcilar, finansal karar vericiler ve yatirim danismanlari karar ver-
me siireclerinde finansal risk toleransina 6nem vermektedirler. Bir yatirim
danigmani miisterisinin finansal risk toleransina gore finansal kararlar almak
durumundadir. Yiiksek risk toleransina sahip bir miisteri i¢in miisteri portfo-
yiine riskli yatirim araglari alinabilecek iken diisiik finansal risk toleransina
sahip miisteri i¢in ise diisiik riskli yatirim araglari tercih edilecektir. Dolay1-
styla finansal risk toleransinin hangi degiskenlerden etkilendigi énem kazan-
mustir. Literatiirde finansal risk toleransina etki eden degiskenler iizerine bir-
cok calisma bulunmaktadir. Ancak bu iliskiye degistirebilecek ya da iligkinin
derecesini etkileyecek (moderatdr) dolayli iligkiler iizerine daha az caligma
bulunmaktadir.

Demografik degiskenler ve finansal okuryazarlik, finansal risk tole-
ransini etkileyen 6nemli karar vericilerdir (McInish, 1982; Morin ve Suarez,
1983). Demografik degiskenler yas, medeni durum, gelir durumu, meslek,
cinsiyet olarak ayrilabilmektedir. Literatiirde bu degiskenlerin finansal risk
toleransina olan etkisine yonelik ¢esitli calismalar bulunmaktadir (Bajtelsmit
ve Bernasek, 1996; Fisher ve Yao, 2017; Faff vd., 2008; Bayar vd., 2020).
Benzer bir sekilde finansal okuryazarlik degiskeni finansal risk toleransini
etkileyen 6nemli bir etkendir. Literatiirde finansal okuryazarligin finansal
risk toleransina olan etkisi lizerine gesitli calismalar bulunmaktadir (Masters,
1989; Nguyen vd., 2016; Yong ve Tan, 2017).

Bu ¢alismanin amaci finansal okuryazarligin, finansal risk toleransi ve
demografik degiskenler arasindaki iliskiye moderator etkisini arastirmaktir.
Bu amagla kolayda 6rnekleme yontemi ile 370 katilimcidan toplanan veriler
ile degiskenler arasi iliski analiz edilmistir. Calismada finansal okuryazarligin
moderator etkisi ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanarak analiz edilmis-
tir. Caligmada oncelikle ilgili literatiir taramas1 yapilmis sonrasinda ise ekono-
metrik model ortaya konulmustur. Yapilan giivenilirlik ve gegerlilik testlerin-
den sonra ortaya konulan hipotezler test edilmistir. Analiz sonuglar1 ampirik
bulgular boliimiinde raporlanmistir. Son olarak sonu¢ boliimiinde genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiirde finansal risk toleransina etki eden cesitli faktorler
iizerine ¢aligmalar yapilmistir. Literatiirde finansal risk toleransina etki eden
demografik faktorler genellikle yas, cinsiyet, medeni durum, gelir seviyesi
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ve egitim seviyesi olarak ele alinmistir. {lk olarak cinsiyet ve finansal risk
toleransi arasindaki iliskiye bakildiginda Slovic (1966) tarafindan yapilan ¢a-
ligmada cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliski, kiiltlirel ve inang
olarak erkeklerin kadinlara nazaran daha fazla risk almasi seklinde gercek-
lestigini ifade etmistir. Blume (1978) New York borsasinda yatirim yapan
yatirimcilar {izerine yapmis oldugu ¢alismada erkek yatirimlarinin finansal
risk toleranslarinin kadin yatirimcilardan daha fazla oldugunu ifade etmistir.

Bajtelsmit ve Bernasek (1996) ¢aligmalarinda yatirim yapan kadinlarin
erkeklere gore daha az risk toleransina sahip olduklarini ortaya koymuslardir.
Lytton ve Grable (1997) 592 katilimci ile yapmis olduklari ¢alismada erkekle-
rin daha fazla risk istah1 oldugunu ortaya koymuslardir. Caligmalarinda kadin-
larin daha az finansal riske tolerans gosterdikleri sonucuna ulagmislardir. Xiao
ve Noring (1994) tarafindan yapilan ¢aligmada erkeklerin kadinlara nazaran
daha fazla risk istahlarinin oldugunu ifade edilmistir. Anbar ve Eker (2010)
finansal risk toleransi ve demografik 6zellikler arasi iligskiyi aragtirdiklari ¢a-
ligmalarinda, 1.100 dgrencinin katilimi ile toplamis olduklar1 verilerin analizi
ile elde etmis olduklari sonuca gore erkek 6grencilerin kiz 6grencilerden daha
fazla finansal risk toleransina sahip olduklart sonucuna ulagsmiglardir.

Faff vd. (2011) ¢alismalarinda erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara
gore riske daha fazla tolerans gostermekte olduklarini ifade etmislerdir. Baska
bir calismada ise Faff vd. (2008) caligmalarinda piyango ¢ekilisi lizerine bir
deney yapmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore kadinlarin daha fazla riskten
kactiklarini (daha az finansal riske tolerans gosterdiklerini) ifade etmisleridir.
Dohmen vd. (2011) ¢alismalarinda benzer sonuglar elde etmisler ve erkekle-
rin daha fazla finansal risk toleransi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Fisher ve
Yao (2017) galismalarinda cinsiyet ve risk toleransi arasindaki iliskiyi ve bu
iliskiye moderator etki eden demografik-ekonomik faktorleri arastirmiglardir.
Elde ettikleri bulgulara gore kadinlarin daha az risk toleransina sahip olduk-
lar1 sonucuna ulagsmislardir. Bayar vd. (2020) ¢alismalarinda 325 katilimecinin
verilerini kullanmiglardir. Caligmalar1 sonucunda elde ettikleri bulgulara gore
erkeklerin daha fazla risk toleransina sahip olduklarini ifade etmislerdir.

Literatiirde yapilan bazi ¢aligmalarda ise cinsiyet ve finansal risk tole-
ransi arasinda herhangi bir iliski bulunamamuistir. Mclnish (1982) rastgele se-
¢ilmis 3.000 yatirimer ile yapmig olduklari ¢alismada cinsiyetin risk toleransi-
ni1 agiklayan bir degisken olmadig1 sonucuna ulasmigtir. Haliassos ve Bertaut
(1995) tarafindan yapilan ¢aligmada cinsiyet ve finansal risk toleransi arasinda
herhangi bir iligki bulunamamugtir. Palsson (1996) ¢alismasinda 7.000 kisiye
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ait verileri kullanmis ve elde ettigi bulgulara gore cinsiyet ve finansal risk
toleransi arasinda herhangi bir iliski raporlamamastir.

Finansal risk toleransi ve cinsiyet arasindaki iliskiyi medeni duruma
gore inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan birisi olan
Sung ve Hanna (1996) tarafindan yapilan ¢alismada medeni durum ve cinsi-
yeti beraber incelenmistir. Caligmalar1 sonucunda elde ettikleri bulgulara gore
bekar kadinlarin bekar erkek ve evli ¢giftlere nazaran daha az finansal risk tole-
ranslart vardir. Sunden ve Surrette (1998) calismalarinda benzer sonuglar ile
kargilagsmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore bekar kadinlarin tolerans gos-
terdikleri finansal risk bekar erkeklere gore daha azdir. Yao ve Hanna (2005)
caligmalarinda finansal risk toleransinin en fazla evli erkeklerde sonrasinda
bekar erkelerde, bekar kadinlarda son olarak ise evli kadinlarda oldugunu ra-
porlamislardir.

Bir baska demografik degisken olan yas ve finansal risk toleransi arasin-
daki iligki cesitli calismalarla ortaya konulmustur. Wallach ve Kogan (1961)
caligmalarinda geng bireylerin finansal risk toleranslarinin daha fazla olacagi-
n1 One siirmiislerdir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalarda benzer sonuglar elde
edilmistir. Bossons (1973) tarafindan yapilan ¢aligmada geng bireylerin yags-
lilara gore saha fazla finansal risk toleranslarinin oldugu sonucuna ulagmis-
lardir. Mclnish (1982) ise 3.000 katilimer ile yapmis oldugu calismada yas
ve finansal risk toleransi arasinda negatif yonlii bir iliskinini varligin1 rapor
etmistir. Dahlback (1991) evlenmemis, 22-64 yaslar1 arasinda 443 katilimci
ile yapmis oldugu calismada yash bireylerin daha fazla riskten kagindigini
(diistik finansal risk toleransi) ortaya koymuslardir. Feldstein ve Washburn
(1980) galigmalarinda 192 katilimcidan toplanmis verileri kullanarak yapmis
olduklar1 analiz sonucunda elde ettikleri bulgulara gore geng katilimcilarin
daha fazla risk almak istediklerini ortaya koymuslardir. Frijns vd. (2008) iini-
versite 6glencilerinin katilimi ile yapmis olduklari ¢alisma sonucunda elde
ettikleri bulgulara gore yas ve finansal risk toleransi arasinda negatif yonlii bir
iligki s6z konusudur. Bayar vd. (2020) finansal risk toleransi ile yas arasinda
negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Baker ve Haslem (1974)
caligmalar1 sonucu elde ettikleri bulgulara gore yas ve finansal risk toleransi
arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer bir se-
kilde Wang ve Hanna (1997)’ ya gore finansal risk toleransi ve yas arasinda
negatif bir iliski s6z konudur.

Her ne kadar yas ve finansal risk toleransi arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu dair ¢caligmalar olsa da yas ve finansal risk toleransi arasinda pozi-
tif bir iligskinin oldugunu ifade eden ¢aligmalar da bulunmaktadir. Tanyolag



14 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 9 - 26

ve Karan (2015) ¢alismalarinda yasi1 daha biiyiik olan insanlarin daha fazla
finansal risk toleransi oldugunu ifade etmigleridir. Wong (2011) ii¢ tilkenin
verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda kadinlarin ve yast daha kii-
¢lik olanlarin finansal risk toleranslarinin daha az oldugunun ifade etmistir.
Grable ve Lytton (1999) calismalarinda yas ve finansal risk toleransi arasinda
ters yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Bir diger demografik degisken olan medeni durumun finansal risk to-
lerans ile iligkisine yonelik Hawley ve Fujii (1993) caligmalarinda bekar
kadinlarin daha fazla risk toleransina sahip olduklarini ifade etmislerdir. Bu
durumunda bekar bireylerin daha az riskten kagtigini yani daha fazla finansal
risk toleranslarinin oldugunu ifade etmislerdir. Larkin vd. (2013) irlanda’da
yapmis olduklar1 galigmalarinda 664 katilimcinin verilerini kullanmiglardir.
Elde ettikleri bulgulara gore evli bireylerin daha az finansal risk toleransina
sahip olduklari sonucuna ulagmisglaridir.

Demografik degiskenlerden calismada kullanilan bir diger degisken
olan egitim durumunun finansal risk toleransina olan etkisi literatiirde cesitli
caligmalarda ortaya konulmustur. Hammond vd. (1967) ¢alismalarinda yiik-
sek egitimli bireylerin daha fazla finansal risk toleransina sahip oldugunu ifa-
de etmislerdir. Grable (2000) calismasinda egitim diizeyinde artisin finansal
risk toleransini arttirdigini raporlamistir. Zhong ve Xiao (1995) calismalarin-
da egitim diizeyi arttikca riskli hisse senedi sahipliginin arttig1 sonucuna ulag-
miglardir. Bu durum egitim diizeyindeki artisin finansal risk toleransini art-
tirmasindan kaynaklanmaktadir. Literatiirde yapilan benzer calismalar egitim
diizeyi arttikca bireylerin finansal risk toleranslarinin arttigini ortaya koymus-
tur (Sung ve Hanna, 1996; Coleman, 2003; Bajo vd., 2015; Bayrakdaroglu ve
Kuyu, 2018). Shusha (2017) calismasinda egitim diizeyinde meydana gelen
artisin finansal risk toleransini arttiracagini ifade etmistir.

Calismada kullanilan son demografik degisken gelir seviyesidir. Lite-
ratiirde yapilan ¢aligmalarda gelir seviyesi ve finansal risk toleransi arasinda
pozitif bir iligkini varlig1 ortaya konulmustur. Cohn vd. (1975) yiiksek gelirli
insanlarin kayiplara dayanma yeteneklerinin fazla olmasi sebebi ile diisiik ge-
lirli insanlara gore daha fazla riski alabilmektedirler. Ancak Strydom ve Met-
herell (2012) bireylerde gelir diizeyi arttikca daha akillica davranacaklarini
ifade etmis ve bu durumun risk toleransini diisiirebilecegini ifade etmistir. Bu
baglamda yapilan ¢alismalarda Hallahan vd. (2004) gelir diizeyi ve finansal
risk toleransi arasinda ayni yonlii bir iligkinin oldugunu raporlanmiglardir.

Calismada demografik degiskenlerin yani sira bir diger degisken olarak
finansal okuryazarlik kullanilmistir. Finansal okuryazarlik seviyesinin finan-
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sal risk toleransina olan etkisi literatiirde ¢esitli calismalarla arastirilmistir.
Masters (1989) 480 yatirimcinin verileri ile yapmis oldugu ¢alismada, daha
fazla yatirnm bilgisi olan yatirimcilarin risk toleranslarimin daha fazla oldu-
gunu ortaya koymustur. Grable ve Joo (1999) yapmis olduklar1 ¢alismada
220 calisanin verisi kullanmis ve yapmis olduklar1 analiz sonucunda finansal
okuryazarlikta meydana gelen artisin finansal risk toleransini arttirdigini ifade
etmislerdir. Aren ve Aydemir (2015) 112 katilime1 ile yapmig olduklar1 calis-
mada finansal okuryazarligin riskten kaginma ve riskli yatirim niyeti arasin-
daki iliskiye moderatdr etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Nguyen vd.
(2016) tarafindan yapilan ¢aligmada 538 katilimcinin verileri kullanilmistir.
Calisma sonucu elde ettikleri bulgulara gore finansal okuryazarlik ve finansal
risk toleransi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur. Finansal okuryazarlik
ve finansal risk toleransi arasinda pozitif iligkinin oldugunu teyit eden calis-
malar olsa da bazi ¢alismalarda herhangi bir iliski bulunamamistir. Hend-
rawaty vd. (2020) calismalarinda 200 potansiyel yatirimci {izerinde yapmis
olduklar1 ¢alismada finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamislardir. Benzer bir sekilde Yong
ve Tan (2017) 6grenciler {izerine yapmis olduklar1 ¢caligmada finansal okur-
yazarlik ve finansal risk toleransi arasinda anlamli bir iliski bulamamaislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci finansal okuryazarligin, demografik degiskenler ve
finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisinin olup olmadigin
ortaya ¢ikarmaktir/koymaktir. Bu amagla 20 yas tlizeri 370 katilimcidan olu-
san ve kolayda ornekleme yolu ile toplanan veriler kullanilmistir. Caligmada
demografik degiskenler cinsiyet, medeni durum, yas, egitim ve gelir olarak
belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’°de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Referans Soru Sayisi
Finansal Risk Toleransi (RA) Sjoberg, L. ve Engelberg, E. (2009) 5

Finansal Okuryazarhk (FO) Lusardi ve Alessie (2011) 16

Cinsiyet (CS)

Yas (YS)

Egitim (EG)

Medeni Durum (MD)

Gelir (G)

Finansal risk toleransini 6lgmek igin Sjoberg ve Engelberg (2009) tara-
findan gelistirilen 6lgek kullanilmistir. Finansal okuryazarlik degiskenini 61-
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¢ebilmek icin ise Lusardi ve Alesse (2011) tarafindan gelistirilen 6l¢ek kulla-
nilmistir. Calismada finansal okuryazarligin ve demografik degiskenlerin risk
toleransina olan etkisi analiz edilmistir. Ayrica demografik 6zellikler ile risk
toleransi arasindaki iligkiye finansal okuryazarligin moderator etkisi arastiril-
mustir. Calismada kullanilan arastirma modeli Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Finansal
Okuryazarhk

Finansal Risk
Toleransi

Demografik
Degiskenler

Arastirma modelinde gosterilen iliskilere yonelik 3 farkli hipotez ku-
rulmustur. Kurulan hipotezler ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edil-
mistir. Arastirma modeline gore kurulan hipotezler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Hipotezleri

o IS w ™ —

= T FE @D T =

ES

Erkekler daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler.

Yasi kii¢iik olanlarin finansal risk toleransi daha fazladir.

Egitim seviyesi diisiik olanlarin finansal risk tolerans: daha azdur.
Evli olan bireyler daha az finansal risk toleransina sahiptirler.

Diisiik geliri olanlar daha az risk toleransina sahiptirler.

Finansal okuryazarligin cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator
etkisi vardir.

Finansal okuryazarligin yas ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisi
vardir.

Finansal okuryazarligin egitim ve finansal risk tolerans: arasindaki iliskiye moderator
etkisi vardir.

Finansal okuryazarligin medeni durum ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye mo-
derat6r etkisi vardir.

Finansal okuryazarligin gelir ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator et-
kisi vardir.
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Calismada degiskenler arasi korelasyon iliskisi Pearson korelasyon
katsayis1 hesaplanarak test edilmistir. Sonrasinda faktor analizi yapilarak 6l-
¢ekleri olusturan sorularin faktoér dagilimlar: hesaplanmistir. Aragtirma hipo-
tezleri ise regresyon denklemleri kurularak test edilmistir. Calismada ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Oncelikle demografik degiskenler
ve finansal risk toleransi arasindaki iligki i¢in regresyon denklemi kurulmus
sonrasinda ise her bir demografik degisken i¢in finansal okuryazarligin mode-
rator etkisinin analiz edildigi ayr1 regresyon denklemleri ortaya konulmustur.
Calismada kullanilan regresyon denklemleri Denklem 1,2,3,4,5,6’da gosteril-
mistir.

Model 1

RT; = By + BLCS; + BoYS; + B3EG; + B MD; + B5G; + ¢ (1)
Model 2

RT; = By + BLC5; + B2YS; + BzEG; + B MD; + BsGy + B (FO « MD),; + ¢ (2)
Model 3

RT; = By + BLCS; + BoYS; + B:EG; + B MD; + B5G; + s (FO = EG); + ¢; (3)
Model 4

RT; = Bo + BoCS; + BoYS; + BaEGy + BMD; + BsGi + Bs(FO + G)i + ¢ 4)
Model 5

RT; = Bo + BoCS; + BoYSi + B3EG; + B MD; + BsGi + B (FO * €S); + (5)
Model 6

RT; = By + B1CS; + BaVS; + B3EG; + BuMD; + B Gy + B (FO+ YS); + & (6)
Ampirik Bulgular

Caligmada finansal okuryazarligin demografik 6zellikler ve finansal risk
toleransi arasindaki iligkiye moderatdr etkisinin olup olmadigi arastirilmigtir.
Bu iligki ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile ortaya konulmaya ¢aligilmistir.
Caligmada kullanilan demografik degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler
Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Frekans Yiizde %
Cinsiyet
Erkek 215 58.1
Kadm 155 41.9
Medeni Durum
Evli 141 38.1
Bekar 229 61.9
Egitim
Lise ve alt1 18 4.9
Lisans 293 79.2
Yiiksek Lisans / Doktora 59 15.9
Yas
20-30 237 64.1
31-40 92 24.9
41-50 35 9.5
51+ 6 1.6
Gelir
Asgari Ucret ve alt1 176 47.6
Asgari ticret-6.000 TL 164 443
6.001 TL —10.000 TL 28 7.6
10.001 TL ve tistii 2 0.5
Gozlem Sayisi 370 100

Aragtirmaya katilan toplam katilimec1 sayist 370 kisidir. Toplam ka-
tilimcilarin %58.1°1 erkek, %41.9u ise kadindir. Medeni durumu evli olan
katilimer sayis1 toplam katilimer sayisinin %38.1°1 iken bekar katilimer sayi-
st ise %61.9’dur. Bu baglamda katilimcilarin ¢ogunu bekar erkekler olustur-
maktadir sonucuna ulasilabilir. Katilimcilarin %79.2°si lisans egitimi almis-
tir. %4.9’u lise ve alt1 egitime sahip iken %15.9’u ise doktora veya yiiksek
lisans diplomasina sahiptir. Katilimcilarin %64’ 20-30 yas grubu iceresinde
olup %24°1 ise 31-40 yas grubunda bulunmaktadir. Bu iki grup toplam kati-
limcilarin %89 unu olusturmaktadir. Son olarak katilimeilarin %44°t asgari
ticret-6.000 TL araliginda gelire sahip iken %47’s, asgari iicret veya altinda
gelire sahiptir.

Calismada kullanilan finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi
degiskenleri Sjoberg ve Engelberg (2009) tarafindan gelistirilen 6lgek ile fi-
nansal risk tolerans1 Lusardi ve Alesse (2011) tarafindan gelistirilen 6lgekle
Olciilmiistiir. Caligmada kullanilacak olan bu iki dlgekte sorular arasi korelas-
yonun varligma ve arastirma Srnekleminin yeterliligine yonelik Kaiser Me-
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yer Olkin (KMO) 6l¢timii ve Barlett testi yapilmigtir. Sonrasinda ise sorularin
faktor dagilimlar: hesaplanmis ve 6lgeklerin giivenilirligini test etmek i¢in ise
Cronbach’ alfa degeri hesaplanmistir. Finansal okuryazarlik ve finansal risk
toleransi degiskenleri i¢in yapilan faktor analizi sonuglar1 Tablo 4’te gosteril-
mistir.

Tablo 4. Faktor Analizi Sonug¢lar: (Varimax Dondiirmesi)

Risk Tolerans1  Faktor Yiikleri  Finansal Okuryazarhk Faktor Yiikleri

RTI 0,520 Fl 0,610
RT2 0,682 F2 0,629
RT3 0,720 F3 0,569
RT4 0,723 F4 0,624
RTS 0,643 FS .
F6 0,561
F7 0,672
8 0,584
F9 0,616
F10 0,526
F11 -
F12 0,549
F14 555
Fl4 518
F15 578
F16 ,538
o
KMO 0,852
Bartlett 2268,454
Olasihik 0,00

Analiz sonuglarina gore finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi
sorularindan 0,50 ve {izerinde olan faktor yiiklerinin bulundugu sorular ana-
lize dahil edilmistir. Diger sorular ise analizden ¢ikarilmistir. Faktor yiikle-
rinin 0,60’dan biiyiik olmas1 gerektigini ifade eden ¢alismalar (Kline, 1994)
oldugu gibi 0,50 ve iizeri degerlerin dlgekten ¢ikarilmamasi gerektigini ifade
eden ¢alismalar (Hair vd., 2010) bulunmaktadir. Faktor analizine uygunlugun
bir gostergesi olan Bartlett testi bir 6nceki korelasyon matrisinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmektedir. Bartlett test istatistigi 2268,454 olarak
gergeklesmistir. Test istatistiginin istatistiksel olarak anlamlilik degeri <0,05
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olmasindan dolay1 verilerin faktér analizine uygun oldugu sonucuna ulasil-
mistir.

Analiz sonucunda elde edilen bir diger sonug¢ olan KMO test sonucu
degiskenler arasi korelasyonu ve analizin uygunlugunu ortaya koymaktadir.
KMO test degeri 0-1 arasinda olmak durumunda olup herhangi bir degiskenin
dogru tahmin etmesi durumunda 1 degerini alir. KMO test degeri i¢in 0,8 ve
tizeri degerler milkemmel kabul edilmektedir (Biyiikoztiirk, 2002; Yasliog-
lu, 2017). Analiz sonuglarina gore KMO degeri 0,852 olarak ger¢eklesmistir.
Son olarak olg¢eklerin giivenilirligini Cronbach alfa degeri ile Slgiilmiistiir.
Cronbach alfa degerinin yiiksek olmasi durumunda faktor diizeyinde sonuglar
daha hassas olacaktir. Ayrica genellikle Cronbach alfa degerinin 0,7 degerin-
den biiyiik olmas1 beklenir (Ozdamar,2002). Analiz sonuglarna gére finansal
risk tolerans1 Cronbach alfa degeri 0,71, finansal okuryazarlik Cronbach alfa
degeri ise 0,85 olarak gergeklesmistir. Finansal risk toleranst 0,61<a<0,80
arasinda oldugu icin orta giivenilirliktedir. Finansal okuryazarlik Cronbach
alda degeri 0,81<a<1 oldugu i¢in yiiksek giivenirliktedir. Faktor analizi sonu-
cunda Olgeklerin giivenilirlik ve yapi gegerliligi ortaya konulmustur. Ayrica
Kline (1994) 0,60 ve iizeri alfa degerinin yiiksek iligskiyi gosterdigini ve dik-
kate alinmasi gerektigini ifade etmistir.

Faktor analizi sonrasinda degiskenler arasi korelasyon iliskisi gorebil-
mek amaciyla korelasyon analizi ile Spearman katsayilar1 ve bu katsayilarin
istatistiksel olarak anlamliliklar1 test edilmistir. Ancak korelasyon analizi 6n-
cesinde finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi degiskenlerinin dlgek
sorularinin ortalamalar1 alinarak tek bir degisken haline getirilmis sonrasin-
da korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon analizi sonuglart Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

Degiskenler CS YS EG MD G FO RT
CS 1

YS -,294"" 1

EG 116" -,145™ 1

MD ,260™" -,688™" ,159™ 1

G 332" 6917 -,090 -,658" |1

FO =229 [,143™ - 112" -,120™ L1077 |1

RT -, 135" 1,026 ,044 ,028 -,074 |,136™ 1
*9%10; ¥*%5; ***9%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Korelasyon analizi sonuglarina gére YS ve CS degiskenleri arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. MD ve CS arasinda ayni yonli bir iliski
var iken YS ve EG degiskenleri ile aralarinda ters yonlii korelasyon soz ko-
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nusudur. G degiskeninin MD degiskenleri ile arasinda ters yonlii bir iliskisi
var iken CS ve YS degiskenleri ile ayn1 yonlii bir iligkisi s6z konusudur. RT
degiskeni ile CS degiskeni arasinda ters yonlii FO degiskeni ile ise ayn1 yonlii
bir korelasyon iliskisi s6z konusudur. Son olarak FO degiskeninin YS ve G
degiskenleri ile arasinda ayn1 yonlii CS, EG ve MD degiskenleri arasinda ise
ters yonlii bir korelasyon iligkisi s6z konusudur.

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii gosterebil-
mektedir. Ancak degiskenler arasi nedensellik iliskisini ortaya koyamamak-
tadir. Dolayisiyla ¢alismada degiskenler arasi nedensellik iliskisi regresyon
denklemleri ile ortaya konulmaya c¢aligilmigtir. Regresyon sonuglar1 Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analiz Sonuglar:

Model 1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model 6

Katsayl

CS -0,176"" 0,157 -0,157"" -0,182%** -0,171""  -0,146™"
YS 0,149" 0,118" 0,128" 0,131* 0,144" 0,123"
EG 0,063 0,138

MD 0,026 0,034

G -0,212" 0,215 -0,219""  -0,217""  -0,207""  -0,219"
FO*C 0,105

FO*YS 0,073

FO*EG 0,135%*

FO*MD -0,005

FO*G 0,152
F ist. 3,578 5,145 4562"" 4,584 3280 6,351
Durbin Watson 1,92 1,90 1,92 1,92 1,93 1,91

*9%10; ¥*%5; ***9%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Analiz sonuglarina gore erkekler diisiik finansal risk toleransina sahip-
tirler (-0,176). Disiik yas grubundaki insanlarin ise daha fazla finansal riski
kabul etmektedirler (0,149). Diisiik gelirli bireyler ise daha az finansal riske
katlanmaktadirlar (-0,212). Model 1 sonucu elde edilen bulgulara gore H, ve
H, kabul edilmistir. Finansal okuryazarlik, yas ve medeni durum (p>0,05-
0,10) degiskenleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator et-
kisi bulunmamaktadir. Dolayistyla H, ve H; hipotezleri desteklenmemistir.

Finansal okuryazarligin moderator etkisi Model 2,4 ve 6’da ortaya ¢ik-
maktadir (p<0,05). Model 2’de finansal okuryazarlik degiskeninin finansal
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risk tolerans1 ve cinsiyet arasindaki iliskiye moderator etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmigtir (p<0,05). Finansal okuryazarlikta meydana gelen artis
veya azalislar cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye 0,105 bii-
yukligiinde etki etmektedir. Model 2°de elde edilen sonuglara gore H, ka-
bul edilmistir. Model 4’te finansal okuryazarligin egitim diizeyi ve finansal
risk toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisinin oldugu ifade edilmistir.
Finansal okuryazarlik seviyesinde meydana gelen degisim egitim diizeyi ve
finansal risk toleransi arasindaki iliskiyi 0,135 biiyiikliiglinde etkilemektedir.
Bu baglamda kurulan H, hipotezi kabul edilmistir.

Model 6’da finansal okuryazarligin egitim diizeyi ve finansal risk tole-
ransi arasindaki iligkiye moderator etkisinin oldugu ifade edilmistir. Finansal
okuryazarlik seviyesinde meydana gelen degisim egitim diizeyi ve finansal
risk toleransi arasindaki iligkiyi 0,152 biiyiikligiinde etkilemektedir. Bu bag-
lamda kurulan H, hipotezi kabul edilmistir. Analiz sonuglarina gore H,, H,,
H,, H, ve H,  kabul edilmis olup H , H,, H,, H, ve H, reddedilmistir. Kabul ve
reddedilen hipotezler Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Hipotez Sonuclar:

Arastirma Hipotezleri Sonu¢
H, Erkekler daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler. Ret
H, Yasi kii¢iik olanlarin finansal risk toleransi daha fazladir. Kabul
H, Egitim seviyesi diisiik olanlari finansal risk toleransi daha azdir. Ret
H, Evli olan bireyler daha az finansal risk toleransina sahiptirler. Ret
H, Diisiik geliri olanlar daha az risk toleransina sahiptirler. Kabul
Finansal okuryazarligin cinsiyet ve finansal risk tolerans: arasindaki iliskiye mode-
H N . Kabul
¢ rator etkisi vardir.
H Finansal okuryazarligin yas ve finansal risk tolerans: arasindaki iliskiye moderator Ret
7 etkisi vardir. ¢
Finansal okuryazarligin egitim ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator
H L. Kabul
8 etkisi vardir.
H Finansal okuryazarligin medeni durum ve finansal risk toleransi arasindaki iligskiye Ret
® moderator etkisi vardir.
H Finansal okuryazarligin gelir ve finansal risk tolerans: arasindaki iligkiye moderator Kabul

10 etkisi vardir.

Sonug¢

Finansal risk toleransinin karar vericiler i¢in énemi yadsinamaz bir
gercektir. Tahammiil edebilecekleri riskin derecesine gore bireylerin karar
mekanizmasi islemekte bu ¢ergevede karalar alinmaktadir. Bu baglam da bi-
reylerin tahammiil edebilecekleri risk miktarini nelerin etkiledigi sorusunun
cevabi ayr1 bir 6onem tasimaktadir. Literatiirde finansal risk toleransina etki
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eden degiskenler iizerine bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Demografik 6zelliklerin
finansal risk toleransi lizerine etkisine finansal okuryazarligin moderator et-
kine yonelik ¢calismalar kisithidir. Bu amagla ¢aligmada demografik 6zellikler
ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye finansal okuryazarligin moderator
etkisi arastirilmistir.

Aragtirma i¢in 370 katilimcidan toplanan veriler regresyon denklem-
leri kurularak analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara goére
yast kii¢iik olan bireylerin finansal risk toleranst daha fazladir. Bu sonug li-
teratiirdeki ¢aligmalar1 desteklemektedir (Wallach ve Kogan ,1961; Bossons,
1973; Mclnish, 1982; Dahlback, 1991; Feldstein ve Washburn, 1980; Wang
ve Hanna, 1997). Diisiik geliri olan bireyler daha az finansal risk toleransi-
na sahiptir. Bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalar tarafindan desteklenmektedir
(Hammond vd., 1967; Grable, 2000; Zhong ve Xiao, 1995; Sung ve Hanna,
1996; Coleman, 2003; Bajo vd., 2015; Bayrakdaroglu ve Kuyu, 2018; Cohn
vd., 1975; Hallahan vd., 2004; Shusha, 2017). Caligmanin asil amaci olan
finansal okuryazarligin moderator etkisi sadece cinsiyet, egitim ve gelir dii-
zeyleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiler i¢in ortaya konulmustur.
Finansal okuryazarlik, erkeklerin diisiik olan finansal risk kabuliinii arttirmak-
tadir. Benzer bir sekilde finansal okuryazarligi yiiksek olan diistik gelirli bi-
reyler ise daha fazla riski tolere ettikleri sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda
finansal okuryazarligin demografik degiskenler lizerinde moderator etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Her c¢alismanin oldugu gibi bu ¢alismanin da kimi kisitlamalar1 bulun-
maktadir. Calismada anket yontemi ile veri toplanmis olup daha kapsamli veri
seti ya da daha sinirh veri seti kullanilarak deneysel arastirmalar yapilabilir.
Calismada finansal okuryazarligin moderatdr etkisine odaklanilmis olup farkli
degiskenlerin moderatdr etkileri aragtirmaya dahil edilerek genisletilebilir. Bu
dogrultuda yapilacak ¢aligsmalar konunun daha farkli yonleri ile anlagilabilme-
si agisindan fayda saglayacaktir.
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Bu c¢alismada Borsa Istanbul’da 2000-2019 déneminde kesintisiz is-
lem gdren 88 sirketin, finansal tablolarinda sahtekarlik yapip yapmadiklarim
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Predicting Financial Statement Frauds Using Machine Learning
Methods and Logistic Regression: The Case of Borsa Istanbul

Abstract

This study aims to create an effective model to predict one year before
whether 88 firms, continuously traded at Borsa Istanbul between 2000-
2019, commit fraud in their financial statements. For this purpose, financial
statement fraud was predicted by using Artificial Neural Networks (ANN),
Classification and Regression Trees (CART) and Support Vector Machine
(SVM) and Logistic Regression (LR) methods among machine learning
methods. As a result, the overall prediction accuracy of ANN (96.15%), CART
(96.15%), SVM (80.77%) and LR (80.77%) test samples were obtained. ANN
and CART classified correctly in test samples all 13 firms that fraudulent in
their financial statements. This shows that all methods used in this study, can
be used in studies to predict financial statement fraud.

Keywords: Financial Statement Fraud, Machine Learning Methods,
Logistic Regression, Borsa Istanbul

Jel Classification: C45, C63, G17, G32, M42

1. Giris

Sirketler, zorlayici rekabet ortami ve kiiresel ekonominin belirsizlikleri
arasinda artan bir sekilde zorluklarla ve risk yonetimi sorunlari ile karsi kar-
stya kalmaktadir. Siirekli biliylime ve zorluklarin iistesinden gelme siirecinde
sirketler, yasalara ve kiiresel degisimlere uyum saglamak durumundadirlar.
Piyasada rekabetin getirdigi is zorluklar1 ve ayakta kalma cabalarn sirket yo-
neticilerinin sirkete ait finansal tablolarda hile yapma konusundaki c¢abalari-
n1 arttirmaktadir. Finansal tablolar, bir sirketin finansal durumunu yansitan
temel belgelerdir. Finansal tablolar, yatirim yapan kamunun, alacaklilarin,
paydaslarin ve diger muhasebe bilgi kullanicilarinin karar vermeleri igin te-
mel dayanaktir. Son donemde finansal tablo hileleri {izerine yapilan akademik
caligmalarin yogunlugunun literatiirde genis kapsamli yer bulmasinin altinda
finansal tablolarin gercegi ne kadar yansittig1 konusu yatmaktadir (Kiiglikko-
caoglu & Kiiciiksozen, 2005: 161-163).

Genel olarak kabul edilmis bir finansal dolandiricilik tanimi olmasa da
finansal dolandiricilik “yetkisiz sekilde finansal fayda elde etme amagli ya-
saya, yonetime veya politikaya aykirt kasitli hareket” olarak tanimlanabilir
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(Ngai vd., 2011: 559). Yiiksek itibara sahip sirketlerin ¢okiisleri sonucunda
kurumsal yonetimin etkinligi, finansal raporlarin kalitesi ve denetim fonksi-
yonlarinin giivenilirligi konusunda finansal bilgi kullanicilarinda soru isaret-
leri olusmustur (Chintalapati & G.Jyotsna, 2013: 717). Finansal tablolardaki
olagandis1 isaretler genellikle finansal dolandiricilik olmadan énce ortaya ¢ik-
maktadir (Chen, 2016: 14). Mali tablo dolandiricili§inin varligir bunun ortaya
¢tkmasindan onceki birka¢ ¢eyrek donemden bir yila kadar mali tablolarda
bulunabilir. Finansal tablo dolandiriciligimin 6nlenmesi ve yatirimcilarin al-
datilmasimin engellenmesi mali tablo sahtekarligi olduktan sonra sucglularin
cezalandirilmasini saglamaktan daha iyi ve daha diislik maliyete sahiptir. Bu
nedenle, etkili bir mali tablo dolandiricilik tespit modeli olusturmak oldukga
onemlidir (Chen, 2016: 15).

Geleneksel olarak, denetgiler mali tablo dolandiriciligini tespit et-
mekten sorumludur. Denetim igin harcanan zamanin ve ¢abanin artmasina
ragmen, tespit edilen dolandiriciliklarin sayisi ve tespit orani biiyiik l¢lide
azalmistir (Tangod & Kulkarni, 2015: 549-550). Sahtekarlik yapilmis mali
tablolarin tespitinde olusabilecek bir basarisizlik, denetim mesleginin giliveni-
lirligine ciddi sekilde zarar verebilir. Veri madenciligi gibi yeni teknikler ileri
siiflandirma ve tahmin kabiliyetine sahip bulunmakta ve dolandiricilik tespit
gbrevini basariyla yerine getirmede denetgilerin roliinii kolaylastirmak icin
kullanilabilmektedir (Omidi vd., 2019: 4). Bdyle bir modele duyulan ihtiyag
sonucunda finansal tablo hilelerinin tespit edilmesi ile birlikte dnlenmesi ¢ok
onemlidir (Tangod & Kulkarni, 2015: 554).

Bu calismada Tangod ve Kulkarni (2015) ¢alismasi takip edilerek mali
tablo dolandiriciliginin tahmin edilmesi ve tespiti i¢in veri madenciligi yon-
temleri kullanilmaktadir. Calisma, Jan (2018) calismasi takip edilerek yati-
rimcilara, denetgilere ve finansal piyasadaki tiim paydaglara verilen zararla-
1 azaltmak amaciyla, mali tablo dolandiriciliginin erken donem isaretlerine
dikkat ¢cekerek isletmelerin mali tablo hilelerini tespit etmek ve 6nleyebilmek
icin Ustlin bir model olugturmay1 amag¢lamaktadir. 2000-2019 yillar1 arasinda-
ki SPK haftalik biiltenlerinden tek tek SPK denetimleri sonucu finansal tab-
lo dolandiriciligr yaptig1 tespit edilen ornekler alinmistir. Caligmada Borsa
Istanbul’da islem gormiis mali tablo hileleri yapan- mali tablo hileleri yap-
mayan sirketlere ait yayimlanmis mali veriler ve nitel veri kullanilarak sirket
yoneticilerinin mali tablo hilelerini tahmin etmede {i¢ makine 6grenmesi yon-
temi ve bir istatistiksel yontem olan Lojistik Regresyonun tahmin performan-
s1, yontemlerin ve modellerin ayirt edici 6zellikleri altinda karsilagtirilmisgtir.
Arastirma bulgulari ile yatirnmcilar, hissedarlar, muhasebeciler, sirket yoneti-
cileri, kredi derecelendirme kuruluglari, denetgiler, menkul kiymet analistleri,



30 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 27 - 58

finansal piyasa kurumlari yonetici ve danigsmanlari, mali diizenleyici otoriteler
ve ilgili akademik uzmanlar i¢in fayda saglamasi1 beklenmektedir. Ilgili taraf-
larin i¢inde 6zellikle denetgiler bu bulgular sayesinde daha etkili kanitlar top-
layabilecek ve denetim plani gergeklestirebileceklerdir. Diger taraftan denet-
ciler, kullandiklar1 yazilima bu ¢alismada 6ne ¢ikan degiskenleri ve sonuglari
ekleyerek sirketlerin finansal tablolarini analiz edebilecek ve kirmizi bayrak
olarak belirtilen risk faktorlerini belirleyebileceklerdir. Calismanin ikinci bo-
liimiinde mali tablo dolandiriciligi, {i¢lincli boliimiinde literatiir incelemesi,
dordiincii bolimde yontem ve veri, besinci béliimde sonug yer almaktadir.

2. Mali Tablo Dolandiricihig:

Mali tablo dolandiriciligi, yatirimcilari ve alacaklilar aldatmak amacry-
la bir sirketin hesap defterlerinde yonetim tarafindan maddi gerceklerin kas-
ten yanlis beyan edilmesidir. Sirket yoneticileri tarafindan gerceklestirilen bu
yasa dis1 eylemler, yatirimcilarin giivenini dnemli 6l¢iide azalttigindan diinya
genelinde ekonomi iizerinde ciddi bir etkiye sahiptir. (Tangod & Kulkarni,
2015: 549). Mali tablo dolandiricilig1 nedeniyle, sirketlerin gercek finansal
durumlarinin ve faaliyet sonuglarinin dogru bir sekilde sunulmamasi, hem bu
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin zarar etmelerine
ve sisteme olan giivenlerinin azalmasina hem de yatirimeilarin yanhs yatirim
kararlar1 nedeniyle kaynaklarin verimsiz alanlara tahsis edilmesine sebep ol-
maktadir (Kiigiikkocaoglu & Kiigliks6zen, 2005: 161-163).

Bir isletmede hileler, ¢alisanlar ve yoneticiler tarafindan yapilan sek-
linde ikiye ayrilmaktadir. Isletme yéneticileri tarafindan yapilan hilelerin en
o6nemlisi, mali tablo hileleridir. Mali tablo dolandiriciligs, isletme yoneticile-
rinin yatirimcilar ve kredi kuruluslari basta olmak iizere finansal tablo kulla-
nicilarini aldatmak ve yanlis yonlendirmek amaciyla kasitli olarak hileli fi-
nansal tablo hazirlamasidir (Terzi, 2012: 52-53). Mali tablo dolandiriciliginin
amaglari; pay senedi fiyatinin degistirilmesi, bor¢ sdzlesmelerindeki sartlarin
uygun hale getirilmesi, halka agilirken ya da sermaye artirimi yaparken elde
edilecek fon tutarini artirmak, politik ve hukuki risklerden kaginmak, piya-
saya olumlu sinyal gondermek, tesvik ve vergi avantaji saglamak seklinde
sayilabilir. Mali tablo dolandiriciliginin sonuglari ise ekonomide kaynaklarin
en verimli alanlara tahsisinin gergeklesmemesi, pay senedi fiyatlarinda deger
disiikliigii, bor¢lanma maliyetlerinin artigi, yatirimcilarin zarar etmesi sonu-
cu piyasalara giiven duyulmamasi, bagimsiz denetim kuruluslarinin denetim
isinden ¢ekilmeleri, misterilerini kaybetmeleri ya da yliksek tutarlarda taz-
minata muhatap olmalar1 olarak sayilabilir (Kiigiikkocaoglu & Kiiciiksdzen,
2005: 163-164).
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En iyi bilinen mali tablo dolandiriciligit ABD’de Enron’un iflds davasi-
dir. Enron davasi, yatirimeilarin finansal tablolara duyulan gliveni kaybetme-
lerine ve sirketlerin bagimsiz yoneticilerin bagkanlik ettigi denetim komitele-
rini olugturmalarin1 zorunlu kilan Sarbanes-Oxley Yasasi’nin (1992) kurul-
masini sagladi. Enron davasi muhasebe standartlarinin reformu ve diizenleyici
mekanizmalarin yeniden ele alinmasi ile sonu¢lanmistir (Chen, 2016: 14-15).
ABD Kongresi, 2002’deki Sarbanes-Oxley Yasasi ile finansal tablo hilelerini
onlemek amaciyla yonetim ve denetcilere daha fazla sorumluluk yiiklemeyi
amaclamistir. Sarbanes-Oxley Yasasi, diizenleyici gdzetim, kurumsal yone-
timin giiglendirilmesi ve denetgilerin bagimsizligini igermektedir (Jan, 2018:
1-2). Giinlimiizde, SAS 82 gibi standartlar muhasebe ve denetim uzmanlari
tarafindan denetgilerin finansal verilerdeki énemli yanligliklar: tespit etme-
deki performansini arttirmak amaciyla gelistirilmistir (Omidi vd., 2019: 1).
Bagimsiz denet¢i tarafindan olumlu goriigse sahip mali tablolarin Tiirkiye Mu-
hasebe Standartlarina uygun olarak tiim 6énemli yonleri bakimindan gercege
uygun bi¢cimde sunuldugu belirtilmektedir. Ancak, olumlu denet¢i goriisiine
sahip olan finansal tablolar iizerinde hilelerin yapilmasi muhtemeldir (Findik
& Oztiirk, 2016: 484).

Sertifikali Dolandiricilik Miifettisleri Birliginin (ACFE, Association
of Certified Fraud Examiners) 2018 yili raporuna gore finansal dolandirici-
lik tiirlerinden en yaygin olan1 “varliklarin kotilye kullanilmasi” olup bunlar
caligmada meydana gelen olaylarin % 89’unu olusturmakta ve en diisiik ma-
liyetli dolandiricilik tiirii olarak ortalama 114.000 ABD Dolar1 zarara neden
olmustur. “Haksiz edinim” ¢alismadaki vakalarin % 38’ini olusturmakta ve
magdur kuruluslara ortalama 250.000 ABD Dolarlik bir zarar vermistir. En az
yaygin olan ancak en fazla zarara neden olan dolandiricilik bigimi olan “mali
tablo sahtekarliklar” dolandiricilik olaylari igerisinde % 10 pay almakta ve
ortalama olarak 800.000 ABD Dolar1 zarara neden olmaktadir. Tablo 1’de
finansal dolandiricilik tiirlerinin gergeklesme orani ve ortalama zarar miktari
bilgisi verilmistir.

Tablo 1. Finansal Dolandiricilik Tiirlerinin Gerceklesme orani ve Ortalama
Zarar Miktar1 (2018 Y1l Raporu)

Hile Tiirleri Gergceklesme Yiizdesi % Ortalama Zarar
Varliklarin kétiiye kullanimi %89 114.000 USD
Haksiz edinim %38 250.000 USD
Mali tablo sahtekarliklar: %10 800.000 USD

Kaynak: Https://www.acfe.com/report-to-the-nations/2018/Erisim Tarihi: 21.08.2019 (2018 Report to the Nations)
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3. Literatiir incelemesi

Son yillarda, baz1 uzmanlar ve arastirmacilar tespit hatalarini azaltmak
icin veri madenciligi kullanmislardir. Veri madenciligi teknikleri, bu arastir-
manin hedefi olan siniflandirma ve tahmin etmeyi yiiksek oranda gergekles-
tirmek i¢in uygundur. Genis miktarda veriyi isleyebilen makine 6grenimi ve
veri madenciligi yliksek dogruluk oranlari ile tahmin ve siniflandirma sonug-
lar1 verebilmektedir. Yapay Sinir Aglart (ANN), Karar Agaglar1 (DT), Destek
Vektor Makineleri (SVM) ve Bayesian inang Aglar1 (BBN) muhasebe dolan-
diriciliginin tespitinde yaygin sekilde kullanilan araclardir (Jan, 2018: 3).

Beneish (1997) galismasinda asir1 yiiksek finansal performans gosteren
sitketlerin mali tablo hileleri yapip yapmadigim tespit etmek i¢in bir model
onermis ve onerdigi modeli diger aragtirmacilarin modelleri ile kargilastirmig-
tir. Caligmada asir1 getiri elde edip etmeme yoniinden mali tablo hilesi yapan
sirketleri mali tablo hilesi yapmayan sirketlerle karsilagtirmistir. Calismada
onerilen modelin mali tablo hilelerini zamaninda tespit ettigini ve yiiksek
kar agiklayan sirketlerin finansal tablolarinda hile yapip yapmadiklarini de-
gerlendirmek icin kullanilabilecegi belirtilmistir. Asir1 performans gdsteren
firmalar1 tespit etmek i¢in yontem arayan aragtirmacilarin, degistirilmis Jones
modelini gecikmis toplam tahakkuklarla ve ge¢mis fiyat performansinin bir
olgiisii ile birlikte degerlendirmesi gerektigini belirtmistir.

Kiiciikkocaoglu ve Kiigliksézen (2005) calismalarinda pay senetle-
ri Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren imalat sanayi sirketlerinin gercege
aykir1 finansal tablolarini tespit edebilecek bir model gelistirmeyi amacla-
miglardir. Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan 1993-2002 yillar1 arasinda en
fazla mali tablo dolandiriciliginin 2001 yilinda gézlemlendigi tespit edilmis-
tir. 2001 yilinda finansal tablolarinda gergege aykiri finansal bilgi bulunan ve
Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan finansal tablolarinda diizeltme yaptirilan
23 sirketi finansal tablo hileleri yapan sirket olarak belirlemislerdir. Mali tablo
sahtekarliklar1 yaptigina dair bulguya rastlanmayan 99 sirket de kontrol sirketi
olarak se¢mislerdir. Cok degiskenli lojistik regresyon modelinin kullanildig:
bu calismada 12 adet finansal degisken potansiyel tahminci olarak belirlemis-
lerdir. Analiz sonucuna gdre mali tablo dolandiricilig1 yapan sirketleri mali
tablo dolandiriciligl yapmayan sirketlerden ayiran en 6nemli degiskenlerin
“net karm toplam aktife oran1” ve “toplam finansman giderlerinin toplam faa-
liyet giderlerine oran1” oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Kirkos vd. (2007) calismalarinda veri madenciligi siniflandirma yon-
temlerinden Karar Agaclar1 (ID3 Algoritmasi), Yapay Sinir Aglari, Bayesan
Inan¢ Aglarini mali tablo dolandiricilig: tespitindeki performansi ve bu per-
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formansin elde edilmesinde 6nemli finansal faktorleri belirlemeyi amaglamis-
lardir. Girdi verileri 76 Yunan imalat sirketinden elde edilen finansal tablolar-
dan (bilango ve gelir tablolar1) olugsmaktadir. 27 finansal oran belirlenmis ve
boyutu azaltmak amaciyla, iki sinif arasindaki farkin her degisken icin anlaml
olup olmadigini test etmek i¢in ANOVA kullanilmigtir. Performans agisin-
dan, 10 katli capraz dogrulama ydntemi kullanilan analizlerde Bayesian Inang
Ag1 modeli, test 6rneginin % 90,30’ unu dogru sekilde siniflandirma ile en iyi
performansi gostermistir. Yapay Sinir Ag1 modeli %80,00 ve Karar Agact
modeli dogruluk orani ise %73,60 olarak bulunmustur.

Kotsiantis vd. (2007) ¢aligmalarinda finansal tablo hileleri yapan fir-
malar tespit etmek icin 2001-2002 yilsonu mali tablolar ile Atina Menkul
Kiymetler Borsasi (ASE) imalat sanayinde listelenen 41 finansal tablo hileleri
yapan firma, 123 finansal tablo sahtekarlig1 yapmayan firma olmak tizere top-
lam 164 Yunan firmasimin veri seti elde edilerek makine 6grenme algoritma-
lar1 kullanilmigtir. Caligmada algoritmalari birlestiren hibrit bir karar destek
sistemi uygulamislardir. Analiz sonuglari en iyi smiflandiricidan en diistige
dogru sirasiyla; C4.5 (%91,20), Ripper algoritmast (%86.80), kNN (%79,70),
Sirali Minimal Optimizasyon (%78,66), Lojistik Regresyon (%75,30), Bayes
(%74,10), ANN (%73,40) dogru sekilde siniflandirmigtir. Caligmada az sa-
yida finansal oran kullanilarak yiiksek diizeyde siniflandirma dogrulugu elde
edildigini belirtmiglerdir. Performans agisindan Onerilen hibrit karar destek
sisteminin incelenen basit ve topluluk yontemlerinden daha iyi performans
sagladig bildirilmistir.

Gaganis (2009) caligmasinda sahtekarlik yapilmis finansal tablolarin
tespiti Lojistik Regresyon Analizi, Diskriminant Analizi, Yapay Sinir Aglari,
Olasiliksal Sinir Aglari, En Yakin Komsular, UTADIS ve MHDIS kullanarak
10 alternatif siniflandirma modeli gelistirmistir. Modeller finansal ve finansal
olmayan veriler kullanilarak yarisi olumlu denetim goriisii almis Yunan fir-
malarindan 398 mali tablo 6rnegi kullanmistir. i1k olarak 2001 ve 2004 ara-
sinda mali tablo hilelerinin yapildig1 belirlenen 199 firma hakkinda bilgi elde
edilmistir. 199 mali tablo hileleri yapan sirketten her biri, ayn1 sektorden ve
yaklagik olarak esit biiyiikliikteki mali tablo hileleri yapmayan sirketlerden
yillara gore rastgele eslestirilmistir. Analizlerde oncelikle sadece finansal ve-
riler kullanilmistir. Dogrulama 6rnegindeki ortalama siniflandirma dogruluk
orant %76,83 ile %87,20 arasindadir. Finansal olmayan degiskenler eklenerek
analiz yapildiginda, ortalama simiflandirma dogrulugu %84,15 ve %90,24 ola-
rak bulunmustur.
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Sen ve Terzi (2012) calismalarinda Borsa Istanbul finans sektoriinde
islem goren 113 finansal hizmet girketinin finansal tablo sahtekarlig1 yapip
yapmadigini belirlemek amaciyla ANN ve Karar Agaci yontemlerini kullan-
mislardir. 2009-2010 donemine ait sirketlerin bilangolarindan ve gelir tab-
lolarindan elde edilen veriler 12’sinin finansal tablo hileleri yapmis oldugu-
na yonelik belirtiler icermekte, kalan 101 sirket i¢in denetgilerin goriiglerini
kullanarak finansal tablolarinda hile yapmamis olarak belirlemislerdir. ANN
analizi siniflandirma sonucu test seti i¢in %90,00 ve Karar agacinin dogru si-
niflandirmadaki basar1 oran1 %89,40 olarak gergeklesmistir. Calismada kulla-
nilan 18 oranin 7’sinin hile yapilmis finansal tablolarin belirlenmesinde iyi bir
gosterge oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu oranlar, “aktif karlilig1”, “finansal
kaldirag oran1”, “nakit oran1”, “nakit ve esdegerinin toplam varliklara oran1”
ve “0z kaynak karlilig1” ve “6z kaynagin toplam varliklara orani” olarak be-
lirlenmistir.

Tangod ve Kulkarni (2015) ¢alismalarinda finansal tablo sahtekarligi
yapan firmalart makine 6grenme teknikleri kullanarak tahmin etmeyi amag-
lamiglardir. Bunun igin sirketlerin finansal tablolarindan olusan veri seti elde
edilerek Olasiliksal sinir ag1, K-Means Kiimeleme Algoritmasi ve Cok Sevi-
yeli Ileri Besleme Ag1 (MLFF) adli ii¢ veri madenciligi yontemi kullanarak
modellerin performansini kargilagtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore az sa-
yida finansal oranin siiflandirma sonuglarini biiyiik 6l¢iide belirledigi bulun-
mugtur. Caligsma bulgularina gore “Olasiliksal sinir ag1”, her iki algoritma ile
kargilagtirildiginda en yiiksek dogrulugu saglamistir. Sonug olarak “denetgi

9 e

devir hiz1”, “toplam istege bagli tahakkuklar”, “4 biiyiik denet¢i tarafindan
denetlenip denetlenmedigi”, “analist tahminleri” ve “beklenmeyen calisan
tiretkenligi” gibi bazi degiskenlerin 6nemli tahmin edici olarak belirlendigini

bildirmislerdir.

Chen (2016) galismasinda 2002-2013 déneminde 44 hileli finansal tab-
lo sunan sirketi belirlemistir. Finansal tablo sahtekarlig1r yapmis 44 sirket ve
finansal tablo sahtekarlig1 yapmamis 132 sirket dahil olmak iizere toplam 176
sirket secilmistir. Analizin ilk asamasinda, siniflandirma ve regresyon agac-
lar1 (CART) ve Chi kare otomatik etkilesim dedektorii (CHAID) olmak tizere
iki karar agaci algoritmasi siniflandirma ve tahminde 6nemli degiskenlerin
seciminde kullamlmistir. Tkinci asama, hile yapilmis finansal tablolar1 sap-
tamak icin CART, CHAID, Bayesian inang ag1 (BBN), Destek Vektor Ma-
kinesi ve Yapay Sinir Ag1 modelleri olusturulmustur. Elde edilen sonuglara
gore, CHAID-CART modelinin genel tespit performansi %87,97 (mali tablo
sahtekarlig1 yapan sirketi tespit dogrulugu %92,69°d1r) bir dogrulukla en etki-
li model olarak bulunmustur.
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Jan (2018) c¢alismasinda, 2004—2014 déoneminde Tayvan Menkul Kiy-
metler Borsasinda mali tablo sahtekarligi yaptigi tespit edilen 40 sirket ve
120 mali tablo sahtekarlig1 yapmayan sirket olmak iizere toplam 160 sirketten
olusan ornek kullanmistir. Mali tablo sahtekarligi yapmis bir sirketi ayni yil
ve ayni sektordeki finansal tablo sahtekarligi yapmamis ii¢ normal sirketle
eslestirilmistir. Calismada ilk asamada, onemli degiskenleri belirlemek i¢in
ANN ve SVM kullanmustir. Tkinci asamada, simiflandirma igin dort tip ka-
rar agact “siniflandirma ve regresyon agacit (CART)”, “ki-kare otomatik et-
kilesim dedektorii (CHAID)”, “C5.0” ve “(QUEST)” yontemleri ile modeller
olusturmustur. Ampirik bulgular, ANN kullanilarak degisken se¢imi sonucu
elde edilen az sayida degiskenle yiiriitilen CART analizinin finansal tablo
hileleri tespitinde 9%90,83 dogrulukla en iyi genel siiflandirma sonuglarin
verdigini gostermektedir. ANN + CART modelinin finansal tablo hilelerinin
tespiti ve tahmininde en yiiksek smiflandirma dogruluguna (%90,21) sahip
oldugu bildirilmistir.

Omidi vd. (2019) galigmalarinda kullanilan veri seti, Cin borsasinda lis-
telenen 2659 sirketten elde edilmistir. Bu ¢alisma, ¢ok yonlii olarak denetimli
6grenme yontemlerinden ¢ok katmanli ileri beslemeli sinir agi (MFFNN), ola-
siliksal sinir ag1 (PNN), SVM, ¢ok terimli log-lineer model (MLM) ve disk-
riminant analizinin (DA) finansal tablo hileleri tespit performansini incele-
miglerdir. Ampirik sonuglar, MFFNNnin, finansal tablolarda sunulan gergege
aykir1 verilerin tespitinde en iyi siniflandirma sonuglarini verdigini gosterdigi
belirtilmistir.

Yukarida belirtilen ¢alismalardan bazilar (Kiiciikkocaoglu ve Kiigiik-
sozen (2005), Chen (2016)) finansal tablo dolandiriciliini tespit etmek icin
yeni bir yonteme ait model sunmaya odaklanmistir. Baz1 ¢aligmalar (Kiigtik-
kocaoglu ve Kiiciiksdzen (2005), Kirkos vd. (2007), Gaganis (2009)) hileli fi-
nansal tablo tespit ¢alismasi i¢in yalnizca mali tablolardan elde edilen finansal
oran degiskenlerini kullanmislardir. Bazi calismalarda (Kirkos vd. (2007))
sadece 10 katli capraz dogrulama yontemi kullanilmistir. Bu ¢aligmayi lite-
ratiirdeki diger ¢caligmalardan ayiran yonleri; i) 2000-2019 yillar arasindaki
SPK haftalik biiltenlerinden tek tek SPK denetimleri sonucu finansal tablo
dolandiricilig yaptig1 tespit edilen drnekler almmustir. ii) ilgili drneklere ait
ve bu sirketlerle ayni yil, ayn1 sektdrde olan ancak finansal tablo sahtekarlig
yapmamis ayni sayida ornek belirlenmistir. iii) Finansal tablo sahtekarlig
yapmis 44 ve Finansal tablo sahtekarligi yapmamis 44 isletmeye ait finansal
tablo dolandiriciligi yilindan bir yil oncesi finansal tablolardan elde edilen
finansal oranlar, sirket haber duyurulari, dipnotlar, yatirinm danismanlik gir-
ketleri internet sayfalari ve gazetelerden elde edilen nicel degiskenler ve nitel
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degisken bu ¢alismada kullanilmistir. iv) Makine 6grenmesi yontemlerinde
daha hassas bir tahmin sonucu elde etmek i¢in dogrulama yontemi olarak veri
seti dncelikle %70 egitim ve %30 test 6rnegi olarak ikiye ayrilmistir. Tiim veri
setinin %70’ini olusturan egitim 6rnegi lizerinde 10 kath ¢apraz dogrulama
yontemi kullanilmis ve elde edilen modeli test etmek i¢in algoritmanin egitim
esnasinda daha 6nce hi¢ gérmedigi tiim veri setinin %30 unu olusturan test
ornegi kullanilmistir. v) Calisma finansal tablo dolandiriciliginin tespit edil-
digi yildan bir y1l 6nceki yilsonu finansal tablolardan elde edilen verilerle yii-
ritiilmiistiir. Dolayisi ile ¢alismada finansal tablo dolandiriciliginin varligina
yonelik bir tespit disinda bir y1l dncesinden finansal tablo hilesi olup olmadigi
tahmin edilmistir.

4. Yontem ve Veri

Glinlimiizde sayilar1 hizla artan arastirmacilar, finansal tablo hilelerini
tespit etmek i¢in veri madenciligi yontemlerini uygulamislardir. Finansal tablo
hilelerini tespit ve tahmin ¢alismalarinda finansal degiskenler genellikle normal
dagilim gibi istatistiksel kosullara uymamaktadir. Bu nedenle, verilerin istatis-
tiksel varsayim gerektirmeyen makine 6grenme yontemi ortaya ¢ikmis ve aras-
tirmacilar tarafindan siniflandirict olarak kullanilmaktadir. Ampirik sonuglar,
makine 6grenme yonteminin olumlu bir siniflandirma etkisine sahip oldugunu
gostermektedir (Chen, 2016: 3-4). Albashrawi (2016) calismasinda finansal
tablo sahtekarliginin tahmin ve tespit edilmesine yonelik olarak yapilan calis-
malarda en ¢ok kullanilan yontemlerden az kullanima gore sirasiyla “Lojistik
Regresyon”, Yapay Sinir Aglar1”, “Karar Agaclar1”, “Diskriminant Analizi”,
“Bayesian Inang Ag1”, “Destek Vektor Makinesi” ve “En Yakin K Komsu”
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle bu ¢alismada finansal tablo sahtekarliginin
tahmin edilmesinde Yapay Sinir Aglar1 (ANN, Artificial Neural Networks),
Siniflandirma ve Regresyon Agaclari (CART, Classification and Regression
Trees), Destek Vektor Makinesi (SVM, Support Vector Machine) ve Lojistik
Regresyon (LR, Logistic Regression) yontemleri kullanilmistir.

4.1. Veri Seti ve Arastirmanin Kisitlar

Mali tablo sahtekarliklarimin tespit edilmesi ve dnlenmesine yonelik
kesin sonug¢ veren yontem bulunmamaktadir. Bunun nedeni hile ve usulsiiz
gibi gorlinen islemlerin kesin bir bigimde hileli oldugunun sdylenememesi-
dir. Bunun i¢in hile denetiminde her islem siipheli goriliir (Terzi, 2012: 53).
Finansal sektoriin mali tablolart diger sektorlerle karsilastirilabilir degildir ve
finansal oranlar1 genel sektorlerinkinden farklidir. Bu nedenle literatiirde bir-
cok calismada finansal sektdr calismaya dahil edilmemistir. Zaman, endiistri
ve sirket biiyiikliigii gibi pek ¢ok dis ¢evresel faktorii kontrol etmek icin es-
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lestirme yontemi benimsenebilir (Chen, 2016: 9). Jan (2018) ¢alismasinda da
zaman dilimleri, endiistriler ve firma biiyiikliikleri gibi dis ¢evre faktdrlerini
kontrol etmek i¢in drnekleme dahil olan sirketleri karsilastirmak i¢in eslestir-
me yontemi kullanilmistr.

Arastirma ile ilgili veriler Varici ve Er (2013) ¢aligmasi takip edilerek
BIST Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) altinda yer alan bilgi sorgulama
kisminda sirketlerin finansal tablo verileri, dipnotlar ve faaliyet raporlarindan
yararlanilarak elde edilmistir. Ayrica ¢aligmanin yapildigi donemde 6zellikle
mali tablo sahtekarlig1 yapan sirketlerin biiyiik kisminin pay senetleri, ¢alig-
manin yapildigi 2019 yilinda BIST de alinip satilmadigindan dolay1 BIST ve
KAP’tan sirketlerle ilgili nicel ve nitel veriler elde edilememistir. ilgili sir-
ketlerin bazi nicel verileri (6rnegin halka agilma tarihi, yonetim kurulu tiye
sayisi, halka agiklik orani gibi) araci kurulus internet sayfalarindan, gazete
ve finans dergilerinin internet sayfalarindan tek tek incelenerek ulasilmistir.
Mali tablo dolandiricilig1 yapan 44 sirketin her biri ile ayn1 sektdr ve doneme
ait 44 finansal tablo sahtekarlig1 yapmayan sirket 6rnegi olmak {izere toplam
88 ornek belirlenmistir. Orneklerin alindiklari sektdrler; imalat sanayi (177
adet), toptan ve perakende ticaret, otel (32 adet), ulastirma (10 adet), holding
ve yatirim sirketleri (46 adet) olmak iizere toplam ana kiitle 265 iken ¢alisma,
verilerin elde edilebilirligi géz oniine alinarak 88 drnek ile yiiriitiilmiistiir. Bu
caligmada 44 finansal tablolarinda hile yapan sirket ile eslesmesi i¢in ayn1 sa-
yida ayni sektorden finansal tablolarinda hile yapmayan sirket 6rnegi alinmasi
yoluna gidildiginden 6rnek sayisi 88 sirket ile sinirlidir. Dolayist ile ¢aligma-
nin en 6nemli kisit1 6rnek sayisiin diisiikliigii olarak belirtilebilir.

Halka agik sirketlerdeki finansal tablo sahtekarliklari, SPK’nin denetim
ve incelemeleri sonucunda belirlenmeye calisilmaktadir. Isletmenin finansal
tablolar1 tizerinde sahtekarlik yapip yapmadiklarina yonelik kriter kararlas-
tirlldiktan sonra ana kiitleden mali tablo dolandiriciligi yapan ve mali tablo
dolandiriciligr yapmayan firmalarin belirlenmesi gerekmektedir. En yaygin
kullanilan 6rnekleme yontemi, finansal tablo dolandiricilig1 yapan firmalarin
orneklemi belirlendikten sonra ayni sayida ve ayni endiistride olan finansal
tablo dolandiricilig1 yapmayan sirket 6rnekleri belirlemektir (Gallego & Qu-
intana, 2012: 159-160). Bu ¢aligsmada Kii¢iikkocaoglu ve Kiigiiksdzen (2005)
caligmasi takip edilerek SPK’nin denetim ve incelemeleri sonucu finansal
tablo dolandiricilig1 yaptig1 tespit edilerek kamuya acgiklanan sirketler finan-
sal tablo dolandiricilig1 yapmis olan sirketler olarak alimmistir. Bu sirketleri
eslestirmek amaciyla ayni sektdrde ancak dolandiricilik yaptigi yoniinde bir
bilgi bulunmayan ayni1 sayida ve ayni yillara ait mali tablolara dayali olan ve
mali tablolara dayali olmayan bilgileri elde edilen sirketler finansal tablo do-
landiriciligi yapmamus sirket drnegi olarak alinmustir.
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Tablo 2’de mali tablo hilesi yapan ve mali tablo hilesi yapmayan sirket-

lerin se¢ilme kriterleri verilmistir.

Tablo 2. Mali Tablo Hilesi Yapan ve Mali Tablo Hilesi Yapmayan Sirketlerin

Secilme Kriterleri

SPK’nin Mali Tablo Hilesi Yapildigina Dair Haftalik Biiltenlerinde Belirttigi ve Sug
Duyurusunda Bulundugu Kriterler

X sirketinin yasal defterlerinin mevzuata uygun olarak tutulmamas: tespiti

Kurulumuza sunulan yasal defter ve kayitlarinin gercegi tam ve dogru olarak yansitmaktan uzak
olmasi...

Sirketin muhasebe kayitlarinin gergegi yansitmamasi ve iglemlerin siiresi dahilinde muhasebe ka-
yitlarma intikal ettirilmemesi nedeniyle sirketin yasal defterleri ile ilgili olarak gercege aykir1 be-
yanda bulunarak yasal defterleri ibrazdan imtina etmesi nedeniyle...

Holding ve grup sirketlerine ait defter ve belgeleri Kurul uzmanlarina ibraz edilmemesi, defter ve
kayit tutulmamasi, defter ve kayitlarda gergege aykiri kayit tutulmasi, ortaklardan toplanan parala-
rin biiylik kismimin kayitlara yansitilmamis olmasi, sirkete ortak olmak amaciyla para vermis olan
sahislarin yasal kayitlarda ortak olarak gosterilmemis olmasi nedeniyle...

Gergege aykirt muhasebe kayitlari, sahte 6deme makbuzlart ve mutabakat yazilari diizenlenmesi
dolayisiyla...

Sirket muhasebe kayitlarinda verilen siparis avansi olarak gésterilen tutarlarin ger¢cek durumu yan-
sitmamasina iligskin olarak

Sirket’in 2005 ve 2006 yillarina iligkin kamuya agiklanan mali tablolarmmn yalan, yanlis, yanilti-
c1 olmasinin ve gergegi yansitmamasinin SPKn’nun 47/I-A-3 maddesinde tanimlanan “Sermaye
piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verme” sucu
kapsamina girmesi nedeniyle...

Gergege aykirt muhasebe kayitlartyla X’m Y’ye borglandirilmast, iliskili taraflardan ve Z AS.’den
olan alacaklara iliskin hesaplarin gercege aykiri tutulmasi ve grup sirketlerine verilen kefaletler
nedeniyle maruz kalian dava ve takipler ile akabinde imzalanan protokoller kapsaminda sorumlu
olunan borglara iliskin olarak mali tablolarda gerekli karsiligin ayrilmamasi

2005 yili ve sonrasindaki donemlerde sirketin ticari mallarinin kayit dist satis1 ve sirket varlik-
larinin satis tutarini resmi defterlere eksik intikal ettirilmesi suretiyle, hileli ve ger¢ege aykiri
muhasebe kayitlari tesis edilmesi ve sirketin zarara ugratilmasi nedeniyle. ..

10

Sirket’in toplam 10,37 ton miktarindaki X alim satim kayitlarini doguran/igeren ve bu kayitlara
bagli olarak gergeklestirilen tiim muhasebe kayitlarinda muhasebe hilesi yapilmasi ve s6z konusu
hilelerle 31.03.2008 tarihli finansal tablolardan baslamak tizere Sirket tarafindan 2008, 2009, 2010,
2011 ve 2012 yillarinda yayimlanan tiim finansal tablolarin ger¢ege aykirt olmast nedeniyle

Sirket’in stok hesaplarina gercege aykiri kayitlar yapilmasi ve sirket malvarligimn azalmasina yol
agilmasi.

12

X A.S.’nin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl olarak iliskide bu-
lundugu gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret
ve diiriistliik ilkelerine aykir sartlar iceren anlagmalar veya ticari uygulamalarla karinin veya mal-
varliginin azaltilmasi. X A.S.’nin yasal defterlerinde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve
raporlarinda usulsiizliik yapilmasi. X A.S. yoneticilerince Kurulumuzca istenen bilgi ve belgelerin
verilmemesi

13

Finansal tablolarda maddi duran varliklarin, bu varliklarda gergeklesen ¢ikis tutarlarinin, deger
artiglarinin ve buna bagli olarak 6zkaynaklarin olmasi gerekenden fazla gosterilmesi.

14

Toplam tutart 11.800.000-TL ve 1.205.000-USD olan sirket ¢eklerine iliskin bilgilere Sirket’in
muhasebe kayitlarinda, dolayisiyla Sirket’in 31.12.2016 ve 31.03.2017 tarihli finansal tablolarinda
yer verilmemesi.
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4.2. Degisken Secimi

Mali tablo dolandiriciligi ile kurumsal yonetim gibi finansal olmayan
bilgiler arasinda bir korelasyon bulunmaktadir. Bir sirket iyi bir finansal sta-
tiiye sahip oldugunda ve iyi bir kurumsal yonetim mekanizmasina sahip oldu-
gunda, mali tablo dolandiriciliginin rapor edilmesi muhtemeldir. Bu nedenle
finansal tablo hileleri tespitinde finansal olmayan bilgileri de dikkate almak
gerekir (Jan, 2018: 2). Jan (2018) calismasi takip edilerek finansal tablo do-
landiriciligini tespit etmek i¢in tahmin dogrulugunu artirmak amacryla bu
calismada finansal tablolardan elde edilen nicel degiskenler ve nitel degis-
ken analize dahil edilmistir. Finansal oran ile igletme durumu arasindaki ilis-
ki dinamik olmakta ve oranlar farkl iilkelerde, farkli sanayilerde ve ekono-
mik dongiilerin her asamasinda farklilik géstermektedir. Bu nedenle Lussier
(1995) calismasinda oldugu gibi calismamizda da elde edilen finansal oran
setinin genellestirilebilecegi iddia edilmemektedir. Finansal oranlar kullani-
larak, bir endiistri icindeki sirketler, sektorler arasinda veya bir firma i¢inde
karsilagtirmalar yapilabilir. Bu tiir bir arag, ayn1 zamanda, farkli biiytikliikteki
sirketlerin goreceli performansini karsilastirmak i¢in de kullanilabilir (Delen:
2013: 3970). Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin ytliksek olmasi ayni
olgular ifade etme ihtimalinin yiiksek olmasi demektir. Ayn1 olgular1 ifade
eden degiskenlerin tamaminin modele dahil edilmesi bilgi kirliligi olustur-
maktadir. Sonug olarak bagimsiz degiskenler arasindaki giiclii korelasyon de-
giskenlerin modele tek tek katkisinin ayirt edilmemesine neden olmaktadir
(Varic1 & Er, 2013: 49). Bu nedenle bu ¢caligmada korelasyon analizi sonucun-
da “Faaliyet Kari/Net Satiglar” ve Faaliyet Gideri/Net Satiglar” degiskenleri
arasinda %70’in lizerinde korelasyon bulundugundan dolay1 s6z konusu iki
degisken veri setinden ¢ikarilmistir.

Tablo 3’de caligmada kullanilan degiskenler verilmistir. Ek 3’te bu
caligmada kullanilan degiskenleri ¢alismalarinda kullanan arastirmacilara ait
bilgiler verilmistir.



40 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 27 - 58

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

No | Degiskenler No | Degiskenler
X1 | Stoklar/ Aktif Toplam X10 | Vergi Oncesi Kar / Net Satislar
Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar/Aktif Top-

X2 | Maddi Duran Varlik/Aktif Toplam X11 lam

Nitel Degisken: Dort biiyiik denetim sirket tarafin-

X3 | Toplam Borg¢/Aktif Toplam X12 |dan denetlenip denetlenmedigi, denetlenmiyorsa 0,
denetleniyorsa 1 ile kodlanmistir)

X4 | Net Kar /Aktif Toplam X13 | Yénetim Kurulu Uye Sayist

X5 Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yaban- X14 | Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye Sayisi

c1 Kaynaklar

X6 | Briit Kar/Net Satislar X15 | Halka Agiklik Oran1 %

X7 | Net Satiglar/Aktif Toplami1 X16 | Halka Aciklik Siiresi (Y1l)
Halka Agiklikta Yabanci Pay1 (Sermayede Dogrudan

X8 | Briit Kar / Aktif Toplam X17 | %5 veya Daha Fazla Paya veya Oy Hakkina Sahip

Gergek ve Tiizel Kisiler)

Bagimh Degisken: Mali tablolart hileli igletme 6r-
X18 |negi 0 ile, mali tablo hileli olmayan igletme 6rnegi 1
ile kodlanmustir)

Satilan  Malin  Maliyeti/Ortalama

X9 Stoklar

4.3. Calisma Metodolojisi

Bir siniflandirma algoritmasi egitim seti araciligryla sonug i¢in tahmin-
ler saglayacak nitelikler arasindaki iligkileri bulmaya calisir. Sonraki asama-
da, 6grenilen iligkiler sinif 6zniteligi haricinde ayn1 nitelikleri igeren bir test
seti kullanilarak tahminler olusturulur. Son olarak, bu tahminler algoritma-
nin performansini analiz etmek i¢in gergek simif degerleri ile karsilastirilir.
Performans seviyeleri algoritma yapilarina ve parametre degerlerine baglidir.
Performanslar dogruluk, hassaslik, F 6l¢iitii, Kappa istatistigi vb. ile 6l¢iile-
bilmektedir (Ozdagoglu vd., 2017: 70). Her bir simiflandirici model olusturu-
lurken parametreler optimize edilmistir. Parametre optimizasyonu, genis ara-
liktaki bir dizi parametrenin en iyi olanlarin1 kesfetmek icin tekrar tekrar test
edilebildigi bir siiregtir. Parametrelerin optimize edilmis degerleri ve segilen
siniflandiricilarin performansi, veri setine, secilen finansal gostergeler ve nitel
degiskenlere bagl olarak degisebilir.

K-katli ¢apraz dogrulama yontemi optimal veri dagilimi i¢in literatiirde
siklikla kullanilan etkili bir yontemdir. K-kath ¢apraz dogrulamada veriler
rastgele k sayida esit miktarda pargaya ayrilir. Sirastyla bir parca test icin,
kalanlar egitim i¢in kullanilarak analiz yapilir. Sonra baska bir parga test, di-
gerleri egitim icin kullanilir. Her asamada veri madenciligi analizi yapilir ve
parcalarin tiimii test edildikten sonra genel performans elde edilir. Yapilan
deneysel ¢alismalarda, uzman goriiglerine gore k sayisi i¢in en uygun deger 10
bulunmustur (Celik vd., 2017: 243). Bu ¢alismada 10 katli ¢apraz dogrulama
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kullanilmadan 6nce veriler %70 egitim ve %30 test drneklemi olarak ikiye
ayrilmistir. %30 test veri kiimesi algoritmaya gosterilmeyerek %70 egitim-
den olusan veri seti 10 pargaya boliinmiis dokuz parcasi egitim geri kalan
bir parca test verisi olarak analiz edilmis, degiskenlere agirliklar atanmis ve
degiskenlerin her birinin 6nem dereceleri belirlenerek modellerin 6grenme-
si tamamlanmistir. Her bir degiskene agirliklarin atamasi yapilarak 6grenme
siireci tamamlandiktan sonra algoritmanin daha 6nce hi¢ gérmedigi tiim veri
setinin %30’unu olugturan test veri seti kullanilmis ve modellerin performansi
test edilmistir.

Veri Madenciligi uygulamalarini gergeklestirmek igin ticari ve agik
kaynak olmak {izere birgok program mevcuttur. Bu programlar arasinda Ra-
pidMiner (YALE), WEKA ve R programlari en ¢ok kullanilanlar arasindadir.
RapidMiner 6zellikle WEKA ve R dahil olmak {izere a¢ik kaynak kodlu veri
madenciligi programlari arasinda liderdir (Dener vd., 2009: 1-2). Bu nedenle
bu ¢alismada ANN, CART ve SVM analizleri i¢in RAPIDMINER 9.3 prog-
rami kullanilmigtir. Caligma metodolojisi asagida verilmektedir.

v'2000-2019 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafin-
dan yapilan denetim sonucunda finansal tablo dolandiricilig1 yaptigi
tespit edilen sirket ana kiitlesinin belirlenmesi,

v" SPK tarafindan mali tablo sahtekarhig: tespit edilen ana kiitleden
bankalar, sigorta sirketleri ve finans sektdriinde faaliyet gosteren di-
ger sirketlerin ¢ikarilmasi,

v SPK tarafindan mali tablo sahtekarlig: tespit edilen ana kiitledeki
sirketlere ait nitel verinin ve nicel verinin BIST, KAP ve ilgili sir-
ketlerin internet sitelerinden, yatirim ve finansal kuruluglardan, ga-
zetelerden elde edilmesi,

v Finansal tablo sahtekarlig1 yapan sirketlerle ayni sektorde, ayni yil-
lara ait finansal tablo sahtekarlig1 yapmayan sirketlerin mali tablo
verileri ve nitel verinin elde edilmesi,

v Mali tablo dolandiricih@ yapan ve mali tablo dolandiricihigi yap-
mayan igletmelere ait nicel degiskenlerin ve nitel degiskenin prog-
rama girilmesi,

v" ANN, CART ve SVM yontemlerinde 17 degiskenli veri seti, LR
analizinde diskriminant ileri adimli analiz ile belirlenen 6 degisken-
li veri setinin kullanilmasi,
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v" ANN, CART ve SVM analizlerinde veriler %70 egitim ve %30 test
verisi olarak ikiye ayrilmistir. Egitim verisi tizerinde 10 katli ¢apraz
dogrulama yontemi kullanilarak olusturulan modeller, algoritmala-
rin daha once hi¢ gérmedigi test verisi lizerinde test edilmis ve elde
edilen test sonuglart ¢calismada paylagilmistir. LR analizinde veriler
%70 egitim ve %30 test seti olarak ikiye ayrilmis, egitim seti {lize-
rinde kurulan model test seti izerinde dogrulama yapilmstir.

Literatiirde baz1 arastirmacilar (Tangod ve Kulkarni (2015), Kotsiantis
vd. (2007)) cesitli yontemlerle finansal oran sayisini azaltarak daha yiiksek
siniflandirma sonucuna ulastiklarini belirtmislerdir. Bu sonu¢ calismamizda
yalnizca LR i¢in gegerlidir. 17 degiskenli tiim veri seti kullanildiginda %69,23
siiflandirma performansi elde edilmigken diskriminant ileri adiml analiz ile
belirlenen 6 degiskenle LR analizi ytirtitiildiigiinde %80,77 genel siniflandir-
ma dogruluguna ulasilmistir. Bu ¢alismada kullanilan ANN, CART ve SVM
yontemlerinde diskriminant ileri adimli regresyon ile belirlenen 6 degisken
ve CART analizi ile belirlenen 4 degisken kullanilarak ANN, CART ve SVM
analizleri gerceklestirilmistir. Ancak diskriminant ileri adimli regresyon ile
belirlenen 6 degisken ve CART analizi ile belirlenen 4 degisken kullanila-
rak yapilan analizlerde dogru tahmin oranlar tiim degiskenlerin kullanildig:
analiz sonuglarindan daha diisiik ¢iktigindan 17 degiskenle yiiriitiilen ANN,
CART ve SVM analiz sonuglar1 bu ¢alismada paylagilmistir.

4.4. Calismada Kullanilan Yéntemler
4.1. Yapay Sinir Aglan

Yapay Sinir Aglar1 (ANN, Artificial Neural Networks) biyolojik sinir
aginin hesaplama yeteneklerini taklit eden bir sistem olup bir dizi birbirine
bagl diigiim kullanarak insan beyninin iglevselliginden ilham alan dogrusal
olmayan istatistiksel bir modelleme aracidir (Chintalapati & G.Jyotsna, 2013:
721). Bir sinir ag1 i¢indeki néronlar genellikle katmanlar halinde diizenlenir.
Yapay sinir agmnin yapisi, sinirlerin girdi katmani, gizli katman ve ¢ikt1 kat-
mani ile birbirine baglandig1 temelde {i¢ katmandan olusmaktadir. Girdi kat-
mani istatistikte bagimsiz degiskenlere karsilik gelir. Cikt1 katmani istatistikte
bagimli degiskenlere karsilik gelmektedir. Gizli katmandaki ndronlar girdi
katmanindan gonderilen sinyalleri alirlar ve ¢ikt1 katmanina sinyaller génde-
rirler. Katmanlarin yani sira, en nemli unsurlardan biri néronlar arasinda veri
iletimini saglayan baglantidir (Sen & Terzi, 2012: 86). Her girdi degiskeni,
bir baglant1 agirligina sahiptir. Sinir hiicresi, tiim girdi degiskenlerini agirlik-
larina gore birlestirir. Sinir aglarinin evrimsel siirecinde, baslangigtaki tahmin
degiskeni i¢in gereken agirligi belirlemek i¢in egitim modeline sahip bir para-
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metreye ihtiya¢ duyulmakta ve bu parametreler rastgele liretilmektedir (Chen,
2016: 8).

Katman sayisi, her tabakadaki ndron sayisi, 6grenme hizi, momentum
degerleri bu tiir aglarin tasarimi igin 6nemli parametrelerdir. Parametreler 6g-
renme hizlarinin, momentumun ve diger islem elemanlarinin belirlenmesinde
onemlidir ve parametrelerin segilmesi konusunda net bir kilavuz bulunma-
maktadir (Ozdagoglu vd., 2017: 71). ANN’de islem elemani agirlik deger-
lerinin belirlenmesinde (agin egitilmesi) agirliklar rastgele atanir. ANN’ler
kendilerine &rnekler gosterildikge bu agirlik degerleri degismektedir. Ornek-
ler aga defalarca gosterilerek en dogru agirlik degerleri bulunmaya galigilir ve
dogru agirlik degerine ulagildiginda olay hakkinda genelleme yapilir ise agin
ogrendigi belirtilebilir. Agin egitimden sonra 6grenip 6grenmedigini test etme
islemi egitim sirasindaki baglant1 agirliklart degistirilmeden dnce agin gérme-
digi ornekler i¢in ¢ikti liretmesi ile olur. Test ¢ikti degeri ne kadar iyi olursa
egitimin performansi da o kadar iyi demektir (Oztemel, 2012: 55). Ozdagoglu
vd. (2017) galigmasi takip edilerek siniflandirici olarak ANN analizi li¢ 6nem-
li parametrenin (6grenme hizi, egitim dongil sayis1 ve momentum) degerleri
esas alinarak yiritiilmiistiir. ANN algoritmasi, optimize edilmis egitim dongii
sayis1, 6grenme orani, momentum ve sigmoid fonksiyonu, tahminler igin kul-
lanilacak bir gizli katman ve normallestirilmis veri kiimesinde yiiriitiilmiistiir.

Ileri siiriimlii YSA’da kullamilan agirliklar her seferinde Aw kadar dii-
zeltilerek yenilenir.

My&n( = oSk 4 Ay, (1)

Algoritmanin en hassas noktast Aw degerlerini bularak en uygun w
agirliklarini elde etmektir. Bunun igin her seferinde olusan hatay:r minimuma
indirecek bir yap1 kullanilir. Gergekte var olan deger g ile; w agirliklartyla
elde edilen deger de y ile gosterilirse en kiigiik kareler yontemiyle elde edile-
cek hata fonksiyonu E su sekilde hesaplanabilir (Silahtaroglu, 2016: 124-125):

E =1/e? =1/, (g-y)? (2)

Her baglanti, bir aktivasyon fonksiyonu, ¢ogunlukla bir lojistik fonksi-
yon veya hiperbolik teget giriglerinin agirlikli toplami kullanilarak, iki néron
arasindaki ve her bir ndron arasindaki iligkinin giiclinii temsil eden bir (say1-
sal) agirlik ile temsil edilir. Sinir ag1 kullanilarak tasarlanan bir finansal tablo
sahtekarligi tespit modeli, belirli bir firma igin, finansal tablo sahtekarligi ihti-
malini temsil eden bir gizli katman, bir ¢ikti néronu ve bir girdi katmanindan
olusan ag ile asagidaki sekilde ifade edilebilen bir Z skoru hesaplamaktadir
(Oztemel, 2012: 55).
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Z= f (f(Ef-y wijxi + bj) . (Ef_,wi) +b 3)

Formiilde f aktivasyon fonksiyonu, n degisken sayisi, p gizli néron sa-
yis1, xi girdi katmani néronlari, wij girdi katman1 ve gizli katman arasindaki
iligkileri temsil eden agirliklari, wj gizli katman ve ¢ikt1 katmani gruplar ara-
sindaki agirliklari, bj gizli néronlarin agirliklart ve b ¢ikti ndronunun agirligi-
n1 gostermektedir (Jardin, 2016: 241).

4.4.2. CART Karar Agaci

Smiflandirma ve regresyon agaci (Classification and Regression Tree,
CART) veri kiimesinin siiflandirilmasinda kullanilan karar agaci teknigidir
ve hangi kayitlarin belirlenmis bir sonuca dahil olacagini tahmin etmek igin
yeni (siniflandirilmamis) bir veri kiimesine uygulanabilecek bir dizi kural
sunar. CART ikili bolmeler olusturarak veri kiimesini siniflara ayirmaktadir
(Dhanalakshmi ve Subramanian, 2014: 330). Orneklerin art arda boliinmesi
sonucu biiyiik bir agag iiretilmis olabilir. Agacin dallarindan bazilari, yanlis
degerler veya aykir1 degerler gibi egitim setindeki anomalileri yansitabildigin-
den agacin budanmasi gerekmektedir. Aga¢ budamasi, bolme diiglimlerinin,
modelin dogruluk oranin1 énemli 6l¢iide etkilemeyecek sekilde ¢ikarilmasini
gerektirir (Kirkos vd., 2007: 999).

Gini 0Ol¢iitl bir frekans dagiliminda degerler arasindaki esitsizligin 6l-
clistidiir. Bu dlgiitte 6znitelik degerlerinin sol ve sagda olmak iizere iki bolii-
me ayrilmasi, her bir béliim igin ayr1 ayr1 Gini 6l¢iitiiniin hesaplanmasi ve elde
edilen sonuglari karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir. (Ozkan, 2016:111).
CART hangi diigiimiin kok diiglim olacagina karar vermenin diginda diigii-
miin hangi noktadan ikiye ayrilmasi gerektigini de hesaplar. CART, dallara
ayirma kriterini hesaplarken kayip verileri dikkate almaz. Hesaplanan W(s/t)
degerleri i¢cinden en biiyiik degere sahip nokta, diigiim olarak se¢ilir ve islem
tiim yapraklara kadar ayni sekilde devam ettirilir (Silahtaroglu, 2016:83).

W(s/t=2P,Pp LIL,|P(Cp| t) — P(GltR)| 4)
t : Dallanmanin yapilacagi diigiim
c : Kriter
L : Agacin sol tarafi
R : Agacin sag tarafi

P,P, : Ogrenim kiimesindeki bir kaydin sagda veya solda olma olasiligt

|P(Cj|tL)-P(CJ|tR)| : C smifindaki bir kaydin sagda veya solda olma olasiligi
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4.4.3. Destek Vektor Makinesi

SVM, Vapnik (1995) tarafindan istatistiksel 6grenme teorisi ve SRM
(yapisal risk azaltma) temelli bir makine 6grenme yontemidir. Oncelikle egi-
tim verileri kullanilarak iki veya daha fazla simifi 6grenme mekanizmasiy-
la ayirt edebilen optimal bir ayirict hiper diizlem bulmaktadir (Chen, 2016:
8). Destek vektor makineleri 6grenme teorisine dayanir ve veriler dogrusal
olarak ayrildiginda c¢ok iyi calisir. Regresyon modellerinden farkli olarak,
bu modeller genellikle degiskenler arasinda etkilesim iiretmeyi gerektirmez
ve ANN’lere benzer sekilde, giiriiltiiye ve aykir1 degerlere kars1 dayaniklidir
(Omidi vd., 2019: 4). SVM metodolojisi, iki veri sinifin1 ayiran bir “marj”
kavramu ile agiklanir. Marj1 maksimize etmek ve boylelikle, ayirict hiper diiz-
lemler arasinda miimkiin olan en biiylik mesafeyi olusturmak, beklenen ge-
nelleme hatasini azaltabilir (Apparao vd., 2009: 161). Iki grup, iki boyutlu
bir diizlem tizerinde gosterilmistir. Bu diizlem ve boyutlar birer 6zellik olarak
diisiiniilebilir. Yani basit anlamda sisteme giren her girdinin bir 6zellik ¢ika-
rim1 yapilmis ve sonugta bu iki boyutlu diizlemde her girdiyi gdsteren farkl
bir nokta elde edilmistir. SVM ¢ekirdek agirliklari, her bir 6rnegin bagimsiz
degiskenini tabloda paylasilan degerler ile carpilmasi ve toplanmasi sonucu il-
gili 6rnegin hangi sinifa ait oldugunun goriilebilmesi icin Ek 1’de verilmistir.

4.4.4. Lojistik Regresyon

Lojistik regresyon analizi adin1 bagimli degiskene uygulanan logit do-
niigtirmeden almaktadir. Lojistik regresyonda model olusturulmasinda en kii-
clik kareler yontemi yerine en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilmaktadir. Lojis-
tik regresyon olasilik, odds ve odds’un logaritmasina dayanmaktadir (Cokluk,
Sekercioglu ve Biiytikoztiirk, 2016: 62-63). Lojistik regresyonda odds, bir
olaym meydana gelme olasiliginin o olayin olugsmamasi olasiligina boliinmesi
seklinde tanimlanmaktadir ve hesaplanmasi formiil 5’de verilmektedir:

— PO
odds = TP () O]

P(x) = Bir x olayinin ger¢eklesme olasiligini
1-p(x) = X olaymnin ger¢eklesmeme olasilig

Lojistik regresyon analizi diskriminant analizi ve ¢ok degiskenli regres-
yon analizinden farkli olarak bagimsiz degiskenin dagilim ile ilgili varsayim-
lar gerektirmemektedir. Lojistik regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin
normal dagilmasi, dogrusallik ve varyans-kovaryans matrislerinin esitligi gibi
varsayimlarin karsilamasina gerek bulunmamaktadir (Cokluk, Sekercioglu ve
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Biiytikoztirk, 2016: 49). 17 degiskenle yiiriitiilen lojistik regresyon analizi
tahmin sonuglar1 diisiik ¢iktigindan diskriminant ileri adimli analiz ile belirle-
nen 6 degiskenle lojistik regresyon analizi gerceklestirilmistir.

4.5. Makine Ogrenmesi Yontemlerine Ait Bulgular ve
Degerlendirme

Bu calismada elde edilen bulgular modelin performansinin veri setine,
secilen algoritmaya ve degiskenlere bagl oldugunu ortaya koymustur. Gaga-
nis (2009) ¢aligmasinda model dogrulama tiirii olarak 10 katli ¢apraz dogrula-
manin tespit dogrulugunu artirmak igin en iyi yontemlerden biri oldugunu be-
lirtmistir ve %75’in tizerinde tespit dogrulugunun sosyal bilimler alaninda iyi
bir sonug oldugunu belirtmistir. Gaganis (2009) siniflandirmasina gore bu ca-
lismadaki CART ve ANN sonuglari ¢ok iyi, SVM ve LR sonucu ise iyi olarak
degerlendirilebilir. Analiz sonucunda ANN (%96,15), CART (%96,15), SVM
(%80,77) ve LR (%80,77) test drnegi genel tahmin dogrulugu elde edilmistir.

4.5.1. Yapay Sinir Aglar1 Analizi ve Bulgulari

Yapay Sinir Aglar analizinde 6grenme oran1 ve momentum %80, %60,
%40 ve devir sayist 1000, 5000 gibi farkli degerlerle analizler yiiriitiilmiis an-
cak parametre optimizasyonu ile en iyi performansi gdsteren yapay sinir aglari
modeli sonucunda herhangi bir iyilesme olmadigidan Tablo 4’de verilen pa-
rametreler programa girilmistir. Tabakali 6rneklem (stratified sampling) segi-
minde her iki siniftan (mali tablolar1 hileli, mali tablolar1 hileli olmayan) esit
sayida ancak rastgele drnekler alinmistir. Tabakali 6rneklem se¢imi bagimli
degiskenin kategorik oldugu durumlarda basarili sonu¢ vermektedir (Liang
vd., 2015: 291). ANN agirliklari, her bir 6rnegin bagimsiz degiskenini verilen
tabloda paylasilan degerler ile ¢arpilmasi ve toplanmasi sonucu ilgili 6rnegin
hangi sinifa ait oldugunun gériilebilmesi i¢in Ek 2°de verilmistir. Kisaca ayn
veri seti ve ayn1 parametreler kullanilarak her bir bagimsiz degiskenle ilgili
diigiim agirliklart ayni verilir ise ¢alismada elde edilen sonuclara ulasilabile-
ceginin belirtilmesi amaciyla diigiim agirliklar1 Ek 2’de paylasilmustir.
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Tablo 4. Yapay Sinir Ag1 Parametreleri

Ag Tiirii Cok katmanli perseptron
Ogrenme Algoritmasi Geri yayillim
Ogrenme Kurali Momentum

Girdi Katmanindaki Diigiim Sayist 17

Gizli Katman Sayis1 1

Gizli Katmandaki Diiglim Sayis1 11

Cikt1 Katman Diiglim Sayisi

2 (Mali tablolari hileli -Mali tablolari hileli olmayan)

Degisken Se¢imi

17 Degiskenli veri seti

Dogrulama Tiirii

%70 Egitim ve %30 test seti olarak ayrilmis, egitim seti lizerinde
10 katli capraz dogrulama yontemi kullanilmis, algoritmanin egitim
esnasinda gormedigi %30 test verisi ile modelin test edilmesi

Orneklem Segim Tiirii

Tabakali 6rneklem se¢imi (Stratified sampling)

Aktivasyon Fonksiyonu

Sigmoid

Ogrenme Orani En Diisiik: 0,00 | En Yiiksek: 0,30 | Adimlar: 10 | Olgek: Dogrusal
Momentum En Diisiik: 0,00 | En Yiiksek: 0,30 | Adimlar: 10 | Olgek: Dogrusal
Egitim Devir Sayist En Diisiik: 1,00 | En Yiiksek: 500 | Adimlar: 10 | Olgek: Dogrusal

Sekil 1’de Yapay sinir aglari model goriintiisii verilmektedir.

Girdi Katmani

(LTSRS

Gizli katman

FHiclclers W

Cikt1 Katman

L S LTS

Sekil 1. Yapay Sinir Aglar1 Model Goriintiisii

Calismada kullanilan modellerin performanslari 6 kriter yoniinden sira-
lanmustir. Bunlar: i) Dogruluk (accuracy) ii) Kesinlik (Precision), iii) Duyarli-
lik (Recall), iv) Kappa degeri, v) AUC, vi) F 6l¢iitiidiir. Son olarak en iyi mo-
deller, s6z konusu 6 kriter tarafindan Ol¢iilen yiiksek siniflandirma giiciiniin
uyumluluguna dayali olarak se¢ilmistir.
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Tablo 5’de parametre optimizasyonu sonucu en iyi performansi gosteren yapay sinir
aglar1 model sonucu verilmektedir. Tablo 5’de yer alan Kappa istatistiginden kisaca
bahsetmek gerekmektedir. Kappa, iki ya da daha fazla gozlemci arasindaki uyumun
giivenilirligini Olcen istatistiki bir yontemdir. Uyumun degerlendirildigi degisken
kategorik (nominal) oldugundan dolay1 parametrik olmayan bir istatistiktir. “Cohen’in
kappa katsayis1” iki gézlemci arasindaki uyumu incelerken, gézlemci sayisinin ikiden
fazla oldugu durumda “Fleiss’in kappa katsayis1” kullanilmaktadir. Fleiss tarafindan
yapilan smiflamada, Kappa degeri 0,75 ve iizerinde olmasi durumunda mitkemmel,
0,40-0,75 arasinda olmasi orta-iyi, 0.40’1n altinda ise zayif bir uyumun varligi
seklinde degerlendirilmektedir (Kilig, 2015). Bu calismada elde edilen ANN modeline
ait Kappa degeri 0,957 oldugundan iki gozlemcinin sonuglar1t milkemmel uyumlu
oldugu goriilmektedir. AUC, simiflandirma maliyeti veya dogrulugu hakkinda bir bilgi
bulunmadiginda farkli siniflandirma modellerini karsilastirmak i¢in kullanilabilir
(Gaganis, 2009: 222).

Tablo 5. Parametre Optimizasyonu Sonucu En Iyi Performans Gésteren Yapay
Sinir Aglar1 Model Sonucu

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %96,15
Siiflandirma Hatasi (classification error) %3,85
Kappa 0,923
AUC 0,964
Kesinlik (precision) %100,00
Duyarlilik (recall) %92,31
F olgiitii %96,00
Ogrenme Orani (learning rate) 0,21
Momentum 0,0
Devir Sayisi (traning cycles) 101

Gaganis (2009) calismasinda model dogrulama tiirii olarak 10 katl ¢ap-
raz dogrulamanin tespit dogrulugunu artirmak i¢in en iyi yontemlerden biri
oldugunu belirtmistir ve %75’in lizerinde tespit dogrulugunun sosyal bilimler
alaninda iyi bir sonug oldugunu belirtmistir. Gaganis (2009) siniflandirmasina
gore bu calismadaki ANN sonucu cok iyi, olarak degerlendirilebilir. Analiz
sonucunda ANN modeli ile %96,15 test 6rnegi genel tahmin dogrulugu elde
edilmistir. ANN modeli test 6rnegini olusturan 13 mali tablolarinda hile yapan
sirketin tamamini1 %100,00 dogrulukla, 13 mali tablolarinda hile yapmayan
sirketin 12’sini %92,31 dogrulukla tahmin etmis, genel tahmin dogruluk orani
olarak ise %96,15 bulunmustur.
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4.5.2. CART Karar Agaci Analizi ve Bulgular

CART Karar Agacit Analizinde farkli degerlerle analizler yiiriitilmiis
ancak parametre optimizasyonu ile en iyi performansi gésteren CART modeli
sonucunda herhangi bir iyilesme olmadigindan Tablo 6’da verilen parametre-
ler programa girilmistir.

Tablo 6. CART Smmiflandirma Algoritmasi Analiz Parametreleri

Analiz i¢in Belirlenen Parametreler | Aciklama
Degisken Secimi 17 Degiskenli Veri Seti
%70 Egitim ve %30 test seti olarak ayrilmis, egitim seti
e 0t ol e el
ile modelin test edilmesi
Orneklem Secimi Tabakali 6rneklem se¢imi (Stratified sampling)
Boliinme Kriteri Gini Index
Analiz i¢in Belirlenen Parametreler En Diisiik | En Yiiksek | Adimlar Olcek
g;??;esgig Minimum Boyut (Minimal 1.0 4 10 Dogrusal
En Disiik Dal Boyutu (Minimal Leaf Size) 1,0 2 10 Dogrusal
Minimum Kazanim (Minimal Gain) 1,0 20 10 Dogrusal
Maksimum Derinlik (Maximal Depth) 1 20 10 Dogrusal
Giiven Diizeyi (confidence) 0,0 0,25 10
On Budama Sayis1 1,0 10 10 -

Tablo 7’de parametre optimizasyonu sonucu en iyi performans goste-
ren CART Siniflandirma ve regresyon agaci analizi performans sonuglari ve-
rilmektedir.

Tablo 7. Parametre Optimizasyonu Sonucu En Iyi Performans1 Gosteren
CART Smmflandirma ve Regresyon Agaci Analizi Performans Sonuclar:

Parametreler Sonuclar
Dogruluk (accuracy) %96,15
Siniflandirma Hatasi (classification error) %3,85
Kappa 0,923
AUC 0,962
Kesinlik (Precision) %100,00
Duyarlilik (Recall) %92,31
F Olgiitii %96,00
Béliinme Igin Minimum Boyut (Minimal Size for Split) 2

En Disiik Dal Boyutu (Minimal Leaf Size) 1

En diisiik Kazanim (Minimal Gain) 8,60
En Yiiksek Derinlik 11
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Gaganis (2009) smiflandirmasina gore bu ¢aligmadaki CART sonucu
¢ok iyi olarak degerlendirilebilir. Chen (2016) calismasinda, CHAID-CART
modelinin genel tespit performansi % 87,97 (finansal tablolarda hile yapan
sirketi tespit dogrulugu % 92,69’dir) bir dogrulukla en etkili model olarak
bulmustur. Bu ¢alismada verilerin optimal bir sekilde dagilimi1 amaciyla dog-
rulama ydntemi olarak %70 egitim-%30 test verisi ayrimi ve 10 katli ¢apraz
dogrulama yontemi kullanilarak hassas bir tahmin modeli olusturulmustur.
CART modeli test 6rnegini olusturan 13 mali tablolarinda hile yapan sirketin
tamamini %100,00 dogrulukla, 13 mali tablolarinda hile yapmayan sirketin
12’sini %92,31 dogrulukla tahmin etmis, genel tahmin dogruluk orani olarak
ise %96,15 bulunmustur.

Sekil 2’de CART Karar agaci goriintiisii verilmistir. CART karar aga-
cmin olusturulmasinda agacin kokiini “X14, Yonetim Kurulunda Bagimsiz
Uye Sayis1” degiskeni bulunmustur. X14 degisken degeri 1,5’ den kiigiik veya
esit olan 9 isletmenin tamami “Mali tablolar1 hileli” olarak bulunmustur. X14
degisken degeri 1,5’ten biiyiik olan isletmeler ig¢in agacin karar vermesinde
ikinci kirilimi saglayan ve ilk dali olusturan “X4, Net Kar/Aktif Toplam” de-
giskenidir. X4 degiskeni 0,019’dan biiyiik olan isletmeler i¢in agacin karar
vermesinde ikinci dali olusturan “X2, Maddi Duran Varlik / Aktif Toplam”
degiskenidir. X2 degiskeni 0,609’dan kiiglik veya esit olan 20 isletmeden
18’1 “Mali tablolar1 hileli olmayan™ 2 isletme “Mali tablolar1 hileli” olarak
bulunmustur. X2 degiskeni 0,609’dan biiylik olan 2 isletme “Mali tablolar
hileli” olarak bulunmustur. “X4, Net Karin Aktif Toplama Oran1” degiskeni
0,019’dan kiiglik veya esit olan isletmeler ile ilgili agacin karar vermesinde
ticlincii dali olusturan “X15, Halka Agiklik Oran1” degiskenidir. X15 degiske-
ni 0,132’den biiyiik olan 27 isletmeden 18’1 “Mali tablolari hileli”, 9°u “Mali
tablolart hileli olmayan” olarak bulunmustur. X15 degiskeni 0,132’den kiigiik
veya esit olan 4 isletme “mali tablolar1 hileli olmayan” olarak bulunmustur.

X14
> 1.500 <1.500
X4 Mali Tablolar:
Hileli
»0.019 <0019
X2 X15%
> 0.609 <0.609 > 0.132 £0.132

Mali Tablolart Mali Tablolar: Hileli Mali Tablolart Mali Tablolar1
Hileli Olmayan Hileli Hileli Olmayan

Sekil 2. CART Karar Agaci Goriintiisii
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4.5.3. Destek Vektor Makinesi Analizi ve Bulgular

Destek Vektor Makinesi analizinde farkli degerlerle analizler yiiriitiil-
miis ancak parametre optimizasyonu ile en iyi performansi gdsteren SVM
modeli sonucunda herhangi bir iyilesme olmadigindan Tablo 8’de verilen pa-
rametreler programa girilmistir.

Tablo 8. SVM Analiz Parametreleri

Analiz i¢cin Belirlenen Parametreler Agiklama

Veri Seti 17 Degiskenli Veri Seti

%70 Egitim ve %30 test seti olarak ayrilmis, egitim seti lize-
rinde 10 katli ¢apraz dogrulama yontemi kullanilmis, algorit-
manin egitim esnasinda gormedigi %30 test verisi ile modelin
test edilmesi

Dogrulama Tiirii

Orneklem Segimi Tabakali Orneklem Secimi (Stratified sampling)

SVM.C 0.03125-0.125-0.5-2-8-32-128-512-2048-8192-32768-131072

SVM.eamma 0.00003052-0.00012207-0.000488-0.00195-0.0078125-
B 0.03125-0.125-0.5-2-8

Onbellek Boyutu (Cache Size) 80

Cekirdek Tipi (Kernel Type) rbf

Tablo 9°da SVM Analizi performans sonuglari verilmistir.

Tablo 9. SVM Analizi Performans Sonuglari

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %80,77
Siniflandirma Hatasi (classification error) %19,23
Kappa 0,615

AUC 0,781
Kesinlik (Precision) %83,33
Duyarlilik (Recall) %76,92

F olgiitii %80,00
SVM.C 8192
SVM.gamma 0,00003052

Gaganis (2009) smiflandirmasina gore bu ¢alismadaki SVM sonucu iyi
olarak degerlendirilebilir. SVM 13 mali tablolar hileli sirketin 11’ini %84,62
dogrulukla, 13 mali tablolar1 hileli olmayan sirketin 10’ unu %76,92 dogruluk-
la tahmin etmis, genel tahmin dogruluk orani1 olarak ise %80,77 dir.
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4.5.4. Lojistik Regresyon Analizi ve Bulgulari

LR analizinde tiim degiskenlerle analiz yiiriitiilmiis ancak diskriminant
ileri adimli analiz ile belirlenen 6 degiskenle yiiriitiilen analiz sonucu daha
yiiksek tahmin performansi gosterdiginden Tablo 10°da verilen parametreler
programa girilmistir.

Tablo 10. Lojistik Regresyon Analiz Parametreleri

Analiz i¢in Belirlenen Parametreler | Aciklama
Veri Seti Ayrimi %70 Egitim - %30 Test Veri Seti Ayrimi

X7-Net Satislar/Aktif Toplami
X8-Briit Kar / Aktif Toplam
X9-Satilan Malin Maliyeti/Ortalama

Stoklar
X13-Yonetim Kurulu Uye Sayisi
Degiskenler X14-Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye

Sayis1

X17-Halka Agiklikta Yabanci Pay1 (Sermayede Dogrudan %5
veya
Daha Fazla Paya veya Oy Hakkina Sahip Gergek ve Tiizel Ki-
siler)

Tablo 11°de Lojistik Regresyon analizi performans sonuglari verilmek-
tedir.

Tablo 11. Lojistik Regresyon Analizi Performans Sonuclari

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %380,77
Siniflandirma Hatasi (classification error) %19,23
Kappa 0,615
Kesinlik (precision) %90,00
Duyarlilik (recall) %69,23
F olgiitii %78,26

Gaganis (2009) siniflandirmasina gore bu ¢caligmadaki LR analiz sonu-
cu iyi olarak degerlendirilebilir. LR modeli test 6rnegindeki 13 mali tablolar1
hileli sirketin 12’sini %92,31 dogrulukla, test dérnegindeki 13 mali tablola-
11 hileli olmayan sirketin 9’unu %69,23 dogrulukla tahmin etmistir. Analiz
sonucunda LR modeli ile %80,77 test ornegi genel tahmin dogrulugu elde
edilmistir.
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5. Sonug¢

Bu ¢alismada sirketlerde mali tablo dolandiriciligini bir y1l 6ncesinden
tahmin ve tespit etmek icin etkili bir model olusturulmasi amaglanmaistir. Bu
amagla Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ytiriitiilen denetimler sonucunda
2000-2019 yillar1 arasinda pay senetleri Borsa Istanbul’da alinip satilan ve
mali tablolarinda hile yaptig1 tespit edilen 44 isletme 6rnegi alinmistir. Mali
tablolarinda hile yapan sirketle eslesmesi amaciyla mali tablolar1 hileli sirket
ile ayn1 sektérde ve ayni yil mali tablolarinda hile yapmayan sirket 6rnegi
alinarak toplam 88 6rnek elde edilmistir. Orneklem Borsa istanbul sektorle-
rinden imalat (177 sirket), toptan ve perakende ticaret, lokanta otel (32 sirket),
ulastirma (10 sirket), holding ve yatirimdan (46 sirket) olusan 265 sirketin
oldugu ana kiitleden 44 finansal tablolarinda hile yapmis, 44 finansal tablola-
rinda hile yapmamis sirket olmak tizere 88 sirket verilerinden olugmaktadir.
Ornek sayismin artirilmast amactyla 2000-2019 yillar1 arasinda finansal tab-
lolarinda hile yapan sirketleri belirlemek i¢cin 988 haftalik Sermaye Piyasasi
haftalik biiltenleri tek tek incelenmis ancak sadece 44 finansal tablolarinda
hile yapan sirket drnegine ulasilmistir. Bu ¢aligmada 44 finansal tablolarinda
hile yapan sirket ile eslesmesi i¢in ayn1 sayida ayni sektdrden finansal tablola-
rinda hile yapmayan sirket 6rnegi alinmasi yoluna gidildiginden 6rnek sayisi
88 sirket ile simirlidir. Ana kiitleyi olusturan 265 sirketten elde edilen 88
ornek sirket verisi ile yiiriitiilen bu ¢alismanin en énemli sinirlilig1 veri seti-
nin smirli olmasidir. Bu nedenle ¢alisma sonuglarinin ana kiitleyi olusturan
sektorlerdeki sirketlerin tiimiine veya Borsa Istanbul’da islem goren tiim sir-
ketlere genelleme yapilmast uygun degildir.

Mali tablo sahtekéarligi yilindan bir y1l dnceki yilsonu mali tablo verileri
ve nitel veriler elde edilerek makine 6grenmesi yontemlerinden Yapay Sinir
Aglart (ANN), Siniflandirma ve Regresyon Agaglar1 (CART), Destek Vek-
tor Makinesi (SVM) ve Lojistik Regresyon (LR) yontemleri kullanilarak mali
tablo sahtekarlig1 yapan ve mali tablo sahtekarlig1 yapmayan sirketler tahmin
edilmistir. Kurulan modelleri dogrulamak amaciyla tim veri seti %70 egi-
tim ve %30 test verisine ayrilmig, %70 egitim verisi izerinde 10 katli ¢apraz
dogrulama yontemi kullanilarak parametre optimizasyonu ile en iyi sonucu
veren modeller elde edilmistir. Kurulan modeller egitim esnasinda algoritma-
nin daha dnce hi¢ gérmedigi veri setinin %30’unu olusturan test seti iizerinde
uygulanmig ve olusturulan modeller test edilmistir. Analiz sonucunda ANN
(%96,15), CART (%96,15), SVM (%80,77) ve LR (%80,77) test 6rnegi genel
tahmin dogrulugu elde edilmistir. ANN ve CART ydntemleri 88 6rneklemden
olusan veri setinin %30’unu olugturan 26 test 6rnekleminin (13 manipiile edi-
len, 13 manipiile edilmeyen) biri disinda tamamini dogru tahmin etmistir. Her
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iki yontem mali tablo sahtekarligi yapan igletmelerin tamamini dogru tahmin
etmis, mali tablo sahtekarlig1 yapmayan bir isletmeyi manipiile edildi seklinde
yanlis siniflandirmistir. Bu sonug finansal tablo sahtekarligi tahmin ¢aligma-
larinda ilgililerin kullandiklar1 yontemlerin arasina bu ¢alismada kurulan tiim
modelleri dahil edebileceklerini gostermektedir. SVM 13 mali tablolar1 hileli
sirketin 11°ini %84,62 dogrulukla, 13 mali tablolar1 hileli olmayan sirketin
10’unu %76,92 dogrulukla tahmin etmis, genel tahmin dogruluk orani olarak
ise %80,77°dir. LR isel3 mali tablolar1 hileli sirketin 12’sini %92,31 dog-
rulukla, 13 mali tablolart hileli olmayan sirketin 9’unu %69,23 dogrulukla
tahmin etmistir. Tablo 12’de ANN, CART, SVM ve LR analiz sonuglar1 ve-
rilmektedir.

Tablo 12. ANN, CART, SVM ve LR Analiz Sonuclari

Smiflandirma Yontemi | Mali Tablolar: Hileli | Mali Tablolar1 Hileli Olmayan | Genel
100,00% 92,31% o
ANN 13 1 96,15%
0, 0,
CART 100,00% 92,31% 96.15%
13 12
0, 0,
SVM 84,62% 76,92% 80.77%
11 10
0, 0,
LR 92,1321 % 69,33 % 80.77%

Bu c¢aligma, finansal tablo dolandiriciligi tespitinde makine dgrenme-
si yontemlerine yonelik mevcut yaklagimlart optimize eder ve iyilestirir. Bu
caligmanin sonuglari ¢esitli gruplarin, 6zellikle denetgilerin ve yatirimeilarin,
denetledikleri veya yatirim yaptiklar sirketleri dikkatlice segmelerine ve ka-
rar vermelerine olanak saglar. Diger taraftan akademisyenler ve yatirimcilarin
borsa yatirimlarina iligkin stratejik karar vermelerinde yarar saglar. Ayrica,
finansal tablolarin denetgileri, bu arastirmada onerilen teknikleri denetim pro-
sediirlerinde uygulayabilirler. Diger borsalardan bir veri seti alindiginda da
kargilagtirmali deneysel ¢alismalar yapilabilir. Yasal normlar ve denetim sart-
larinin yeterince kati olup olmadig1 ve kurumsal yonetimin finansal tablolar-
da sahtekarlik yaparak sirket varliklarini suiistimal, zimmete gegirme, kasitl
olarak azaltma eylemlerini 6nleyip dnleyemeyecegi de ele alinmasi gereken
konulardandir.
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EKLER

Ek 1. SVM Cekirdek Agirhiklar:

Degiskenler | Agirhiklar Degiskenler Agirhiklar
w(X1) 11709,105 w(X11) 10205,045
w(X2) 45405,639 w(X12) 34294,028
w(X3) 58559,513 w(X13) 651454,183
w(X4) -5180,597 w(X14) 220965,944
w(X5) 158685,052 | w(X15) 49348,611
w(X6) 25167,667 w(X16) 2027173,879
w(X7) 84546,122 w(X17) 3793,715
Mali tablolar1 manipiile edilmeyen smif i¢in destek vek-
w(X8) 10047,579 | o] P Y ¢ 16
torlerin sayis1
Mali tablolart manipiile edilen sinif igin destek vektorle-
w(X9) 1101550,392 | P ¢ 20
rin sayisi
w(X10) 2252,607 Bias (offset) -38,045
Ek2. ANN Agirhiklar
Girdi Katman Gizli Katman | Esik
~ » Diigiim 1 | Digiim 2 | Diigiim 3 |Diiéiim4 |Dﬁgﬁm5| Diigiim 6 |Dﬁgﬁm7 | Diigiim 8 | Diigiim 9 | Digiim 10 | Digiim 11 | Thres hold)
Sigmoid
X1 0,028 0,045 -0,188 -0,113 -0,053 -0,182 0,018 0,038 0,077 0,076 -0,070
X2 -0,264 -0,245 0,561 0,860 0,892 0,469 1,017 -0,437 0,070 0,115 0,505
X3 -0,486 -0,444 -0,636 0,391 0,466 -0,640 0,688 -0,577 0,127 0,129 0,341
X4 -0,154 -0,077 0,064 0,115 0,151 0,084 0,449 -0,172 -0,107 -0,067 0,082
X5 0,054 0,090 0,482 0,259 0,291 0,468 0,120 0,022 0,092 0,117 0,130
X6 0,118 0,090 -0,194 -0,162 -0,207 -0,161 -0,288 0,183 -0,116 -0,088 -0,111
X7 -0.895 -0,863 -0,969 1,036 1,159 -1,072 1,950 -1,223 0,164 0,064 0,715
X8 0,633 0,604 0,329 -0,506 -0,625 0,387 -1,420 0,854 -0,002 0,007 -0,323
X9 0,846 0.811 1,347 -0,793 -0,958 1.437 -1,911 1,008 0,095 0,121 -0,506
X10 0,084 0,076 0,129 -0.213 -0,172 0,097 0,004 0,230 -0,195 -0,208 -0,175
X11 0,495 0.585 0,884 -0,764 -0,831 0,907 -1,106 0,798 -0,063 -0,116 -0.493
X12 0,080 0.101 0,507 -0,134 -0,150 0.470 0,350 0,236 0,152 0,125 0,025
X13 0,647 0,581 1.376 -0,604 -0,716 1,358 -1.378 0,840 0.058 0.061 -0.450
X14 0.835 0,920 0,981 -1L111 -1,181 1,042 -1,789 1,202 -0,054 -0,057 -0.723
X15 -0,206 -0.251 -0.094 0.059 0.059 -0,090 -0.258 -0,384 -0,090 -0,025 0,013
X16 -0,081 -0,071 0,984 -0,106 -0,078 0,903 0.608 -0,046 0.005 0.050 -0.016
X17 0,720 0,700 1,023 -0,702 -0,762 1,052 -1,705 0,887 0,094 0,171 -0.405
Bias 0,004 -0,029 -0,077 -0,064 -0,024 -0,059 0,249 0,020 -0,187 -0,157 -0,086
Cikti katmam (Mali
Tablolar: Hileli) -1,096 -1,044 -1,727 1311 1,428 -1,805 2,504 -1,477 0,050 0,011 0,881 0,028
Sigmoid
Cikti katmam (Mali
Tablolar: Hileli 1,055 1,098 1,763 -1.301 -1,466 1,745 -2,540 1.474 -0,065 -0,054 -0,813 -0,005
Olmayan) Sigmoid
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Ek3. Bu Calismada Kullanilan Degiskenleri Calismalarinda Kullanan
Arastirmacilar
No | Degisken Degiskenleri Calismalarinda Kullanan
Arastirmacilar
. Kirkos, Spathis ve Manolopoulos (2007); Omidi, Min,
X1 | Stoklar/ Aktif Toplam Moradinaftchali ve Piri (2019)
X2 | Maddi Duran Varlik/Aktif Toplam ( ZCOIiegr; (2016), Omidi, Min, Moradinaftchali ve Piri
Chen (2016); Jan (2018); Kirkos, Spathis ve Manolopo-
X3 | Toplam Borg/Aktif Toplam ulos (2007); Tangod ve Kulkarni (2015); Kii¢iikkocaog-
Iu ve Kiigiiksdzen (2005)
Chen (2016); Jan (2018); Kirkos, Spathis ve Manolopo-
N . ulos (2007); Omidi, Min, Moradinaftchali ve Piri (2019);
X4 | Net Kar /Aktif Toplam Tangod ve Kulkarni (2015); Kiigiikkocaoglu ve Kiigiik-
sozen (2005)
xs |Donen Varhiklar/Kisa Vadeli Yabanct| o o 216). Omidi, Min, Moradinaftchali ve Piri, 2019
Kaynaklar
X6 | Briit Kar/Net Satislar Chen (2016), Jan (2018); Kirkos, Spathis ve Manolo-
poulos (2007)
. Chen (2016); Tangod ve Kulkarni (2015); Kigiikkoca-
X7 | Net Satislar/Aktif Toplami oglu ve Kiigiiksszen (2005)
A . Omidi, Min, Moradinaftchali ve Piri (2019); Kiigiikkoca-
X8 | Briit Kar / Aktif Toplam oglu ve Kiigiiksézen (2005)
X9 Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stok- | Chen (2016); Jan (2018); Kirkos, Spathis ve Manolopo-
lar ulos (2007); Tangod ve Kulkarni (2015)
X10 | Vergi éncesi kar / Net satislar Chen (2016); Jan (2018); Kirkos, Spathis ve Manolopo-
ulos (2007)
Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar/ . .
XI11 Toplam Varliklar Chen (2016); Tangod ve Kulkarni (2015)
Dort biiyiik denetim sirket tarafindan
X12 depetlenlp denetlen.medlgl .(Denetlen— Yazar tarafindan eklenmistir.
miyorsa 0, denetleniyorsa 1 ile kodlan-
mistir).
X13 | Yonetim Kurulu Uye Sayist Chen (2016)
X14 ;(l(s)lnetlm Kurulunda Bagimsiz Uye Sa- Yazar tarafindan eklenmistir.
X15 | Halka Aciklik Oran1 % Yazar tarafindan eklenmistir.
X16 | Halka Ag¢iklik Siiresi (Y1l) Yazar tarafindan eklenmistir.
Halka Aciklikta Yabanci Pay1 (Serma-
yede Dogrudan %S5 veya Daha Fazla .
X17 Paya veya Oy Hakkina Sahip Gergek ve Yazar tarafindan eklenmistir.
Tiizel Kisiler)
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edilerek iki farkli model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-
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The Effects of Foreign Trade on Participation Index: ARDL Bounds
Testing Approach

Abstract

In this study, the effect of foreign trade on Participation 30 Index was
investigated by using ARDL Bounds Testing Approach with monthly data
for the period 2011:3-2020:2. Two models have been established; in the first
model, Participation 30 index is dependent series (LKAT); exchange rate
(LDOV), import (LITH) and inflation (LENF) are independent series. In the
second model, exchange rate (LDOV), export (LIHR) and inflation (LENF)
are independent series. According to findings, it was concluded that imports
had a positive effect on index. On the other hand, it was observed exports did
not have statistically significant effect on the index.

Keywords: Participation Index, Export, Import, ARDL Bounds Test.
Jel Classification: C82, E44, G11, G32.

1. Giris

Finans teorisinde sermaye piyasasi arz ve talep kosullarina gore olusan
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde firma i¢i (endojen) ve firma dis1 (egzojen) dist
pek ¢ok faktoriin etkisinin bulundugu belirtilmektedir. Ozelikle yatirim ter-
cihlerinde menkul kiymetin risk-getiri iligskisinin yani sira hisse senedi fiyatla-
rin1 olumlu ve olumsuz etkileyen faktorlerin tespiti olduk¢a dnemlidir (Akso-
yek ve Yalcier, 2014, s. 361). Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi,
sermaye ve para piyasalar1 arasindaki etkilesimin artmasi, kiiresellesme gibi
olgular hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi gelismelere duyarl hale
getirmistir. Portfoy sahiplerinin makroekonomik degiskenlere iliskin beklen-
tileri fiyatlari, dolayisiyla piyasayi etkilemekte ve makroekonomik gosterge-
ler sirketler ve yatirimcilar agisindan bir risk faktorii olarak algilanmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin menkul kiymet piyasalarini ve yatirim-
lar1 etkileme giicliniin saptanabilmesi olduk¢a onemlidir. Nitekim sermaye
piyasalarinin etkinligi ulusal ve uluslararasi diizeyde iilke ekonomilerinin ge-
lismesini, istikrarli bir yapiya kavusmasini temin etmektedir. Diger yandan
hisse senedi fiyatlarinin piyasanin etkinligini bozan herhangi bir nedene bag-
I1 olmaksizin da dalgalanma gosterebilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimin
ampirik kanitlarla ortaya konulmasi ehemmiyet arz etmektedir. Ekonomi ve
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finans literatiiriinde ge¢misi eskiye dayanan bu iliskilendirme farkli gosterge-
lerin arastirmalara dahil edilmesiyle giincelligini korumaktadir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar {izerinde etkisi oldugu tahmin edilen
farkli makroekonomik degiskenlerin borsaya etkisi arastirilmistir. Bu galig-
mada ise ilgili literatiir baglaminda dis ticaretin Borsa Istanbul Katilim 30
Endeksi iizerindeki etkisi ARDL sinir testi kullanilarak analiz edilmistir. Ca-
lismanin amaci Tiirkiye’de ithalat ve ihracat degiskenlerinin katilim endeksi
fiyatlar ile iliskisini ampirik kanitlarla ortaya koymaktir. Caligma dig ticaret
verilerinin Katilim 30 endeks fiyatlarinda goriilen degisimleri agiklamasi ba-
kimindan 6nemlidir.

Calismada ilk olarak endeksin genel yapisi ve isleyis prosediirleri agik-
lanmistir. Daha sonra ilgili alanda yapilmis ¢aligmalarin yer aldig: literatiir
incelemesi sunulmustur. Analizde kullanilan veriler, kurulan modeller ve
yonteme iliskin bilgiler verildikten sonra ise elde edilen bulgular raporlanarak
ve yorumlanarak ¢alisma sonlandirilmstir.

2. Katihm Endeksi ve Endeksin Genel Yapisi

Diinyadaki Islami fon piyasasinin gelisimine kosut olarak cesitlenen
Islami endeksler iilke borsalarmda bir yatirim alternatifi olarak boyut kazan-
mistir. Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri (DJIM), Standard & Poor (S&P)
Islami Endeksleri, FTSE Islami Endeksleri gibi diinyadaki basat endekslerin
Tiirkiye’deki muadili ise Katilim Endeksleri (Participation Indexes)’dir. Ilgili
endeksler Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy Endeksi olmak
tizere ii¢ farkli yatirim alternatifini temsil etmektedir ve endeks igerisinde yer
alan hisseler Borsa Istanbul Ulusal Pazar (BIST) da islem gérmektedir.

Tiirkiye’deki Islami fon piyasasmin énemli bir bileseni olan Katilim 30
endeksi ilk kez 6 Ocak 2011 tarihinde yaymlanmistir. Endekse dahil edilmek
iizere hisse senetlerinin se¢iminde —diinyadaki uygulamalarla benzer bi¢cimde-
endeks kurallar1 esas alinmaktadir. Bu kurallara istinaden endeks igerisinde
yer alan hisse senetleri her 3 ayda bir donemsel gézden gecirme ¢aligmasina
tabi tutulmaktadir. Bunun neticesinde endeks icerisinde yer alan 30 hisse se-
nedi endeks kurallarina dayali ve periyodik olarak revize edilmektedir.

Hisse senetlerinin endekse dahil edilmesi islemi Katilim Bankaciligi
esaslartyla dogrudan iligkili kurallarin gozetilmesiyle saglanmaktadir. Burada
iki agsamal1 bir filtrelemenin uygulandigini ifade etmek miimkiindiir. Endekste
yer alacak sirketin faaliyet alam faizsizlik prensibine dayali olmali; alkol, tii-
tiin drlinleri, kumar, silah, sans oyunu, turizm, eglence, basin-yayin, reklam,
domuz eti ve benzer gidalar {ireten ig kollariyla ilintili olmamalidir. Bunun
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yani sira sirket vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti yapmamalidir. Ikinci asa-
mada endeks icerisinde yer alacak sirketin bazi finansal rasyolar1 saglamasi
zorunludur:

- Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri veya Aktif < %33

- Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri veya
Aktif < %33

- Uygun Olmayan Faaliyetlerden Gelir / Toplam Gelir < %5

Her iki asamadaki gostergeler baz alinarak endekse uygunlugu tespit
edilen hisselerden halka acik piyasa degeri en yliksek ilk 30 sirket Katilim
30 endeksini olusturmaktadir (http://katilimendeksi.org). Gozden gegirme ve
revizyon ¢aligmalari sonrasi endeks igerisinde 2010(3) —2019(4) donemi i¢in
105 sirketin yer aldig1 goriilmektedir. Sirketlerin faaliyet alanlarina iliskin da-
gilim grafigi asagida sunulmustur.

Eamu

Ulasumn Enerjt nans
2% 2% 4%
Tuketim Mallart
Teknolojt 21%
%
izrnetler

Baglik 1%
Hizmetlert
4%

Grafik 1: Katihm 30 Endeks Sirketlerinin Sektorel Dagilim

Katilim 30 endeksinde yer alan 105 sirketin sektorel dagilimi incelen-
diginde sirketlerin faaliyet alaninin agirlikli olarak tiretime dayali oldugu ifa-
de edilebilir. Sirketlerin %24’ii sermaye mallar1 liretimine, %21’1 hammadde
iretimine, %21°i tilketim mallar1 iiretimine, %13’ hizmet {iretimine daya-
I1 olarak faaliyet gdstermektedir. Sirketlerden %8’1 teknoloji, %4’i finans,
%41 saglik, %2’si ulasim ve %2’si enerji sektoriinde faaliyet ylirtitmektedir.
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3. Literatiir incelemesi

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyat-getiri et-
kilesimini inceleyen ¢ok sayida ¢alismanin var oldugu, bu ¢alismalarda ek-
seriyetle enflasyon, doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para arzi,
gayri safi yurtici hasila, ithalat, ihracat ve altin fiyatinin makroekonomik de-
gisken olarak kullanildig1 goriilmektedir. Buna ek olarak bazi arastirmacilar
0zel sektor kredileri, reel ekonomik faaliyet, petrol fiyatlar1 ve uzun dénem
hazine bonosu faizi gibi farkli degiskenleri de kullanmistir. Konvansiyonel
borsa endekslerinin yani sira islami endekslerin makroekonomik gostergeler-
le olan etkilesimini inceleyen calismalarin sayisinin gérece daha sinirli oldu-
gu soylenebilir. Ote yandan Tiirkiye dzelinde makroekonomik gdstergelerin
Islami fon piyasasini temsil eden Katilim endeksleriyle iliskisini ortaya ko-
yan caligmalarin oldukca az sayida oldugu izlenmektedir. Sonu¢ olarak bu
caligmanin inceleme alani agisindan literatiire katki sunacag ifade edilebilir.
Konuya iligkin daha 6nce yapilmis ¢alismalar ve bu ¢alismalarda elde edilen
bulgular kronolojik olarak asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Mukherjee ve Naka (1995) Tokyo borsasi aylik kapanis verilerini kul-
lanarak endeks fiyatlariin 6 farkli makroekonomik gdstergeyle iligkisini
incelemistir. Arastirmacilar endeks fiyatlar ile doviz kuru arasinda pozitif;
enflasyon arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. Ibrahim (1999) yapmis
oldugu calismada makroekonomik degiskenlerin KLCI (Kuala Lumpur Com-
posite Index) ile etkilesimini analiz etmistir. Analiz sonuglarina gére endeks
fiyatlarinin enflasyona duyarsiz, doviz kuruna ise duyarli olarak hareket et-
tigi saptanmistir. Bhattacharya ve Mukherjee (2002) Hindistan borsasindaki
fiyat hareketliligi ile makroekonomik gostergeler (d6viz kuru, doviz rezervi
ve dis ticaret dengesi) arasindaki nedenselligi arastirmigtir. Caligmada BSE
(Bombay Stock Exchange) Sensitive Index fiyatlar1 ile gostergeler arasinda
nedenselligin olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Erdem, Aslan ve Erdem (2005)
BIST igerisinde yer alan farkli endekslerin aylik kapanis verileri ile 5 makro-
ekonomik gosterge arasindaki etkilesimi analiz etmistir. BIST Hizmet endek-
si disinda enflasyondan endeks fiyatlarina negatif; doviz kurundan BIST 100
ve BIST Sanayi endeksine pozitif oynaklik yayilimi1 saptanmistir. Humpe ve
Macmillan (2007) ABD ve Japonya borsalarindaki fiyat hareketliliginin mak-
roekonomik faktorler ile agiklanabilme diizeyini arastirmistir. Arastirmacilar
ABD hisse senetlerinin enflasyondan dogrudan; Japon hisse senetlerinin ise
dolayl olarak negatif yonde etkilendigi bulgusuna ulagmistir. Pan, Fok ve Liu
(2007) calismasinda 7 Asya tilkesinin 1988-1998 donemi igin doviz kurlar
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testi ve VAR
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modeliyle incelemistir. Sonuglar farklit donemlerde degiskenler arasinda ne-
densellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Zhao (2010) 1991-2009 doéneminde Cin hisse senedi piyasasi igin reel
efektif doviz kuruyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi-
ni VAR-MGARCH modeliyle test etmistir. Sonuglar iki degisken arasindaki
iligkinin uzun dénemde stabil olmadigini, ayrica doviz ve hisse senedi piyasa-
lar1 arasinda yayilmanim olmadigii gostermistir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011)
tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksi ile 7 makroekonomik degis-
ken arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore en-
deks ile enflasyon ve dis ticaret dengesi gostergeleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin var oldugu goriilmiistiir. Hussin vd., (2012) secilmis makroekonomik
degiskenlerin KLSI (Kuala Lumpur Syariah Index) ile iliskisini analiz ettigi
caligmasinda endeksin enflasyon ile pozitif; doviz kuru ile negatif etkilesimde
oldugunu saptamistir. Sirucek (2012) 1999-2012 dénemi igin segilmis mak-
roekonomik gdstergelerin S&P 500 ve Dow Jones Industrial Average (DJIA)
endeksiyle iligkisini en kiiglik kareler yontemiyle analiz etmistir. Sonuglara
gore enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu
goriilmistiir. Vejzagic ve Zarafat (2013) 2006-2012 yillart arasindaki 72 aylik
veriyle se¢ilmis makroekonomik degiskenler (faiz orani, para arzi, enflasyon
ve doviz kuru) ile FTSE Bursa Malezya Hicret Seriat Endeksi arasindaki es-
biitiinlesme iligkisini test etmistir. Sonuglar esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ve endeksin makroekonomik faktorleri etkiledigi ve yonlendirdigini ortaya
koymaktadir. Poyraz ve Tepeli (2014) secilmis makroekonomik gdstergelerin
BIST 100 endeksine etkisini analiz etmistir. 6 makroekonomik gdstergenin
bagimsiz degisken olarak kullanildig1 ¢alismada doviz kurunun hisse senedi
fiyatim etkiledigi; enflasyonun ise fiyatlar iizerinde etkisinin olmadig1 sonu-
cuna ulasilmistir.

Peiro (2015) Almanya, ingiltere ve Fransa borsalari i¢in yapmis oldugu
incelemede hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik faktorlerden etkilendigi
yoniinde bulgulara ulasmustir. Ulev ve Ozdemir (2015) yapmis oldugu ¢alis-
mada Katilim 30 endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda nedensellik iliskisi
olmadigini, faiz oranlarindan BIST 100’e dogru bir nedenselligin s6z konu-
su oldugu sonucuna ulagmistir. Coskun, Kirac1 ve Muhammed (2016) BIST
100 endeksi ile 6 makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi nedensellik ve
etki-tepki fonksiyonu araciligiyla analiz etmistir. Arastirmada endeksten it-
halat ve ihracata tek yonlii; doviz kurundan endekse ise yine tek yonli bir
nedensellik iligkisinin var oldugu saptanmistir. Khan ve Khan (2018) Mayis
2000-Agustos 2016 donemi i¢in se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin (faiz
orani, enflasyon, para arzi, doviz kuru, ekonomik aktivite ve ihracat) Pakistan
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Karachi Borsa endeksiyle iliskisini ARDL simnir testi yaklagimini kullanarak
analiz etmistir. Sonuglar uzun dénemde para arzi, doviz kuru ve enflasyon de-
giskenlerinin hisse senedi fiyatlariyla iliskisinin anlamli oldugunu gostermis-
tir. Ayrica doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini giiglii ve olumsuz etkiledigi
goriilmiistiir. Ote yandan enflasyon, ihracat ve ekonomik aktivite degiskenle-
rinin ise hisse senedi fiyatlarini1 agiklamada dnemsiz oldugu fakat enflasyonun
fiyatlar iizerinde olumsuz etki gdsterdigi, ihracat ve ekonomik aktivitenin fi-
yatlar1 olumlu yonde etkiledigi raporlanmistir.

Tiirkan ve Baydas (2018) Katilim 30 endeksi ile makroekonomik de-
giskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 6 makroekonomik degis-
kenin endekse etkisini analiz eden arastirmacilar, enflasyon degiskeninin Ka-
tilim 30 endeks fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Er-
dogan, Gedikli ve Cevik (2019) konvansiyonel (BIST 100) ve Islami endeks
(Katilim 30) ile doviz kurlar1 (dolar ve euro) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Degiskenler arasindaki nedenselligin konvansiyonel endeksten déviz kuruna
dogru daha giiglii oldugu, endeksler arasi nedensellik iligkisinin olmadig1 so-
nucuna varilmistir. Sadeghzadeh (2019) Tiirkiye’deki dis ticaret (ithalat ve
ihracat) verilerinin BIST 100 iizerindeki etkisini incelemistir. Kontrol degis-
keni olarak faiz oraninin da dahil edildigi calismada faizden BIST 100 endek-
sine tek yonlii ve giiclii bir nedensellik saptanmistir. Ote yandan dis ticaret
ile endeks arasinda nedensellik iligskisinin olmadig1 goriilmistiir. Yigiter ve
Tanyildiz1 (2020) doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve enflasyon degiskenlerinin
Katilim 30 endeks fiyatlar ile etkilesimini analiz etmistir. Endeks fiyat degi-
simlerini makroekonomik faktorlerin agiklamadigi, yani endeksin kur, faiz ve
enflasyondan etkilenmedigi sonucuna ulastlmistir.

[lgili aligmalar ve bu ¢alismalarin sonuglari incelendiginde modellerde
kullanilan makroekonomik degiskenlerin belirli gostergelerde yogunlastigi,
bunun yan1 sira Tiirkge literatiirde ekseriyetle BIST 100 endeksinin referans
alindig1 goriilmektedir. Bu noktada Borsa Istanbul Katilim Endeksi’nde is-
lem goren sirketlerin -yukarida verilen- sektorel dagilimlart dikkate alindigin-
da endeksin dis ticaret gostergeleriyle olan etkilesiminin analiz edilmesinin
onemli oldugu diistiniilmektedir. Bir alt baslikta ¢alismada kullanilan verilere
ve yonteme iligkin bilgiler sunulmustur.

4. Veri ve Yontem

Bu calismada 2011:3-2020:2 periyodu i¢in aylik verilerle ARDL Siur
Testi kullanilarak dig ticaretin Katilim 30 endeksi lizerindeki etkisi arastiril-
mustir. Dis ticaret ihracat ve ithalat olmak tizere iki farkl: seri ile temsil edi-
lerek iki farklt model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-



66 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 59 - 76

gimli seri (LKAT); doviz kuru (LDOV), ithalat (LITH) ve enflasyon (LENF)
bagimsiz serilerdir. ikinci modelde ise Katilim 30 endeksi yine bagimli seri;
doviz kuru (LDOV), ihracat (LIHR) ve enflasyon (LENF) bagimsiz serilerdir.
Serilerin tiimiine logaritmik doniisiim uygulanmistir. Her iki modelde de do-
viz kuru (LDOV) ve enflasyon (LENF) serileri kontrol degiskenidir. Temel
amag birinci modelde ithalatin ve ikinci modelde ise ihracatin katilim endeksi
iizerindeki olasi etkisini agiklamaktir. Serilere iliskin bilgiler agagidaki tablo-
da verilmistir.

Tablo 1: Serilere iliskin Bilgiler

Seri Adi Actlimi Kaynak
LKAT Katilim 30 Endeksinin Kapanis Degeri (Aylik) TR Investing
LKUR Reel Efektif Déviz Kuru-TUFE Bazh (2003=100) (Aylik) TCMB - EVDS
LIHR Dus Ticaret Thracat Aglgfg inodojk;;-fli)c Siniflamasina Gore TCMB — EVDS
LITH Dus Ticaret Ithalaégzlr(réoDlzg:e}]fOEOjd(il/;lel—leC Swiflamasina TCMB — EVDS
LENF Fiyat Endeksi (Tiiketici) (2003=100) (Aylik) TCMB — EVDS

Calismada ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Bu analiz, diger esbiitiin-
lesme analizlerine gore birtakim tistiinliiklere sahiptir. Serilerin farkli dura-
ganlik ve gecikmelerde bulunmalarina izin verme, ayni anda hem kisa ve hem
de uzun doénemli olasi iliskinin katsayisini hesaplayabilme bu istiinliikler
arasinda sayilabilir. Ancak ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi i¢in seri-
lerini I(2) ve {istli derecelerde duragan olmamasi, bagimli degiskenin I(1)’de,
bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) ve I(1)’de duragan olmasi gerekmektedir (Pe-
seran, Shin ve Smith, 2001). ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi i¢in seri-
lerin duraganliklarinin saptanmasi amaciyla ADF ve PP birim kok testlerine
basvurulmustur.

Duraganlik kosulunun saglanmasinin ardindan, ARDL Sinir Testi i¢in
gerekli analizlere baglanmistir. Bunun igin ilk olarak en uygun ARDL mode-
linin saptanmasi i¢in gecikme uzunluklarmin imkéan verdigi gecikme degeri
g0z Oniinde bulundurularak Akaike kriteri baglaminda en uygun ARDL mo-
deli tahminlenmistir. Daha sonra ise bu modele ait F istatistik degeri, Peseran
(2001) tarafindan belirlenmis ¢esitli anlamlilik seviyelerindeki (%1, %2.5,
%35 ve %10) alt ve iist sinir degerler ile karsilagtirilmistir.

F istatistik degerinin, anlamlilik seviyelerinden biri i¢in {ist sinirlardan
biiytik olmas1 durumunda “H: Seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
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iligkisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H : Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi vardu” hipotezi kabul edilir. Buna karsin F istatistik de-
gerinin, anlamlilik seviyelerinden biri i¢in alt sinirlardan kiigiik olmasi duru-
munda ise “H,- Seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
hipotezi kabul edilerek, “H : Seriler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme ilis-
kisi vardir” hipotezi reddedilir. H, hipotezinin kabulii durumunda ise uzun do-
nemli katsay1 tahmini ile hata diizeltme modeli tahmini gergeklestirilir. Hata
diizeltme modelindeki ECM katsayisinin negatif bir deger almasi1 ve ayni za-
manda da bu katsayiya ait prob. Degerinin istatistiksel olarak anlamli olmas1
beklenir (Koyuncu ve Saritas, 2017, s. 54). Bu baglamda calismadaki ARDL

v q
ALKAT, = By + Z B,ALKAT,_; + Z @, ALENF,_; + Z 8,ALITH,_, + Z A,ALKUR,_;

& &

i=1 i=0 i=0
+ 8o LKAT,_; + 8,LENF,_; + 6,LITH,_; + 0;LKUR,_; + &

v q
ALKAT, = By + Z BALKAT,_, + Z @, ALENF,_; + Z 8,ALIHR,_; +Z A,ALKUR,_;

2)

+B,LKAT,_, + 6, LENF} .+ 0,LIHR, l+93LKUR£ i,+55

Bu modellere ait hata diizeltme (ECM) modelleri ise su sekildedir:

bl q
ALKAT, = B, + Z BALKAT,_, + Z @, ALENF,_; + Z 8,ALITH,_; + Z MALKUR. (3

+qJECME 1t &

4 q

ALKAT, = By + Z B,ALKAT,_; +Z @,ALENF,_,; +Z 8,ALIHR,_; + Z HALKUR.—; ()
i=0 i=0 i=0
+QECM,_, +5,

Caligmanin bundan sonraki kisminda bulgulara ve yorumlara yer veri-
lecektir. Daha sonra ise sonug kismina gegcilecektir.

5. Bulgular ve Yorumlar

ARDL Smir Testinin kullanilabilmesi i¢in modelde kullanilan serilerin
1(0) ve I(1)’de duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi igin
calismada, ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri ile serilerin duragan-
liklart stnanmustir. Birim kok testlerine ait sonuglar asagidaki tabloda rapor-
lanmuigtir.
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Tablo 2: Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

Seril ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
erer Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabitli -0.7684 -8.2439 -0.7862 -7.5570
LKUR (0.8235) (0.0000) (0.8187) (0.0000)
Sabitli -2.3430 -8.2174 -2.5560 -7.4731
Trendli (0.4071) (0.0000) (0.3012) (0.0000)
Subitli 1.9039 -6.0463 1.8516 -7.8926
LENF (0.9998) (0.0000) (0.9998) (0.0000)
Sabitli -0.4052 -6.4493 -0.8297 -8.0982
Trendli (0.9862) (0.0000) (0.9609 (0.0000)
Sabitli -0.7374 -6.4261 -4.2690 )
LIHR (0.8314) (0.0000) (0.0008)
Sabitli -9.7110 -6.3859 -9.7095
Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) )
Subitli -3.4284 ) -6.4833 )
LITH (0.0121) (0.0000)
Sabitli -3.9480 -7.3663
Trendli (0.0134) ) (0.0000) )
Sabitli -0.5015 -11.4254 -0.1897 -11.4971
LEAT (0.8856) (0.0000) (0.9353) (0.0000)
Sabitli -3.2469 11.4442 -3.3132 -11.5136
Trendli (0.0811) (0.0000) (0.0696) (0.0000)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik tahminleri, digerleri ise test istatistikleridir. Birim kok testlerinde %5 anlamlilik
seviyesi temel segim kriteri olarak belirlenmistir.

Birim kok testi sonuglarinda goriildiigii iizere ADF Birim Kok Testi
bulgularma gére LKUR, LENF, LIHR ve LKAT serileri I(1)’de; LITH serisi
ise 1(0)’da duragandir. Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglarina gore ise
LKUR, LENF ve LKAT serileri I(1)’de; LIHR ve LITH serileri ise 1(0)’da
duragandir. Hem Model-1 hem de Model-2’de kullanilan serilerin, her iki bi-
rim kok testi sonucuna gore 1(0) ve I(1)’de duragan olduklart gérilmektedir.
Dolayisiyla ARDL Sinir Testinin kullanilabilmesi igin serilere iligskin 1(0) ve
I(1)’de duragan halde bulunma kosulunun saglandigi anlagilmaktadir.

Bundan sonra ise ithalatin (LITH) bagimli seri; reel efektif doviz kuru
(LKUR), enflasyon (LENF) ve Katilim 30 endeksinin (LKAT) bagimsiz se-
riler oldugu Model-1 i¢cin ARDL Sinir Testi asamalar sirastyla yerine getiri-
lecektir. 11k olarak Model-1 i¢in uygun ARDL modelinin se¢imi icin Akaike
kriterine basvurularak 12. gecikmeye kadar uygun ARDL modelleri aragtiril-
mis ve en uygun modelin ARDL (6,5,2,0) modeli oldugu goriilmiistiir. Asa-
gi1daki tabloda tercih edilen ARDL (6,5,2,0) modeli baglaminda Model-1 i¢in
sinir testi sonuglari raporlanmistir.
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Tablo 3: ARDL (6,5,2,0) Modeli i¢cin Sinir Testi Sonuclar1 (Model-1)

F-ist. j ] '
All ve USLDINIF JVegerier
4.6871 Alt ve Ust Stnir Degerleri
Anlamlilik 1(0) Alt-suur 1) Dstesanse
10% 3.47 145
5% 4.01 507
2.5% 452 562
1% 517 6.36

Sinir testine ait sonuglarda goriildiigii tizere F istatistik degerinin, %170
anlamlilik seviyesinde iist sinir degerinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Do-
layisiyla 9610 anlamlilik seviyesi i¢in “H : Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H - Seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi vardir” hipotezi kabul edilir. Bir diger deyisle,
LKAT serisinin bagimli ve LKUR, LENF, LITH serilerinin ise bagimsiz de-
giskenler oldugu Model-1 i¢in seriler arasinda uzun dénemli bir nedensellik
iligkisinin bulundugu anlagilmaktadir.

Tablo 4: ARDL (6,5,2,0) Modeli icin Uzun Donem Sinir Testi Sonug¢lari

(Model-1)
Bagumli Seri: LKAT

Seriler Katsayr Standart Hata t-istatistik Prob.
LENF 2.0382 0.9861 2.0668 0.0418
LITH 0.9073 0.3194 2.8405 0.0056
LKUR 1.1773 0.5606 2.0998 0.0387
C -9.6795 8.5501 -1.1320 0.2608
@TREND -0.0058 0.0064 -0.9126 0.3641

Yukaridaki tabloda raporlanan uzun dénemli tahmin sonuglarina bakil-
diginda; LENF serisinin 2.0382 katsayisiyla istatistiksel olarak %65 anlamlilik
seviyesinde, LITH serisinin 0.9073 katsayistyla istatistiksel olarak %55 anlam-
lilik seviyesinde ve LKUR serisinin ise /.7773 katsayisiyla istatistiksel olarak
%35 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii olarak LKAT serisini etkiledigi anla-
silmaktadir. Model-1’e ait Hata Diizeltme (ECM) Modeli sonuglar1 asagidaki
tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 5: ARDL (6,5,2,0) Modelinin Hata Diizeltmeli (ECM) Tahmin Sonuclari

(Model-1)
Bagiml Seri: LKAT

Katsay Standart Hata t-istatistigi Prob.
ALKAT, 0.0166 0.1213 0.1371 0.8912
ALKAT, 0.1101 0.1163 0.9471 0.3463
ALKAT, -0.2708 0.1097 -2.4668 0.0157
ALKAT,, 0.0045 0.1112 0.0410 0.9674
ALKAT, 0.3108 0.1079 2.8791 0.0051
ALENF 3.6321 0.7988 4.5470 0.0000
ALENF | -2.6237 1.1410 -2.2993 0.0240
ALENF 1.1794 1.1413 1.0334 0.3044
ALENF -1.1472 0.9977 -1.1498 0.2535
ALENF 1.1708 0.5896 1.9854 0.0504
ALITH 0.1701 0.0631 2.6957 0.0085
ALITH, | -0.1025 0.0665 -1.5425 0.1267
ALKUR 0.3851 0.1343 2.8670 0.0052
@TREND -0.0019 0.0018 -1.0356 0.3033
ECM,, -0.3271 0.0920 -3.5523 0.0006

ECM=LKAT-(2.0383LENF+0.9070LITH+ 1.1774LKUR-9.6795-0.0059@TREND)

Yukaridaki ECM modeline ait sonuglarda goriildiigi tizere ECM kat-
sayis1, negatif bir deger almakta ve ayn1 zamanda bu katsayiya iligkin prob.
degerinin de istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte-
dir. Dolayisiyla ECM modelinin beklenildigi sekilde bir sonug verdigi anla-
silmaktadir.

Tablo 6: Tanisal Testlere Ait Sonuclar (Model-1)

Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfiey Serial Correlation LM Test -1.2615 (0.5322)*
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfiey 7.1514 (0.9815)*
Ramsey RESET Test 1.2620 (0.2645)*
Jarque-Bera Test 2.3626 (0.3069)*

*Not: Heteroskedasticity, Normallik, Jarque-Bera ve LM Testlerine ait esik deger %5 olarak belirlenmistir.

Tanisal testlere ait prob. degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden bii-
yiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Model-1 otokorelasyon ve degisken
varyans probleminin bulunmadig1 anlagilmaktadir. Yine modelin normal da-
gilimli oldugu ve model spesifikasyonunun da dogru oldugu goriilmektedir.



Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 59 - 76 71

Bu asamada ihracatin (LIHR) bagimli seri; reel efektif doviz kuru
(LKUR), enflasyon (LENF) ve KAT30 Endeksinin (LKAT) bagimsiz seriler
oldugu Model-2 i¢cin ARDL Siir Testi asamalari sirasiyla yerine getirilecek-
tir. Ik olarak Model-2 i¢in uygun ARDL modelinin se¢imi icin Akaike krite-
rine bagvurularak 12. Gecikmeye kadar uygun ARDL modelleri arastirilmig
ve en uygun modelin ARDL (7,0,8,0) modeli oldugu goriilmiistiir. Daha sonra
ise tercih edilen ARDL (7,0,8,0) modeli baglaminda Model-2 i¢in sinir testi
sonuglar1 raporlanmistir.

Tablo 7: ARDL (7,0,8,0) Modeli i¢cin Sinir Testi Sonuclar1 (Model-2)

F-ist. 7 5 i
17067 Alt ve Ust Sinir Degerleri
Anlamhlik 1(0) Alt-simr I(1) Ust-sinir
10% 3.47 4.45
59 4.01 5.07
2.5% 4.52 3.62
1% 5.17 6.36

Sinir testine ait sonuglarda goriildiigii tizere F istatistik degerinin, %10
anlamlilik seviyesinde iist sinir degerinden biiyiik oldugu anlagilmaktadir. Do-
layisiyla %10 anlamhilik seviyesi igin “H : Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H - Seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi vardir” hipotezi kabul edilir. Bir diger deyisle,
LKAT serisinin bagimli ve LKUR, LENF, LIHR serilerinin ise bagimsiz de-
giskenler oldugu Model-2 i¢in seriler arasinda uzun dénemli bir nedensellik
iligkisinin bulundugu anlagilmaktadir. Bundan sonra ise bu nedensellik iliski-
sinin katsayisi ve yoniinil belirlemek amaciyla uzun dénemli tahmin sonuglari
raporlanacaktir.

Tablo 8: ARDL (7,0,8,0) Modeli icin Uzun Donem Sinir Testi Sonuglar:

(Model-2)
Bagiml Seri: LKAT

Seriler Katsay Standart Hata t-istatistik Prob.
LIHR 0.5941 0.3830 1.5509 0.1249
LENF 1.1261 1.1700 0.9624 0.3387
LKUR 1.1718 0.8457 1.3857 0.1697
C -3.4073 10.7446 -0.3171 0.7520
@TREND 0.0011 0.0070 0.1675 0.8674
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Yukaridaki tabloda raporlanan uzun dénemli tahmin sonuglarina bakil-
diginda LIHR, LENF ve LKUR serilerinin, LKAT serisi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 anlagilmaktadir. Model-2 i¢cin ECM
modeli sonuglar1 da asagidaki tabloda raporlanmastir.

Tablo 9: ARDL (7,0,8,0) Modelinin Hata Diizeltmeli (ECM) Tahmin Sonug¢lari

(Model-2)
Bagumh Seri: LKAT
Katsay Standart Hata t-istatistigi Prob.
ALKAT, | -0.0541 0.1238 -0.4370 0.6632
ALKAT, 0.1850 0.1242 1.4888 0.1404
ALKAT | -0.1327 0.1290 -1.0288 0.3067
ALKAT 0.0635 0.1107 0.5733 0.5680
ALKAT 0.4126 0.1124 3.6688 0.0004
ALKAT, | 0.1604 0.1201 1.3350 0.1856
AIHR 0.1405 0.0657 2.1376 0.0356
AENF 2.3811 0.8459 2.8146 0.0061
AENF, -0.6676 1.3448 -0.4964 0.6210
A4ENF,, -0.5967 1.3786 -0.4328 0.6663
AENF 0.1536 1.3560 0.1132 0.9101
A4ENF,, 0.3367 1.2906 0.2609 0.7948
4ENF 0.6596 1.1504 0.5734 0.5680
AENF 0.6290 1.0234 0.6145 0.5406
4ENF,, -1.1325 0.6149 -1.8417 0.0692
AKUR 0.2771 0.1398 1.9821 0.0509
@TREND 0.0002 0.0017 0.1598 0.8734
ECM,, -0.2365 0.0906 -2.6091 0.0108
ECM = LKAT - (0.5941LIHR + 1.1261LENF + 1.1719LKUR - 3.4074 + 0.0012 @TREND)

Yukaridaki ECM modeline ait sonuglarda goriildiigii tizere ECM kat-
sayisi, negatif bir deger almakta ve ayn1 zamanda bu katsayiya iligkin prob.
degerinin de istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte-
dir. Dolayistyla ECM modelinin beklenildigi sekilde bir sonug verdigi anla-
stlmaktadir.



Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (115), 59 - 76 73

Tablo 10: Tanisal Testlere Ait Sonuclar (Model-2)

Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.6912 (0.4293)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 7.7505 (0.9890)
Ramsey RESET Test 1.9685 (0.1645)
Jarque-Bera Test 0.9833 (0.6116)

*Not:Heteroskedasticity, Normallik, Jarque-Bera ve LM Testlerine ait esik deger %5 olarak belirlenmistir.

Tanisal testlere ait prob. degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden bii-
yik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon ve degisken varyans
probleminin bulunmadigi anlasilmaktadir. Yine modelin normal dagilimli ol-
dugu ve model spesifikasyonunun da dogru oldugu goriilmektedir.

6. Sonuc¢

Makroekonomik degiskenlerin nakit akislar1 ve iskonto oranlarini etki-
ledigi varsayimi altinda hisse senedi fiyat ve getirilerine yon verdigi yapilan
caligmalar ile saptanmistir. Bu durum sermaye piyasasinda yer alan sirketlerin
ve yatirimceilarin gelecege yonelik beklentilerini degistirmekte, finansal ka-
rarlar1 dogrudan etkilemektedir. Makroekonomik faktorlerin menkul kiymet
piyasalarini ve yatirimlari etkileme giiclinlin ve ydniiniin saptanabilmesi bu
acidan ehemmiyet arz etmektedir. Nitekim literatiirdeki ¢calismalarda bu sap-
tamanin ve iliski analizlerinin yapildig1 goriilmektedir.

Dis ticaretin gostergelerinin Borsa Istanbul Katilim 30 Endeksi iize-
rindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada ARDL Sinir Testi yaklagimi kul-
lanilmistir. Dis ticaret ihracat ve ithalat olmak iizere iki farkli seri ile temsil
edilerek iki farkli model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-
giml seri (LKAT); doviz kuru (LDOV), ithalat (LITH) ve enflasyon (LENF)
bagimsiz serilerdir. ikinci modelde ise Katilim 30 endeksi yine bagimli seri;
doviz kuru (LDOV), ihracat (LIHR) ve enflasyon (LENF) bagimsiz seriler-
dir. Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri modellerde kontrol degiskeni olarak
kullanilmigtir.

Model-1 i¢in uzun donemli tahmin sonuglarinda; LENF serisinin
2.0382 katsayisiyla istatistiksel olarak %55 anlamlilik seviyesinde, LITH se-
risinin 0.9073 katsayisiyla istatistiksel olarak 25 anlamlilik seviyesinde ve
LKUR serisinin ise /.1773 katsayisiyla istatistiksel olarak %5 anlamlilik se-
viyesinde pozitif yonlii olarak LKAT serisini etkiledigi anlagilmaktadir. Dola-
yistyla kontrol degiskenlerine ait etkileri bir yana birakacak olursak, ithalatin
endeksi pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Model-2 igin
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uzun donemli tahmin sonuclarinda ise; LIHR, LENF ve LKUR serilerinin,
LKAT serisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi
anlasilmaktadir. Bir baska deyisle ihracatin, katilim endeksi iizerinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 gozlenmistir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki Islami fon piyasasini temsil giicii en
yiiksek endeks olan Katilim 30 endeksinin ithalat ve ihracat gostergeleriyle
iligkisini ortaya koymaktir. Endeks igerisindeki sirketlerin faaliyet alan1 agir-
likl1 olarak hammadde, sermaye ve tiikketim mallar liretimine dayalidir. Bu
nedenle calismada sirketlere ait hisselerin fiyatlari ile dis ticaret verileri ara-
sindaki iligki incelenmistir. Doviz kuru ve enflasyon orani ise kontrol degis-
keni olarak kullanilmistir. Sonuglar ithalatin endeksi pozitif yonde etkiledigi;
ihracatin ise endeks iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi yoniindedir.
Diger bir deyisle ithalat verileri borsa endeksini etkilemekte ve yonlendirmek-
tedir. Gelecek caligmalarda farkli iilkeler 6rnekleme dahil edilerek panel veri
analiz yontemiyle daha kapsamli sonuglar elde edilebilir.
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Konkordato; “Borglarini, vadesi geldigi hdlde 6deyemeyen veya vade-
sinde 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade veril-
mek veya tenzilat yapilmak suretiyle bor¢larini1 6deyebilmek veya muhtemel
bir iflastan kurtulmak i¢in konkordato talep edebilir.” seklinde ifade edilerek,
bor¢lunun yasal sartlarin varlig1 halinde basvurabilecegi bir uygulama ola-
rak tanimlanmaktadir. Konkordato diizenlemesinin hukuki boyutlar1 yaninda
mali boyutu da 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada, 2004 sayili Icra ve Iflas
Kanunu ile diizenlenmis bulunan konkordato sistemi 15.03.2018 tarihli 7101
sayil1 Kanun ve 19.12.2018 tarihli 7155 say1l1 Kanun ile yapilan diizenlemeler
de dikkate almarak ve 6rnek bir uygulamadan hareketle igletmelerde siirecin
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Operation Implementation and Financial Evaluation of The Concordat
Process in Business

Abstract

Concordat; “Any debtor who is unable to pay his debts even when
they are due or is in danger of being unable to pay it on time may request a
concordat in order to pay his debts or to get rid of a possible bankruptcy by
giving a maturity or a deduction.” It is defined as an application that the debtor
can apply in the presence of legal conditions. Besides the legal dimensions of
the concordat arrangement, the financial dimension is also important. In this
study, it is aimed to evaluate the functioning of the process in enterprises in
terms of financial aspects, taking into account the concordat system regulated
by the Enforcement and Bankruptcy Law No. 2004, as well as the regulations
made by Law No. 7101 of 15.03.2018 and Law No. 7155 of 19.12.2018.

Keywords: Concordat, Law, Financial Dimension

Jel Classification: M40, M41, M42

1. Giris

Ulkemizdeki ekonomik kosullarda yasanan olumsuzluklar, Tiirk lira-
sinin doviz karsisinda deger kaybetmesi, enflasyonda artig egilimi, faiz oran-
larinin yiikselmesi ile birlikte borglarmi 6demekte giicliik ¢ceken sirketlerin
sayisinda artis yasanmaktadir. Ozellikle sirketlerin nakde daha fazla ihtiyac
duydugu bu dénemlerde alacaklarinin tahsilinde yasanan giigliikler ile birlik-
te stok yonetim maliyetleri sirketlerin isletme sermayesi sorunlarini daha da
arttirmaktadir. Bu nedenle iflas riskinin de dnemli 6lgiide hissedildigi bu kap-
samdaki igletmeler yoniinden, faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in konkorda-
to basvurusunda bulunulmasi, bu siireglerin asilabilmesi i¢in 6nemli bir arag
konumunda bulunmaktadir.

Konkordato, en son 2004 sayil Icra iflas Kanununda diizenlenmistir.
31.07.2016 tarihinde OHAL kapsaminda 669 sayili Kanun Hiilkmiinde Ka-
rarname ¢ercevesinde sermaye sirketlerinin iflasinin ertelenmesi ile ilgili dii-
zenlemenin kaldirilmasi ile birlikte konkordato miiessesesi tekrar giindeme
gelmistir. 15.03.2018 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan 7101 sayili Icra ve
[flas Kanunu ve Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile
konkordatoya iliskin diizenlemeler getirilmistir.
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7101 sayil icra ve iflas Kanununda konkordato, bor¢larini vadesi gel-
digi halde 6deyemeyen veya 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi
bir bor¢lunun, vade verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle borglarini dde-
yebilmek veya olasi bir iflastan kurtulmak i¢in bagvurabilecegi bir miiessese
olarak tanimlanmustir.

Konkordato kavrami, bor¢lunun belirli bir zaman igerisinde biitiin borg-
larini s6z konusu yetkili kurumlar tarafindan diizenlenen siire kapsaminda ala-
caklilara 6demesi ve bu bor¢larin firmanin veya kisi i¢in en uygun kosullarda
6demesine imkan veren, diger bir ifadeyle borgluya verilmis hukuki bir firsat
olmasi bakimindan olduk¢a énemli bir konudur. Bu nedenle de konunun ¢a-
lisilmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢aligmanin amaci da konkordato kavrami ve
isleyisinin ortaya konulmasi ve finansal yonlerinin Tiirkiye’de fiilen gergekle-
sen Ornek bir uygulamaya dayanarak degerlendirilmesi olarak belirlenmistir.

2. Konkordatonun Temel Unsurlar
2.1. Konkordatonun Amaglari

Konkordato hem borglulart hem de alacaklilari kotii durumdan kurtar-
may1 amaglamaktadir. Eger bir borglu ve bir alacakli, bir anlagma {izerine mu-
tabik kalirsa, bor¢lu, anlasma uyarinca borcunu 6deyerek borglarindan kurtul-
maktadir. Bu nedenle konkordato, borglu ile alacaklilar arasinda yeniden ya-
pilanma anlagmasi olarak tanimlanabilmektedir (Demirci, 2018: 3). Kanunun
285. maddesine gore, konkordatonun amaglari sunlardir (Selitektay, 2019: 2).

¢ Borcun vadesinin uzatilmasi,
e Borgtan indirim yapilmasinin istenmesi
e Muhtemel bir iflastan kurtulmak temel amaglar arasindadir.

Konkordatonun temel amaci borglarin tasfiyesidir. Borglar tasfiye edil-
dikten sonra firmanin/isletmenin varligini devam ettirmesi ana gayedir (Din-
ger, 2018: 1).

2.2. Konkordatonun Nedenleri

Tacirler veya isletmeler tarafindan dngoriilemeyen iktisadi olaylar kar-
sisinda borglarin 6denmemesi veya vadesinde 6deyememe tehlikesi durumu,
konkordatonun nedenleri arasinda yer almaktadir. Borglarini vade tarihine
ragmen O0deyemeyen veya vadesinde 6deyememe tehlikesi tasiyan herhangi
bir bor¢lunun ifadesi bor¢lunun yetersizligini/acizligini gostermektedir. Bu
durumda konkordatoya bagvurulmaktadir. Konkordato iki belli basl sarta da-
yanmaktadir. Bunlardan ilki bor¢lunun borg¢lu hali/acizligi ve bor¢lunun bor-
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cunu 6deyememesi tehlikesidir. Tkinci sart ise kisinin borca batmis olmasidir.
Borglariin vadesi geldigi halde 6deme yapamama tehlikesi altinda olmasini
somut delillerle kanitlarsa, konkordato nedeni ortaya ¢ikmis olmaktadir (Filiz,
2018:5).

2.3. Konkordatonun Yararlari

Konkordato ile 6deme giicliigii ¢eken borglunun alacaklari ile anlagma-
st ile borcundan kismen kurtulmasi veya belli zaman dilimi taninarak borcunu
uzun vadelerde 6demesi bor¢lu bakimindan en biiyiik faydadir. Ciinkdi, bor¢lu
konkordato ile iflastan kurtulabilmekte ve faaliyetini siirdirmeye devam ede-
bilmektedir. Konkordato ile alacaklilar, alacaklar1 miktarin belli bir kismin-
dan vazgecebilmektedir ve bu durumda bor¢lunun borcu azalmaktadir (Apali,
2018: 212).

Konkordato, bor¢lunun davalarinin hacizler ve iflasla etkilenmesini de
onlemektedir ve boylece bor¢lunun mal varligin1 korumasina ve sonug olarak
ekonomik varligin1 korumasina izin verdigi i¢in alacaklilara yarar saglamak-
tadir. Yetkili makam tarafindan onaylanan sartlara ve tekliflere uygun olarak
6deme yapilmasini saglamak i¢in, belirli bir siire zarfinda, miitevazi bir borg-
lunun tiim olagan borg¢larni ifade eden konkordato alacaklilarin borglarini
tahsil etmesine olanak vermektedir.

2.4. Konkordatonun Cesitleri

Konkordato igerigi, s6z konusu yere, zamana ve malvarliginin terki
suretiyle ilan edilen konkordato ¢esitlerinden olusmaktadir. Konkordato kav-
rami igerigi agisindan ti¢ ¢esittir. Vade, tenzilat ve karma konkordato olarak
degerlendirilmektedir. Vade konkordatosunda, bor¢lu borglar1 tamamen geri
O6demesine ragmen, bor¢larin vadeleri yeniden diizenlenmekte ve daha sonraki
bir tarihe ertelenmekte veya taksitlere baglanmaktadir. Alacaklilar alacakla-
rinin belirli bir ylizdesinden vazgegerse, bu konkordatoya da tenzilat (ylizde)
konkordatosu denilmektedir. Alacaklilarin bazilarinin alacaklarindan feragat
etmesi ve kalan tutarin da yeni bir vadede édenmesi durumundaki anlasma
ise karma konkordato olarak tanimlanmaktadir (Selitektay, 2019: 2; Eroglu,
2018: 26).

Yapildig1 yere gore konkordato kavrami da iki g¢esittir. Bunlardan ilki
mahkeme dis1 konkordato iken, ikincisi mahkeme ici konkordatodur. Mahke-
me dis1 konkordato; herhangi bir resmi makamin katilimi olmadan alacakli-
larin tiimii veya bir kismi ile s6zlesme yapma 6zgiirliigli ¢ercevesinde borglu
ile 6zel bir hukuk anlagsmasidir. Bu konkordato ¢esidi sadece sozlesmeye ta-
raf olan alacaklilar1 baglamaktadir. Konkordatoyu kabul etmeyen alacaklilar
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baglamadiklari i¢in bu alacaklilar haciz/iflas takibi yapabilmektedir. Mahke-
me ici konkordato, resmi makamlarin 1K prosediiriine gére, borglu ve ala-
caklilarm katihmiyla, 1iK’> da detayli olarak diizenlenen bir tiir konkordato
¢esididir. Bu konkordato ayni zamanda sdzlesmeyi onaylamayan alacaklilar
icin de baglayict olmaktadir (Karacan, 2018: 98).

Konkordato kavrami yapildig1 zamana gére; “Adi Konkordato” ve “If-
las I¢i Konkordato” olmak iizere iki cesittir. Adi konkordatoda bor¢lunun iflas
durumu yoktur. Bor¢lunun iflas etmesini dnlemek igin, iflasin reddedilmesi
durumudur. iflasa tabi olup olmadigina bakilmaksizin herhangi bir bor¢lunun
bagvurmus oldugu konkordatodur. Borglu, iflastan dnce bir konkordato 6ne-
rebilmekte ve konkordato teklifi yetkililer tarafindan kabul goriirse iflastan
kurtulabilmektedir (Selitektay, 2019: 4). iflasa maruz kalan bor¢lular hakkin-
da iflas karar1 verildikten sonra, tasfiye islemleri sirasinda iflasin 6nlenmesi
i¢in yuriittiikleri konkordato ise iflas i¢i konkordato olarak tanimlanmaktadir
(Karacan, 2018: 99).

Malvarhiginin terki suretiyle konkordato cesidinde ise borglu, ala-
caklilara varliklardan tasarruf etme, bu varliklarin timiinii veya bir kismini
iiclincii bir tarafa devretme hakkini vermektedir. Boylece, alacaklilar borg-
lunun kendilerine biraktig1 varliklar: tasfiye ederek borglarini tahsil etmekte-
dir. Tasfiye islemini yapan personeli alacaklilar segebilmektedir. Fakat icra
mahkemesi secilen kisiyi onayladiktan sonra, tasarruf yetkisi alacaklilara ve
tasfiye memurlarina gegmektedir. Tasfiye memurlari bor¢lunun mallarini iflas
tasfiyesine benzer sekilde tasfiye etmektedir ve elde edilen paray: alacaklila-
ra dagitmaktadir. Adi konkordato hiikiimleri, igin kalitesine aykir1 diismedigi
siirece, malvarliginin terki suretiyle konkordatoda da uygulanmaktadir. Bu
konkordato ile, sirkete, iflas tasfiyesi sirasinda varliklarini degerinden daha
diisiik fiyatlarla satma riskiyle bor¢lanmaktadir. Ayrica, alacakliyi iflas siire-
cinin risklerine kars1 koruyan bir tasfiye islemi olarak da kullanilabilmektedir
(Selitektay, 2019: 9-10; Eroglu, 2018: 28 ).

2.5 Vergi Usul Kanunu Ag¢isindan Konkordato

Konkordato, borglarin1 6demekte giigliik ¢eken sirketleri bazi borglarin-
dan kurtarabilmekte ve borglarini 6deyebilir duruma getirmektedir. Bu uygu-
lama alacakli ve bor¢lu agisindan bazi vergisel sonuglar ortaya koymaktadir.

Konkordatonun vergi agisindan sonuglari ise asagida 6zetlenmektedir
(Buyrukoglu, 2019: 265).

1. Mahkeme tarafindan Icra ve Iflas Kanunu’nun (1iK) 294. maddesi
uyarinca gegici/kesin bir son tarih karari verilmesi halinde, borglu-
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nun 6183 sayili Kanun uyarinca onceki tiim takipler durmakta ve
yeni bir takip baglatilmamaktadir. Alacakli kamu idaresi, gegici/
kesin miihlet kararin verildigi bor¢luya 6deme emri gdndereme-
mektedir. Odeme talimatin1 gonderse bile, takip etmesi s6z konusu
degildir.

Gegici ve kesin miihlet i¢erisinde bor¢lunun aleyhine takip yapila-
madig1 ve halihazirda baglamis olan davalarda durduruldugu igin,
bor¢luya iligkin takip ve haciz islemi yapmak miimkiin degildir.
Haciz miihlet kararindan sonra uygulanmigsa, mahkeme karariyla
haciz kaldirilmalidir.

[iK’nin 294/1 maddesine gore, “bor¢lunun son teslim tarihine ka-
dar takipte bir muamele ile sinirlama statiistinii kesebilmekte ve
haklarinin islemeyecegi” kanunla belirlenmistir. Yukarida belir-
tilen hiikme istinaden, kamu alacagina iligkin zamanasimi statiisii
gecici/kesin miihlet zamani bitene kadar askiya alinmaktadir. Ote
yandan, imzalanan projenin onaylanmasi veya gecici/kesin miihlet
zamaninin doldurulmasi/kaldirilmasi durumunda tahsil zamana ise,
mahkeme kararini izleyen glinden itibaren devam etmektedir.

Gegici/kesin miihlet vaktinde bir anlagma karari verilmesi duru-
munda, tiim islemler [IK’nin 294. maddesi uyarinca durdurulmak-
ta, dolayisiyla bor¢lunun yasal temsilcileri veya ortaklari adina her-
hangi bir islem yapilmasi miimkiin olmamaktadir.

Konkordato bagvurusunda alacakli ile borglu arasinda bir anlasma
s0z konusudur. Alacakli, teklif edilen yeni miktari, alacag: tutar-
dan vazgecerek kabul etmektedir. Esasinda, eski borg ile yeni borg
arasindaki farktan vazgegmektedir. Bu alacagindan kendi rizasi ile
vazgeemis olmasindan dolayi, Vergi Usul Kanunu (VUK) hiikiim-
lerinde belirtilen vesveseli hilkmiin kosullari1 belirlenmemis oldu-
gundan, konkordatoda talep eden bor¢ludan olan siipheli alacaklar
i¢in karsilik ayirma imkan1 s6z konusu degildir.

Konkordato ile ilgili son diizenlemeler Vergi Usul Kanunu (VUK) nun

322. inci maddesinde gegen silipheli, degersiz ve vazgecilen alacaklar baki-
mindan “Kazai bir hiikme veya kanaat verici bir vesikaya gore tahsiline artik
imkan kalmayan” seklinde ifade edilmektedir. VUK un 322 ve 323 madde-
lerindeki hiikiimler, alacaklilarin degersiz ve siipheli hale gelen alacaklarini
nasil degerlenecegini ile ilgilidir. Ayrica, VUK’ un vazgecilen alacak baslikli
324. maddesinde alacaklinin vazgegctigi alacagin bor¢lu tarafindan nasil de-
gerlenecegi ile ilgilidir. VUK’daki 324. maddeye gore, zor durumda olan
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bor¢lunun 6demekten kurtuldugu borcun hemen gelir hesaplarina yansitilarak
vergi yiikiiyle karsilagsmasi onlenmektedir. VUK’ un 14.02.2019 tarihindeki
112/2019-2 sayil sirkiilerde konkordato ile ilgili detayl agiklamalar bulun-
maktadir. Konkordato bir bor¢lunun alacaklarinin belirli bir ekseriyet ile yap-
t1g1 ve ticaret mahkemesinin onayi ile hiikiim ifade eden bir mecburi anlagma
olmakta, bununla alacaklilar, bor¢luya karsi olan alacaklarinin bir béliimden
fedakarlik etmektedirler veya borg¢luya borcunu 6deme halinde belirli bir za-
man vermektedir. Konkordato; esasta iflasin énlenmesini ve bor¢lunun borg-
larini tekrardan yapilandirilmasini gaye edinmis bir kurulustur (Sarkin Sahin,
2019: 160-161).

2.6. Konkordatoda Miihlet

Konkordato kavraminda 6nemli olan bir husus da miihlet durumudur.
Miihlet iki asamadan olusmaktadir. Gegici miihlet ve kesin miihlettir.

Gegici miihlet, kanunun 287. maddesi uyarinca, bagvuru belgelerinin
tamamlandiginin tespit edilmesi halinde, bor¢lunun talebi iizerine en fazla iki
ay uzatabilecek olan ve derhal ii¢ aylik gecici yardim karar1 verilen siiregtir.
Kanun gecici miihlet kararinin “derhal” verilmesi gerektigini vurguladigin-
dan, bagvuru belgelerinin incelenmesinin usule uygun oldugu diisiiniilmekte-
dir. Konkordato bagvurular1 hizlandirilmis prosediirle incelenmektedir ve 48
saat iginde mahkemeler tarafindan karara baglanmaktadir. Bu, konkordatonun
mevcudiyetini manipiile etmeye ¢alisan basvuru sahiplerinin, hak edilmemis
olsalar bile, bes aylik bir rahatlamanin keyfini ¢ikarabilmelerinde biiyiik en-
dise yaratmaktadir. Sonug olarak, alacaklilar yiirlitme islemlerini baslatamaz
ya da daha once baglatilmis olan yiiriitme iglemlerini siirdiiremezler. Ayrica,
borglularin mal varligini korumak i¢in mahkeme tarafindan gerekli tiim 6n-
lemler alinmasina ragmen, yasa bu dnlemler i¢in herhangi bir sinirlama getir-
memektedir. Alacaklilar, itirazlarini ilandan itibaren yedi giin i¢inde redde-
dilmelerini talep ederek tazminat talebinde bulunabilmektedir (Cetinkaya ve
Baydar, 2018: 3; Aydemir, 2018: 37).

Gegici miihlet talebinin kabul edilmesi, gegici bir komiser gorevlen-
dirilmesi, gecici siirenin uzatilmasi ve kararlara karsi alinacak onlemler igin
yasaya bagvuru s6z konusu degildir. Gegici miihlet, kesin miihletin neticeleri-
ni meydana getirmektedir. Mahkeme gecici miihlet karar ticaret sicil gazete-
sinde ve Basin-Yayin Kurumu’nun resmi ilan portali (ilan.gov.tr) tarafindan
ilan edilmektedir. Gegici miihlet karar1 ayn1 zamanda tapu sicil midiirlikleri,
ticaret sicil miidirligii, vergi daireleri, giimriik ve posta idareleri, Turkiye
Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, yerel ticaret odas,
sanayi odalari, taginan borsalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve diger ge-
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rekli yerlere bildirilmektedir. Alacaklilarin, ilan tarihinden itibaren yedi giin
icinde delil ile birlikte dilek¢eyle goriismeyi istemediklerini ve mahkemeden
goriisme talebini reddetmelerini talep edebilecekleri belirtilmektedir. Boyle-
likle, alacaklilar kanunu daha iyi korunabilmektedir. (Karacan, 2018: 101).

Kesin miihlet siireci ise, Miitevelli Heyeti’nin degerlendirmelerinin so-
nucu olarak ve hakimin konkordatonun basarili olabilecegi yoniindeki ince-
lemesi sonucunda, bor¢luya alt1 ay daha uzatilabilecek bir y1l boyunca kesin
bir rahatlama verilmektedir. Bunun alacaklilar i¢in sonucu, bu siire zarfinda
borglu aleyhine higbir iglem yapilamamasi ve halihazirda baslatilmis olan icra
takibinin derhal durdurulmasidir. Ek olarak, Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK)
alacaklar1 ve bu kapsamdaki vergi borglari gibi kamu borglari ile gegici olarak
el koyma ve on ihtilaflar yapilmamaktadir. Nafaka ve is¢i alacaklari nedeniyle
ekler konulabilirken, haciz esasina gore tahsilat islemleri baslatilabilir veya
devam ettirilebilir, ancak el koyma veya agik artirma yapilamamaktadir. Ka-
nunun 296. Maddesine gore, bor¢lunun taraf oldugu ve borglunun islemleri
i¢in araci olan sozlesmelerin, borglunun uygun oldugunu beyan ettigi esasina
gore sozlesmenin diger taraflari ile feshedilemeyecegi anlasilmaktadir. Bu hii-
kiim, konkordato bagvurusunda bulunan borglulari, aksi takdirde finansal ve
operasyonel ¢okiislerine neden olabilecek sdzlesme fesihlerine karsi korumak
amaciyla getirilmektedir. Kanunun 297. Maddesi uyarinca ise; borglu, miite-
velli sinirlarindan bir gelisme olan borglunun faaliyetleriyle ilgili herhangi bir
sinirlama olmaksizin, ilke olarak, bor¢lunun miitevelli heyeti denetimi altinda
caligmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, mahkeme bazi durumlarda fa-
aliyetlerinde bor¢lunun yetkisine sinirlamalar getirebilmektedir. Bu durumda,
borglu miitevellinin uyarilarina veya talimatlarina uymazsa mahkeme borglu-
nun iflasini ilan edebilmektedir (Cetinkaya ve Baydar, 2018: 5; Eroglu, 2018:
75).

2.7. Konkordato Siireci

Genel olarak konkordato siirecinde, bor¢lunun 6nce icra mahkemesine
bagvurmasi ve bir konkordato projesi sunarak borglarinin belirli bir ylizdesini
ddeyecegini belirtmesi gerekmektedir. Icra mahkemesi, sézlesmenin sartlari-
nin uygun oldugunu tespit ederse, bor¢luya bir gériisme siiresi vermektedir.
Alacaklilarin s6zlesmesinin kabul etmesi iizerine, goriigme onay i¢in ticaret
mahkemesine sunulmaktadir. Ticaret mahkemesi konkordatoyu onaylarsa,
konkordatonun biitiin hiikiimleri uygulanmaktadir (Selitektay, 2019: 4).

e Borg¢larmi vade tarihi gelmesine ragmen ddeyemeyen veya borg-
larim 6deyememe tehlikesi altinda olan borglularin yetkili mahke-
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mesi olan Asliye Ticaret Mahkemesi’ne konkordato talebinde bu-
lunmasi,

Konkordato talebi iizerine, mahkeme gerekli belgelerin tam olarak
erisilebilir olduguna karar verdiginde, mahkeme gecici miihlet ka-
rar1 vererek ve borglunun varliklarinin korunmasi i¢in gerekli gor-
diigii 6nlemleri almaktadir. Ayni zamanda “konkordatonun basarilt
olup olmadigini yakindan incelemek iizere gegici bir komiser go-
revlisi atanmaktadir. Gegici miihlet zamani an fazla {i¢ aydir ve yet-
kili mahkeme tarafindan en fazla iki ay uzatilabilmektedir. Komiser
gorevlendirilmesi yapildiktan sonra Komiser borglunun varliginin
bir defterini tutmaktadir ve mallarin degerini belirlemektedir.

Bor¢lunun mahkeme tarafindan gegici siirenin verildiginin agik-
lanmasinda, alacaklilar ayrica ilandan itibaren yedi giin i¢inde bir
dilekge ile temyiz hakkina sahiptir. Mahkeme, gegici siireye itiraz
eden alacaklilarin itiraz nedenlerini gz oniinde bulunduracak ve
sO0zlesmenin basarili olmas1 miimkiin oldugu anlasilirsa, bor¢luya
bir yillik siire tanmacaktir. Ozel zorluk durumlarinda kesin miihlet
zamani, mahkeme tarafindan alt1 aya kadar uzatilabilmektedir.

Komiserin yazili olarak bildirdigi gibi, sézlesmenin talebinde 6n-
goriilen iyilestirmenin kesin siirenin bitiminden 6nce gergeklestigi-
ne dair mahkeme, sézlesmenin reddine karar vermektedir.

6183 sayili Kamu Alacaklarinin Tahsil Usulleri Hakkinda Kanun
uyarinca yapilan islemler de dahil olmak iizere, kesin tarihte borglu
aleyhine dava agilmayacak ve halihazirda basglamis olan islemler
durduracak, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 alinmayacak-
tir. Sadece imtiyazl alacaklar i¢in haciz izlenebilmektedir.

Kesin miihlet tarihi ile sozlesmelerde; karsi tarafin konkordato
sozlesmesinden dogan projeden etkilenip etkilenmedigi gbz oniine
alinmaksizin, bor¢lunun konkordato talebinin s6zlesmeye aykirilik
teskil edip etmedigi hakli fesih sebebi olarak kabul edilip ve borcu
muaccel hale getirecegi ile ilgili hiikiimler, bor¢lunun konkordato-
ya basvurmasi halinde dikkate alinmayacaktir. S6zlesmede boyle
bir hiikiim bulunmasa bile, bor¢lunun s6zlesmeye uyguladig: ge-
rekcesiyle sozlesme feshedilememektedir.

Kesin miihlet ile bor¢lu, komiserin kontroliinde devam edebilmek-
tedir. Fakat miihlet siiresi i¢erisinde karar verdiginde, komisyonun
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belirli operasyonlar1 yliriitme veya tesebbiisiin operasyonuna de-
vam etme karar1 verebilmektedir.

Konkordatonun kabul edilmesi durumunda, alacaklilar, komis-
yon iiyelerince yapilan ilanin ilan tarihinden itibaren on bes giin
igerisinde alacaklarini beyan etmeye davet edilmekte ve ilanin bir
kopyasi adresi belirtilen alacaklilara gonderilmektedir. Komiser
borgluyu talep ettigi iddialarla ilgili agiklama yapmaya davet et-
mektedir. Diger taraftan, komiser alacaklilarin defterlerinin ve bel-
gelerinin alacaklarin gergek olup olmadigina dair gerekli inceleme-
leri yaparak elde edilen sonuglar1 hazirlamak i¢in sonuglar rapora
dahil edilmektedir.

Komiser, konkordato ile ilgili tiim belgeleri en ge¢ katilim siiresinin
bitiminden itibaren en ge¢ yedi giin i¢inde, konkordato projesinin
kabul edilip edilmedigi ve konkordato projesinin onayinin uygun
olup olmadig1 konusunda mahkemeye sunulmaktadir.

Konkordatonun kabulii halinde, yapilan uyum kararinda alacakli-
larin alacaklarindan ne kadarindan feragat ettikleri ve bor¢lunun
bor¢larini 6deyecegi takvim belirlenmektedir. Konkordato, mahke-
menin onay karariyla baglayici olmaktadir.

Konkordato onaylanmadig: takdirde, mahkeme uygunluk talebini
reddetmeye karar vermekte ve bu karar ilan edilerek ilgili yerlere
bildirilmektedir. Bununla birlikte, borglu bir iflas etmis kisi ise ve
iflasin sebeplerinden biri dogrudan varsa, mahkeme bor¢lunun ifla-
sinin gorevli olduguna karar vermektedir.

Kendisine karsi konkordato projesi kapsaminda yiirtitiilmeyen her-
hangi bir alacakli, konkordato kapsaminda kazandigi yeni haklari
korurken, konkordatoyu onaylayan mahkemeye basvurarak kon-
kordatoyu sonlandirabilmektedir. Fesih talebi iizerine verilecek
hiikmiin bildirilmesinden itibaren on giin i¢inde itiraz edilebilmekte
ve bolge mahkemesinin kararina karsi tebligat tarihinden itibaren
on giin i¢inde temyiz bagvurusunda bulunabilmektedir.

Kisaca, konkordato talebinde bulunan bir firmanin veya kiginin izleme-

si gerek bir siire¢ bulunmaktadir. Bu siirecte ilk olarak, bir komiser gorevlen-
dirilmesi gerekmektedir. Ayrica alacaklilar i¢in bir kurul ve mahkeme siireci
islemelidir. Mahkemeden sonra konkordato siireci baglamaktadir.
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3. Finansal Yonleriyle Konkordato
3.1. Konkordato komiseri

Konkordato komiseri, anlagsma prosediirii sirasinda muhtemelen en et-
kili organdir. Komiser, konkordatonun atanmasi ve onaylanmasi siirecinde,
Asliye Ticaret Mahkemesine sunuluncaya kadar etkindir. Borglu, sdzlesme-
nin siiresi i¢inde tasarruf etme yetkisini kaybetmese de faaliyetler komiser
denetiminde devam etmektedir. Konkordato komiseri yetkileri oldukca ge-
nistir. Yeni diizenleme, bor¢ alanin yetkileri ile tasarruf otoritesi ve isletme
yonetimine miidahalesine kadar artmistir (Filiz, 2018: 7).

Yasalarca konkordato komiserinin uymak zorunda oldugu ytikiimlii-
likklerde belirtilmistir. Bu ylikiimliiliikler asagidaki sekildedir (Resmi Gazete,
2019c):

e Gorevlerini yasalara, yonetmelige ve giivenilirlik kurallarina uy-
gun olarak objektif, tarafsiz ve itinayla yerine getirmek gorevleri
arasindadir.

*  Sahsen kendisine verilen vazifeyi yerine getirmesi gerekmektedir.

*  Gorevi nedeniyle 6grenilen sirlarin gizliligini saglamali ve koru-
malidir.

»  Gorevi sirasinda, kendisine, akrabalarina veya iiglincli sahislara
dogrudan veya dolayli olarak fayda saglamak amactyla edinilen
bilgileri kullanmamas1 gerekmektedir.

*  Gorevlerini, unvanlarini ve yetkilerini kullanarak kendisinin, ya-
kinlarmin veya tiglincii sahislarin lehine yararlanmamak, hediye
kabul etmemek, araci olarak hareket etmemesi gerekmektedir.

Gecici Miihlet icerisinde Konkordato Komiserin Gorevleri
*  Bor¢lunun mallarinin defterini tutmak ve takdirini belgelemektir.

* Alacakliy1 alacaklarini beyan etmesi i¢in davet etmek ve alacakli
15 giin i¢inde alacaklarin1 komisere bildirmesi gerekmektedir.

e Alacaklar kabul edilen veya kabul edilmeyen alacaklilar, bor¢lu-
nun beyanint mahkemeye teslim etmesini ve bor¢lunun beyanini
dikkate alarak rapor vermesini saglamaktadir.
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Kesin Miihlet icerisinde Konkordato Komiserin Gorevleri

Konkordato projesinin tamamlanmasina katkida bulunmaktadir.

Borglunun aktivitesini denetlemektir ve yasada verilen gorevleri
yapmaktir.

Mahkemenin talep ettigi konularda ve uygun gordiigii siirelerde ara
rapor sunmaktadir.

Alacaklilar kuruluna konkordatonun gelisimi hakkinda diizenli ola-
rak bilgi vermektedir.

Talepte bulunan alacaklilara sdzlesmenin ilerlemesi ve borglunun
mevcut mali durumu hakkinda bilgi vermekle gorevlidir.

Mahkeme tarafindan verilen diger gérevleri yapmak islevleri ara-
sinda bulunmaktadir.

3.2. Konkordato talebinde hazirlanacak raporlar

Konkordato talebinde bulunan bir isletmenin veya kisinin hazirlanmasi
gereken iki rapor bulunmaktadir. Bunlardan ilki konkordato ile ilgili bir 6n
proje hazirlamasi ve bagimsiz denetim raporunun da konkordato talebinde bu-
lunurken hazir olmasi gerekmektedir.

Konkordatonun 6n projesinin igerigi asagida belirtilen maddeleri iger-
melidir (Biilbiil, 2019: 51; Erkan, 2018: 54).

Giris ve yasal ¢erceve,

Isletme hakkinda genel bilgi,
Konkordato talebinin gerekgesi,

Son 3 yilin mali tablolarinin incelenmesi,
Isletmenin mali tablolari,

Konkordato kapsaminda olan borglar,

Isletmenin iflas etmesi durumunda, alacaklilarin n eline ge¢mesi
olas1 miktar hakkinda bilgi,

Hangi oran ve vadede 6denecek borglar
Proforma gelir tablosu ve proforma nakit akisi tablosu

Isletmenin faaliyetlerine devam etmesi icin gerekli kaynaklar nasil
olacag1 hakkinda bilgi
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Sonuglar

Ekler

Borglu, 2004 tarihli [IK’nin 285. ve 286. maddeleri uyarinca &n proje
ve karsilastirma tablosunun hazirlanmasindan sorumludur. Borglu, bu bilgile-
rin hazirlanmasindan ve sunulmasindan ve karara baglanmasi da dahil olmak
iizere sorumluluga sahiptir. Konkordato 6n projesinde ve bu projedeki teklifle
kiyaslama tablosunda hata veya dolandiricilik nedeniyle maddi yanlis beyan-
larin dogmasi riskleri belirlenmekte ve degerlendirilmektedir. Bu riskleri ele
alan denetim prosediirleri tasarlanmakta ve uygulanmaktadir. Konkordato 6n
projesi ile (Resmi Gazete, 2019a; Orug vd. 2019: 81).

Temel aldig1 yonetimin en iyi tahmin varsayimlarinin makul olup
olmadig,

Varsayimlara uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigi,

Tim 6nemli varsayimlar hakkinda dogru bir sekilde sunulmus ve
yeterince agiklanmis olup olmadigi,

Nihai bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, ara bilanco ve kon-
kordato talebine eklenecek diger tarihi finansal bilgilerin finansal
tablolarin dayandigi temel ile tutarli olup olmadigi ve

Hata veya dolandiricilik nedeniyle 6nemli bir hata olup olmadigi ve
teklifin s6zlesmenin 6n projesinde gerceklestirilip gergeklestirilme-
yecegi konularinda yeterli ve saglam bir denetim raporu hazirlamak
amaclanmaktadir.

Bor¢lu, 7101 sayili Kanunun 14 {incii maddesinin degismesi sonrasin-
da, ilk 6nce konkordaton 6n projesi hazirlanmasi gerekmektedir. Bu proje te-
mel olarak asagidaki unsurlar1 ve bilgileri icermelidir (Apali, 2018: 213).

Borglarin 6deme orani ve siiresi olmasi lazimdir.

Borglarin geri 6demesi gayesiyle varliklarin satilacagi oranda veya
stirede ddenecegi belirtilmelidir.

Gerekli finansal kaynaklarin nasil elde edildigi (sermaye artisi, kre-
di veya diger finansman yontemleri) eklenmelidir.

Baska bir deyisle, 2018 yilinda 7101 sayili kanundaki yeni diizenle-
me (ara bilango) yontemi benimsenmistir ve borglarin aktif olmaktan daha
fazla oldugunu tespit etmek icin yeterli olmadig1 belirtilmistir. Uygulamada,
bilango aktif ve pasifier arasindaki muhasebe ve degerlendirme tekniginin bir
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sonucu olarak sunulmasina ragmen; bilango yapisi, biitiinliik ile ilgili yorum-
lar dogru bir diizenleme ile kapanmustir. Gergekte, bilango analiziyle borcun
durumunu daha dogru ve gercekei bir sekilde belirlemek ve degerlendirmek
miimkiindiir (Apali, 2018: 214).

Bagimsiz denetim raporu, Tiirkiye Denetim Standartlar ¢ergevesinde
degerlendirilmesinin neticesinde, denetginin goriisiinii uygun sekilde olustu-
rulmus makul bir giivence seviyesi ve istenen diger konularda, diizenlemelere
uygun olarak hazirlanmis olan belgelerden olusmaktadir. Bagimsiz denetim
kurulusu, konkordatonun 6n projesinde yer alan teklifin denetim sonucunda
gerceklesecegi yonilinde olumlu bir sonug ¢ikarirsa, makul giivence sagla-
yan denetim raporunu hazirlamaktadir. Bu yonetmelik kapsaminda ¢ikarila-
cak raporlar ve bu raporlarin dayanacagi denetimler i¢in bagimsiz denetim
kuruluglarmin faaliyet, hak ve yiikiimliilikklerine, teftis ve denetimlere 660
sayil1 Kanun Hitkmiinde Kararname hiikiimleri uygulanmaktadir. Borglu, bu
yonetmelik uyarinca yapilacak denetim i¢in bagimsiz denetim firmasi ile bir
sozlesme imzalamaktadir. Bu yonetmelik ¢ergevesinde yapilacak denetimin
toplam iicretinin st limitine iligkin tarife, denetimin kapsami ve niteligi géz
ontinde bulundurularak Adalet Bakanlig1 ve Hazine ve Maliye Bakanlig ta-
rafindan ortaklasa belirlenmektedir. Bagimsiz denetim kurulusu, bor¢lunun,
madde 18 uyarinca imzalanan sdzlesme ile 16. maddede belirtilen raporun
uyumunu talep ettigi tarihi takip eden altmis giin i¢erisinde kuruma bildirmesi
gerekmektedir (Resmi Gazete, 2019b).

3.3. Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler

Borglu, konkordato prosesinde mahkeme veya komiser tarafindan talep
edilebilecek diger belgeleri ve kayitlart sunmak mecburiyetindedir. Dosyanin
incelenmesinde, bilgilerin hiikiimleri uyarinca, asagidaki bilgilerin, belgelerin
ve listelerin dosyada sunulmas1 gerekmektedir. Istenen temel belgeler asagida
Ozetlenmektedir (Sarag, 2018: 119).

1. Konkordato On Proje,

2. On denetim projesinde yer alan teklife iliskin Bagimsiz Denetim
Kurulusundan alinan Mali Analiz Raporu,

3. .../../2018 ayrintil deneme mizan,

4. ../.../ 2018 tarihli bilanco ve bilangolar1 gercege uygun degerlere
gore bilangolar,

5. Imtiyazli ve imtiyazsiz borg listeleri,

6. Tiim alacaklilar1 igeren konkordato teklifinin listesi,
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7. On projedeki teklife gore alacaklilarm almasi beklenen tutarlar ve
alacaklilar tarafindan alinabilecek karsilagtirmali ayrintili borg ve
alacaklilar listesi.

8. Leasing ile satin alinan arsa ve arsalarin, tesis, makine ve ekipman-
larinin, tagitlarin, demirbaglarin, diger maddi varliklarin ve makine-
lerin detayl listeleri,

9. Malvarligina kayith gayrimenkul ve tasit tapu ve ruhsat drnekleri,
10. Mevcut kidem tazminati hesaplarinin ayrintili listeleri,

11. Vergi ve Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) Borglarma iliskin liste-
ler,

12. 2018-2019-2020-2021-2022 yillar1 arasindaki Proforma bilangola-
11,

13. .../.../2018-2022 sonuna kadar olan doneme ait nakit akis tablosu,

14. 2015-2016-2017 senelerine iliskin Katma Deger Vergi (KDV) Bil-
dirimleri ve Vergi Tablosu,

15. Ticaret Odas1 Faaliyet Belgesi ve Sirket Sicil Bilgi Belgesi
16. Sanayi Odasima Alinan Sanayi Sicil Belgesi ve Kapasite Raporu,
17. Sirkete ait Tiirkiye Ticaret Sicil (TTS) Gazeteleri,

18. Cesitli denetim otoriteleri ve onay sertifikalari

Gorildigi gibi, konkordato talebinde bulunan bir firmanin hazirlamasi
gereken bazi belgeler bulunmaktadir. Bu belgelerden ilki, alacaklart ile arala-
rinda bulunan dava dilekgesi, 6n projesi, bor¢lunun mal varlig1 gésteren dokii-
manlar, alacaklilar listesi, denetim raporu ve gerek goriilen diger belgelerdir.

Bunlara ek olarak, alacaklilara yapilacak ddemelere ait karsilastirma-
I1 tabloda, konkordato 6n projesinde bulunan teklife gore alacaklilarin eline
gegmesi Ongoriilen miktar ile bor¢lunun iflas1 durumunda alacaklilarin eline
gecebilecek tutar karsilagtirmali olarak tabloda belirtilmektedir. Ayrica, yetki-
li bagimsiz denetim kuruluglan tarafindan hazirlanan finansal analiz raporla-
rinda konkordato 6n projesinde bulunan teklifin olmamasinin yiiksek oldugu
zamanlarda s6z konusu verileri ve bunlarla ilgili dayanaklar bulunmaktadir.
Konkordato talebinde genellikle ek ‘de sunulan mali tablolarin tarihi, bagvuru
tarihinden en fazla 45 giin 6ncesine ait olmalidir (Yalgin, 2019).
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4. Literatiir Taramasi

Isletmelerde konkordato siirecinin isleyisi, uygulama ve finansal yon-
den degerlendirilmesi ¢alismasinin 6nemi agisindan ¢esitli kaynaklardan lite-
ratlir aragtirmast yapilmstir.

Ozdemir (2018) ¢alismasinda konkordato talep eden borglularin ve ala-
caklilarinin mali tablolarinda meydana gelen degismeleri, muhasebe kayitlari
tizerindeki etkilerini belirtmistir.

Tektiifek¢i (2019) konkordato komiserligi ve bagimsiz denetim raporu
etkilesimi iizerine bir inceleme gergeklestirmistir. Ornek makul giivence veren
bagimsiz denetim raporu ile raporun 6nemi ayrintili bir sekilde ele alinmistir.

Citak ve Giines (2019) bir yeniden yapilandirma miiessesesi ve iiretim
isletmesi uygulama caligmasi ile makul giivence veren denetim raporunun,
finansal tablo ve analizlerin 6nemi aktarilmis, konkordato miiessesesinin za-
manla iilke ekonomisine daha fazla katkida bulunacagi kanaatine varilmistir.

Demir ve Teker (2019) calismasinda bagimsiz denetim kuruluslarinca
hazirlanan makul giivence veren denetim raporlarinin gergege en uygun ha-
liyle diizenlenebilmesi i¢in borglu igletmenin nasil bir denetime tabi tutulmasi
gerektigi incelenmistir.

Temiz (2019) konkordatonun muhasebe islemleri bakimidan incelen-
mesi gerceklestirilmistir. Yasal mevzuat hiikiimleri uyarinca ortaya ¢ikabile-
cek finansal senaryolar iizerinden muhasebe uygulamalar1 gerceklestirilmistir.

Uzay ve Ozsahin Kog (2020) calismasinda konkordato siirecinin islet-
melerin siirekliligine katkis1 incelenmistir. Isletmelerin siirekliligini etkileyen
riskler ve bunlara getirebilecek kontroller agiklanmuistir.

Budak ve Yage1 (2020) konkordato diizenlemesi ile ve finansal yeniden
yapilandirma usuliiniin birlikte uygulanabilirligi izerinde ¢alisilmistir. Kon-
kordato ve finansal yeniden yapilandirmanin borglular ve {ilke ekonomisi aci-
sindan kendilerinden beklenilen yararli sonuglari en iyi sekilde verebilmeleri
icin her iki usuliin birbirleri ile uyumlu hale getirilmesi ve birlikte uygulan-
malarina imkén saglayacak sekilde yorumlanarak tatbik edilmelerinin 6nemi
belirtilmistir.
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5. Ornek Uygulama: XYZ A.S.
5.1. Durum Tespiti ve Konkordato Siireci

XYZ A.S. édenmis sermayesi 28.500.000 TL olup, 4 ortakli ve yakla-
sik 300 calisan1 bulunan bir iiretim sirketidir.

Banka ve faktoring faizlerinin artmasina bagli olarak yasanan likidite
fonlamasinda ortaya ¢ikan zorluklar, maliyetlerin artmasina ragmen fiyatla-
rin yerinde saymasi, talep diistikliigiine bagli olarak meydana gelen daralma
ve alacak tahsilinde yasanan zorluklar st iiste geldiginde, sirket nakit krizi-
ne girmistir. Yapilan sirket ici toplantilarda, sirketin yasadig1 nakit sikintist
nedeniyle, borglarin vadelere yayilmaksizin 6denemeyecegi anlasildigindan,
alacaklilara “vade konkordatosu” teklif edilmesi kararlastirilmstir.

Konkordato miihleti sayesinde, ilk etapta, bor¢ 6demeye ayrilacak para
sirketin isletme faaliyetinin devami i¢in kullanilacak, boylece gegici likidite
sikigikligr giderilerek borglarin 6denmesi icin gerekli deger yaratilmaya bag-
lanacak, iyilesme ve siirdiiriilebilir bir yap1 saglanarak tiim borglar 6denebilir
hale gelecektir. Sirketin bir kiigilme politikas1 yoktur, sirket igletme faaliye-

tini slirdiirerek bu siiregten kurtulmay1 planlamaktadir.

XYZ A.§.nin malvarliklar1 bor¢larmi karsilamaya yetmektedir; yani
borca batiklik s6z konusu degildir. Fakat mevcut durum itibariyle sirket na-
kit krizi yasadigindan, bor¢larin vadelere yayilmadan 6denmesi miimkiin de-
gildir. Bu ¢ercevede, alacaklilara, alacaklariin %100’linii (faizsiz) 6demeyi
teklif etmektedir. Konkordato teklifinin kabulii halinde, borg¢larinin, tasdik
kararindan itibaren 36 aylik esit taksitte 6denecegi planlanmistir.

Konkordato projesinin igerdigi édeme teklifi, alacaklilarin belirli bir
vadede alacaklarinin tamamina kavusma imkani saglayacaktir. Bu sayede sir-
ketin varlik biitiinliigli korunarak yasada belirtilmis olan amaca uygun olarak
faaliyetlere devam da saglanmig olacaktir. Fakat sirketin iflas etmesi halinde,
imtiyazli olmayan alacaklilarin eline, alacaklarinin ancak %56,93’1 gegebile-
cektir. Bu durum dahi, konkordato teklifinin, iflasa nazaran oldukca elverisli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Konkordato 6n projesi eksiksiz belgeleri ile mahkemeye sunulmus ve
3 ay gecici miihlet karar1 verilmistir. Konkordatonun basariya ulagmasinin
miimkiin olup olmadigimin yakindan incelenmesi amaciyla 7101 sayili Ka-
nunla degisik IIK’nmn 287/3 madde ve fikrasi uyarinca davaci sirketin sunulan
tablolardaki alacakli say1s1 ve alacak miktarlar1 dikkate alinarak davaci sirkete
2 kisilik gecici konkordato komiseri heyeti gorevlendirilmistir.



94 Maliye ve Finans Yazilar - 2021 - (115), 77 - 102

Komiser heyetine verilen gorev iizerine ilk asamada, sirketin son kaydi
bilangolari, mizan ve gelir tablolar1 ele alinarak, sirketin mali yapisi, sunulan
on projenin defter ve kayitlarla uyumlu olup olmadigi, 6n projelerde eksiklik
bulunup bulunmadigi, sirketlerin kaydi degerler {izerinden borca batik olup
olmadig1 hususlarinda inceleme yapilmistir.

Davaci sirket bagvuru donemi itibariyle diizenlenmis olan satig esasina gore
rayi¢ bilangosunda;

Mevcut ve alacaklar toplami ............: 327.172.025,54 TL
Kisa ve uzun vadeli borglar toplami....: (-)250.047.779.89 TL

Sirket Ozvarligi..........cccccoceevevevenene. ot () 57.124.245,65 TL olarak hesap-
lanmustir.

Sirket tarafindan sunulan konkordato 6n projesindeki rayi¢ ¢alismaya
gore sirketin bagvuru doneminde borca batik olmadigi, pozitif 6zvarliga sahip

oldugu gortlmistiir.

Tablo 1: XYZ A.S. 07/2018, 09/2018, 10/2018 Karsilastirmah Gelir Tablosu

31.07.2018 30.09.2018 31.10.2018
A-Briit Satislar 127.159.066,90 167.728.377,21 176.517.195,60
B-Satis Indirimleri (-) 49.693.491,64 58.883.391,03 59.009.330,23
C-Net Satislar 77.465.575,26 108.844.986,18 117.507.865,37
D-Satiglarin Maliyeti (-) 62.882.750,80 114.023.964,35 119.820.353,13
Briit Satis Kar1 Veya Zarari 14.582.824,46 -5.178.978,17 -2.312.487,76
E-Faaliyet Giderleri 17.396.879,97 24.594.624,57 25.520.595,64
Faaliyet Kar1 Veya Zarari -2.814.055,51 -29.773.602,74 -27.833.083,40
F-Diger Faaliyet. Olagan Gel. Ve Kar 2.039.609,76 3.815.828,78 3.815.828,78
G-Diger Faaliyet. Olagan Gid. Ve Zar. 61.018,82 529.961,39 529.961,39

H-Finansman Giderleri (-)

11.591.732,81

15.188.573,00

16.611.449,48

Olagan Kar Veya Zarar

-12.427.197,38

-41.676.308,35

-41.158.665,49

I-Olagandis1 Gelir Ve Karlar

31.904.738,17

35.176.106,37

36.667.122,87

J-Olagandis1 Gider Ve Zararlar (-) 792.306,48 1.910.705,21 1.910.984,78
Donem Kar1 Veya Zarar 18.685.234,31 -8.410.907,19 -6.402.527,40
Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal 0,00 0,00 0,00

Donem Net Kar1 veya Zarari 18.685.234,31 -8.410.907,19 -6.402.527,40

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere bagvuru dénemindeki net
satiglar 31.10.2018 doneminde artig gostermistir. Sirketin satis hacminde ge-
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rileme olmamasi faaliyetlerin devamlilig1 agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Buna
karsilik sirketin direkt maliyetleri dnemli dlgiide ylikselmistir. Bagvuru done-
minde %18,82 briit kar elde eden sirket; 31.10.2018 doneminde negatif briit
kar tutarina ulagsmistir. Esasen briit kar tutarinin negatif seviyede olmasi du-
rumunda siirdiiriilebilir bir faaliyet yapisindan bahsetmek olanakli degildir.

Sirket basvuru doneminde net kar durumunda iken 30.09.2018 ve
31.10.2018 déneminde ise zarar etmistir. Esasen Eyliil donemine nazaran za-
rarda biraz iyilesme yagsanmis ise de sirketin i¢inde bulundugu kriz ortamin-
dan ¢ikabilmesi i¢in net kar elde ederek kaynak yaratmasi gerekmektedir.

Konkordato gecici komiser heyetinin, davact sirketin mali verilerinin
degerlendirilmesi ve faaliyetlerinin gdzlemlenmesi neticesinde; (1) Sirketin
mevcut makine tesisat ve demirbaglar ile ¢alisma diizenini korudugu, faa-
liyetlerini diizenli olarak stirdiirdiigii, (2) Davaci sirketin basvuru donemine
nazaran net satiglarinda bir gerileme olmamasina ragmen zarar ettigi, bu hali
ile sunulu konkordato projesindeki hedeflerin uzaginda olundugu, (3) Davact
sirket yonilinden iiretimini yaptigi iirlinlerin satiglarinin 6nemli bir kisminin
Kasim ve Aralik aylarinda gerceklestigi hususu goz oniine alinarak dogru bir
degerlendirme yapmak i¢in yil sonu verilerinin takip edilmesi gerektiginden
borglu sirket i¢in gegici miihlet siiresinin iki ay uzatilmasimin yerinde olacag:
mahkemeye sunulmustur.

Gegici miihlet siiresi 2 ay uzatilmis ve bu siirecte konkordato komise-
ri tarafindan XYZ A.S. mali verilerinin degerlendirilmesi ve faaliyetlerinin
gozlemlenmesi gerceklestirilmistir. Bilirkisi destegi alinmis ve degerlendiril-
mistir. Gergeklestirilen inceleme ve faaliyetler sonucunda; (1) Davaci sirket
varliklarinin rayi¢ degerleri tizerinden yapilan teknik bilirkisi degerlendirme
sonuglarina gore; davaci sirketin 6zvarliginin pozitif seviye oldugu; diger bir
ifade ile davaci sirketin borca batik olmadigi, (2) Sirketin gii¢lii bir aktif ya-
pismin bulundugu, faaliyetlerinin diizenli olarak devam ettigi, satis hacminde
anlamli bir gerileme yasanmadigi, sirketin giiglii stok yapisinin bulundugu,
stoklarinda satiga hazir malinin bulundugu, (3) Davaci sirketin mevcut aktif
bliytikligi, borglarin1 6deyebilecek kaynak yapisi ve karli faaliyet sonuglar
dikkate alindiginda konkordato &n projesinin uygulanabilir oldugu, bu hali
ile davaci sirket yoniinden kesin miihlet karari verilmesi gerektigi hususlari
mahkemeye sunulmustur.

Gergeklesen mahkeme durusmasinda kesin miihlet talebi kabul edilmis,
[IK’nun 289/3 maddesi uyarinca 1 yillik kesin siire verilmistir.

Kesin miihlet siirecinde Komiser tarafindan ¢alismalar, degerlendir-
meler devam etmis, alacaklilar kurulu toplantilar1 gergeklestirilmis ve karsi-
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lagtirmali mali tablolar ¢ikarilmistir. Degerlendirmeler sonucunda; (1) Kesin
miihlet tarihinden itibaren sirket yetkilileri ile gerekli toplantilarin yapildigi
ve talimatlarim sirkete bildirildigi, (2) IIK md. 299 uyarinca alacak kayit is-
lemlerinin tamamlandig1, (3) Borglunun 1iK md. 300 uyarinca alacaklar hak-
kinda beyana davet edildigi, (4) Alacaklilar kurulu toplantisinda sirket 1IK
md. 300 uyarinca beyanlarini sundugu, Sirketin kayit edilen alacakli ve ala-
cak miktarlari ile mutabik oldugunun goriildiigii ve miktarlar1 onayladigi, (5)
Kesin miihlet tarihinden itibaren girketin faaliyetlerine devam ettigi, sirketin
bagvuru donemindeki net satiglar1 y1l sonu doneminde artis gosterdigi, buna
karsilik sirketin direkt maliyetleri 6nemli 6lglide yiikseldigi, basvuru done-
minde %18,82 oraninda briit kar elde eden sirket; y1l sonunda ise diisiis yasa-
dig1, 6 ay sonrasinda kar elde ettigi, (6) Alacaklilar kurulu toplantisinda, sirket
konkordato projesinin revizesi ile ilgili ¢alismalar yaptigini, revize projenin
tamamlanmasi i¢in stireye ihtiyaglarinin bulundugu hususlar1t Mahkemeye su-
nulmustur.

XYZ A.S. revize konkordato projesi sunmus ve sdz konusu proje dahi-
linde belirli bir slireye ihtiyacin oldugunu gosteren yeni durumlar nedeniyle
konkordato kesin miihlet siiresinin mahkemece alt1 ay daha uzatilmasini talep
etmistir.

5.2. Konkordato Tasdik Sartlariin incelenmesi ve Finansal
Yonleriyle Degerlendirilmesi

Konkordatonun tasdiki i¢in gereken kosullar IIK m. 305 diizenlemesin-
de sayilmistir: (1) Konkordato projesinin IiK m. 302’de éngériilen ¢ogunluk-
la kabul edilmis olmasi, (2) adi konkordatoda teklif edilen tutarin borglunun
iflas1 halinde alacaklilarin eline gecebilecek muhtemel miktardan fazla ola-
caginin anlasilmasi, (3) teklif edilen tutarin bor¢lunun kaynaklari ile orantilt
olmast, (4) IIK m. 206 birinci sirasindaki imtiyazli alacaklilarin alacaklarmimn
tam olarak 6denmesinin ve miihlet iginde komiserin izniyle akdedilmis borg-
larin ifasinin alacakli bundan agikca vazgegmedikge yeterli teminata baglan-
mis olmasi, (5) konkordatonun tasdikinin gerektirdigi yargilama giderleri ile
konkordatonun tasdiki durumunda alacaklilara 6denmesi kararlastirilan para
iizerinden 6denmesi gereken harcin tasdik kararindan 6nce mahkeme vezne-
sine depo edilmis olmasidir.

IIK m. 302 uyarinca yapilan toplantida ve iltihak siiresi iginde verilen
oylarla konkordato teklifi kabul veya reddedilebilir. Alacaklilar toplantis1 si-
rasinda, konkordato teklifini kabul yoniinde iradelerini bildirenler bu irade-
lerini agik¢a tutanaga gecirmek zorundadir. Buna karsilik projeye muvafakat
etmeyen alacaklilar bunu belirtmek zorunda degildir. Oy kullanmamak mu-
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vafakat etmemek anlamina gelir. Bununla birlikte projeye muvafakat etme-
yen alacaklilarin bunu tutanaga gecirmesine engel yoktur (Altay ve Eskiocak,
2019:213).

Projeyi kabul eden alacaklarin daha sonra bu beyanlarimi geri almalari
miimkiin degildir. Buna karsilik doktrinde kabul etmeyen alacaklinin on giin-
likk katilma (simdiki Kanun yedi giin) siiresi i¢inde kabul beyaninda bulun-
masinin miimkiin oldugu belirtilmistir. Alacaklilar toplantiy1 takip eden yedi
giin icerisinde de iltihak etmek suretiyle projeye muvafakat ettiklerini bildire-
bilirler (iIK m. 302/7). Bu yedi giinliik siire toplantinin bitim tarihinden itiba-
ren olup, -Isvigre hukukundaki uygulamanin aksine tasdik oturumuna kadar
uzatilabilecegi seklinde yorumlanmamali- siire i¢erisinde kesin ve baglayici
oldugu kabul edilmelidir.

[IK m. 302/III ¢ogunlugun belirlenmesinde alacak miktar1 ve alacakl
sayist bakimindan ayr1 ayri gerceklesmesini 6ngdérmiis ve bu konuda iki ayr1
secenek belirlemistir. Konkordato projesi; kaydedilmis olan alacaklilarin ve
alacaklarin yarisini veya kaydedilmis olan alacaklilarin dortte birini veya ala-
caklarn {igte ikisini asan bir ¢ogunluk tarafindan kabul edilip tutanak imza-
lanmus ise proje kabul edilmis olacaktir.

Buna gore ilk segenek uyarinca konkordatoya onay veren alacaklilar
konkordatoya tabi alacaklilarin say1 itibariyla yarisini gegtigi ve alacaklar
konkordatoya tabi toplam alacagin yarisini astig1 taktirde konkordato teklifi
i¢in aranan ¢ogunluk bulunmus olacaktir.

Diger segenek ise bazi alacaklilarin konkordatonun kabuliinii sekteye
ugratmamalari i¢in sevk edilmis bir tiir 6nlem niteligindeki ¢ogunluk orani-
dir. Zira konkordatoya onay veren alacaklilar say1 itibariyla toplam alacakli
sayisinin yarisini agmamakla birlikte konkordatoya tabi alacaklarin 6nemli bir
boliimiinii teskil edebilirler. Bu ihtimalde sayica ¢cok olmakla birlikte alacak
miktar1 kiiciik alacaklilarin Kanun’da aranan ¢ogunluga ulasilmasini engelle-
melerini onlemek i¢in “alacaklilarin %4’nii ve akacaklarin 2/3’{inii agsan ¢ogun-
lugun onay1” yeterli goriilmiistiir. Oylamada sadece konkordato projesinden
etkilenen alacaklarin oy kullanacag acikca 11K m. 302/3’de diizenlenmistir.

Uygulama kapsamimizi olusturan XYZ A.S.’nin alacaklilar toplanti-
sinda On projede yer alan alacak miktarma iliskin oylama listesi ve ayrica
O0deme plan1 konkordato komiser heyeti gézetiminde alacaklilara sunularak
konkordato teklifini kabul edip etmedikleri hakkinda beyanda bulunmalari is-
tenmis ve alacaklilarin konkordato revize projesine beyanlari tutanak altina
almmustir. Ayrica yedi giinliik iltihak siiresi igerisinde usuliine uygun olarak
oy kullanan alacaklilar dikkate alinmustir.
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Revize proje incelendiginde daha 6nce Mahkemeye sunulan ve borg-
lunun {IK md. 300 uyarinca kabul ettigi listedeki alacak miktarlar1 arasinda
fark oldugu tespit edilmistir. Bu hususta da oylamada projeye red oyu veren
veya oylamaya katilmayan alacaklilar bakimindan anilan liste uyarinca yapi-
lan alacak kayitlarina gore borglunun kabul ettigi tutar iizerinden nisaba dahil
edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmstir.

Sirketin toplam 307 alacaklist vardir. Sonug¢ olarak; usuliine uygun
temsil yetkisine sahip olarak toplantiya katilip ve yedi giinliik iltihak siiresi
icerisinde bagvurarak revize projeye kabul yoniinde oy kullanan toplam 197
alacakli vardr.

Sirketin konkordatoya tabi alacak miktar1 konkordatoya tabi alacakli-
lar listesinde belirtildigi tizere toplam 114.959.751 TL’dir. Kabul beyaninda
bulunan alacaklilarin toplam miktar1 86.154.566 TL’dir. Alacak meblag: iti-
bariyla kanunda 6ngoriilen ¢cogunluk saglanmistir.

Konkordatonun tasdik edilebilmesi i¢in Kanunda 6ngériilen ilk sart, IIK
m. 302/I a bendi uyarinca, adi konkordatoda teklif edilen tutarin, borglunun
iflas1 halinde alacaklilarin eline gecebilecek muhtemel miktardan fazla olaca-
ginim anlagilmasidir. Ongoriilen bu diizenlemenin tiim alacaklilar1 korumaya
hizmet ettigi agiktir; konkordatonun alacaklilari iflastan daha kotii bir noktaya
getirmemesi gerekir. Bununla beraber, bu sart 6zellikle konkordato teklifini
kabul etmeyen alacaklilarin magdur edilmesini engellenmeye yoneliktir (Bu-
dak/Kale, Oztek Serhi:530). Bilindigi gibi, konkordato, ddeme teklifini kabul
etmeyen alacaklilar i¢in de baglayici olacaktir.

Teklif edilen tutar ve iflas halinde elde edilebilecek tutar karsilastirma-
s1, tamamen farazi ve varsayima dayali bir incelemedir. Ozellikle iflas halinde
elde edilebilecek tutarin kesin olarak belirlenmesi miimkiin degildir (Pekca-
nitez ve Erdonmez:128-129). Dolayisiyla bu agamada tamamen net sonugla-
ra varmak amacindan ziyade iflas tasfiyesinde elde edilebilecek tutara gore
onemli bir oranda fazla 6deme teklifinde bulunulmasi yeterli goriilmelidir.

6. Sonuc ve Oneriler

Konkordato kavrami ve yasal diizenlemelere gore siirecin finansal yon-
leri biiylik 6nem tagimaktadir.

Bagvuru asamasinda 6ncelikle On Proje kapsamindaki finansal yonler
konkordatoya bagvuru nedenlerini yansitmakta olup izleyen maddeler kapsa-
minda gerceklesen asamalar da amaca ulasilmasi i¢in temel finansal yonlerin
iizerinde duruldugu asamalar igerir.
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Siirecin 6nemli agamalardan biri olan “borgluya kesin miihlet siiresi ve-
rilmesi sonrasinda Komiser Heyetince gergeklestirilen faaliyetler” kapsamin-
daki hedefler, agirlikli olarak finansal amaglara odaklanmaktadir.

Konkordatonun bagariya ulagsmasiin miimkiin olup olmadiginin yakin-
dan incelenip degerlendirilmesi ve borglunun rayi¢ deger bilangcosunun yeni-
den diizenlenebilmesi i¢in bor¢lunun varliklarinin tespitine ihtiyag oldugun-
dan bilirkisi incelemesi yaptirilmasi asamasinda ve bunu izleyen asamalarda
da konkordato siirecinin amaglaria yonelik kritik yon finansal yondiir.

Bir biitiin olarak g6z dniinde tutuldugunda, konkordato miiessesesinin
isleyisi ve basarisinda finansal yonlerin rolii 6n plandadir. Bu nedenle muha-
sebe ve finansman konularinda uzman kisilerin komiser heyetinde yer alma-
sinin 6nemi de bilinmektedir. Bununla birlikte, gérevli uzmanlar agisindan,
deneyime dayali faaliyet ozelliklerinin géz oniinde tutulmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Sonugta beklenen amaglara ulasilabilmesi i¢in, her konkordato
bagvuru siirecinin 6zelliklerine uygun olarak, yukarida vurgulanan hususlarin
dikkatlice degerlendirilmesi geregi onerimizdir.
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This study aimed to measure the effects of Covid-19 and crude oil price
on economic policy uncertainty (EPU) by the ARDL bound test. Results show
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Covid-19 ve Ham Petrol Fiyatlarinin Ekonomi Politikas1 Belirsizligine
Etkisi; Gelismekte Olan Ulke Ornegi

Oz

Bu calisma ile Covid-19 ve ham petrol fiyatinin ekonomi politikasi be-
lirsizligi (EPU) tizerindeki etkilerinin ARDL sinir testi ile 6l¢iilmesi amaglan-
mustir. Sonuglar, yeni 6limlerin (0,19) ve yeni vakalarin (0,04) uzun vadede
EPU iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak iyilesmenin herhangi
bir etkisi olmadigin1 géstermektedir. Ayrica ham petrol fiyatinin da EPU iize-
rinde ters ve 6nemli bir etkisi vardir (uzun vadede -2,66). Bulgular, cari agigin
asir1 kirllganlik yarattigi gelismekte olan bir ekonomide petrol fiyatindaki dii-
stislin cari agikta diisiise ve dolayistyla belirsizlikte azalmaya neden olurken,
Covid-19’un bu durumu domine ederek belirsizligi artirdigini gdsteriyor.

Anahtar Kelimeler: Ham petrol, ARDL, ekonomi politikasi belirsizli-
&i, covid, koronavirus, EPU, gelismekte olan piyasalar

Jel Kodlari: GO1, H12, Q12

1. Introduction

The new coronavirus (Covid-19) has become the world’s most important
subject in recent days.The covid-19 pandemic, which began in China, caused
more than 19.5 million cases and more than 930 thousand deaths worldwide. The
numbers continue to increase.World Health Organization declared Covid-19
as pandemic on March 11, 2020.Covid-19, which started in China, began to
spread much faster and have strong influences in countries other than China.
The increasing rate of spread and death numbers have caused fear and panic
in communities.As states tried to control the rate at which the virus spread,
economic impacts were at an all-time high.The spread of economic negativity
in all sectors and the lack of adequate measures against it led to the formation
of a widespread economic policy uncertainty (EPU) all over the world.Under
these circumstances, the measures taken by states and unclear strategies were
extremely insufficient to combat the devastating impact of the virus.Although
economic destruction has a significant impact on all countries, it is much
greater on underdeveloped and developing countries.The effects of Covid-19
on the EPU, which has a very short history, are examined in the literature,
especially in developed countries such as the UK and US (Albulescu, 2020;
Baker et al. 2020; Moran et al.2020). Since no studies have been found on
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developing countries in this context, this study will also fill a significant gap in
the literature.The fragile structure of developing countries requires that these
and similar studies focus on developing countries.The increasing numbers of
cases and deaths in the world due to the Covid-19 pandemic caused major
problems in the supply chain, especially in April and May in developing
and developed countries, where economic effects are noticeably felt. With
the spread of the pandemic, the decrease in consumption due to the social
isolation and the perception of security caused an important vicious circle in
the world.The extreme decline in oil demand is the most important indicator
of this.While the decline in oil demand has caused downward movement of
prices, there are few studies measuring the economic and political effects of
this in times of crisis for developing countries such as Turkey, which are net
oil importers.In oil-dependent countries, the fall in oil prices is also expected
to reduce the uncertainty.If the results to be obtained are in the direction of
increasing uncertainty despite falling oil prices due to covid-19, it can also be
concluded that covid-19 has a very strong effect.

Turkey, which is chosen to represent developing countries as a bridge
between Europe and Asia, is the only developing country to be a member
candidate of the European Union on the one hand and a Muslim on the
other.With a GDP of $754 billion, Turkey is ranked 20th among the G20
countries in December 2019, after Saudi Arabia. (TradingEconomics, 2020).
As of 24 September 2020, 269,550 people have been infected with corona
in Turkey, and 6326 people have died due to Covid-19. If we go back to the
main reason of this study, did the Covid-19 crisis cause a change in economic
policy uncertainty in developing countries?l tried to answer this question by
analyzing the effects of Covid-19 new cases, new deaths and recovery on
EPU in Turkey.In the study, I used daily data between April 4, 2020 and
September 16, 2020. In addition, I tested the effects of Brent crude oil price
on Turkey EPU.As I mentioned earlier, Turkey is an oil-dependent country
and it is expected that crude oil price shocks will affect the economic policy
uncertainty. In particular, price reductions are expected to have lowering
effectson uncertainty. This is why oil price was also used when the covid-19
effect was measured in the study. If the results show that Covid-19 has an
EPU-enhancing effect even in energy-dependent developing countries, it will
be clear that the pandemic effect is quite high.

The studies which examined the relationship between the EPU and
crude oil price in developed countries (Kang &Ratti, 2013; Chen et al. 2020;
Quadan& Nama, 2018; Kang et al. 2017; Rahman &Serletis, 2011) found that
oil price shocks had a positive effect on the EPU, while (Antonakasis et al.
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2014) found negative effects. However, (Degiannakis et al. 2018) concluded
that changes in oil price had no effect on the EPU. On the other hand, (Aloui
et al. 2016) found that crude oil yields only had an impact on economic policy
uncertainty during certain periods, and that this effect disappeared during
periods of financial crisis, while (Berger & Uddin, 2016) concluded that
volatility in oil price had an impact on uncertainty. In his study assessing
developed and developing countries together (Rehman, 2018) concluded
that India, Spain and Japanese economic policy uncertainty were affected by
oil price shocks. Studies conducted in India, which is a developing country,
(Montasser et al. 2014) found no relationship between oil price changes and
economic uncertainty, while (Cunado et al. 2005) concluded that oil price
shocks had a positive effect on the EPU. In his study looking at its effects
in China (Wang, 2019) found that fluctuations in oil price would have
significant effects on EPU, indicating an inverted U shape. However, from
studies measuring the effects of the covid-19 pandemic on EPU; (Jeris&Nath,
2020)found that Covid-19 new deaths and Covid-19 new cases has strong
amd positive impact on EPU in the long-run however Brent oil price have
an inverse impact on EPU in the long run.In his study measuring the effects
of Covid-19 and oil price on EPU in the US (Albulescu, 2020) found that
Covid-19 new cases and Covid-19 newdeaths have no significant impact on
EPU of US nevertheless oil price has inverse influence on EPU.Moreover
(Matuka, 2020) found covid-19 new cases have a strong impact on US EPU
hovewer covid-19 new deaths have no strong impact on US EPU. Additionally
he found that brent oil price changes have significant impact on EPU. In the
meantime, some other studies measuring the effects of Covid-19 on EPU are;
(Sharif et al.2020; Altig et al.2020; Pata, 2020; Caggiano et al.2020).But none
of these studies measured the effects of Covid-19 new deaths, new cases,
recovering and crude oil price on EPU in developing countries.

The primary aim of this study is to measure the effects of Covid-19
and crude oil price on economic policy uncertainty by the ARDL bound test.
Furthermore the study, is conducted in a developing country that is considered
to be much more affected by the pandemic than developed countries, is the
first time. By this means, developing countries will be able to take precautions
in advance for such global crisis situations. The study mainly consists of 4
parts. Following the introduction, in the second part of the study; The data set
was included by mentioning the material and method and the ARDL model
was introduced as a method. In the third part; performed empirical application
and empirical findings are included. The fourth part is completed with the
conclusion and discussion. It is expected that the method and data set used in
the study will contribute to the literature in terms of being up-to-date.
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2. Data and Variables

In this study, I tried to measure the effects of Covid-19 on economic
and political uncertainty in emerging market economies.That’s why I used
the EPU index as a dependent variable in the study.On the other hand, I used
Covid-19 daily new cases, daily new deaths and daily new recoveries as
independent variable.I also added the daily price of Brent oil to measure its
impact on the EPU, along with other variables.Brent oil is the most traded
type of oil in the world.I obtained daily data about Covid-19 from the website
of the Ministry of Health of the Republic of Turkey.The EPU index (Bilgin et
al. 2019) and (Castelnuovo & Tran, 2017) were obtained by the method they
used in their studies.Data on Brent Crude Oil was obtained from investing.
com.The study was carried out with 117 days of data covering working days
between 04.04.2020 and 16.09.2020. Figure 1 shows Covid-19 daily new
cases, daily new deaths, daily new recoverings, economic policy uncertainty
index developed by (Bilgin et al. 2019) and (Castelnuovo & Tran, 2017) and
brent crude oil prices.

Daily Brent Crude Oil Price Number of Daily New Deaths
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Figure 1. Turkey Covid-19 daily new cases, daily new deaths, daily new patient
recovering, EPU index of Turkey and Brent crude oil price. Source: Authors’ own
estimation.
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3.1. Autoregressive-Distributed Lag (ARDL)

The method used in the study is Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) method developed by (Peseran et al. 2001).There are many reasons
why the ARDL method was chosen in this study. The most important of these
are;1) ARDL can be easily used in small sample sizes (Jeris&Nath, 2020),
(Ahmad et al. 2020), (Narayan, 2004). 2) ARDL allows long-term and short-
term estimates to be made together (Tursoy& Faisal, 2016). 3). It can be used
in cases where series are stationary at the level or first differences, but none of
them need a second level for stationarity (Menegaki, 2019), (Geyikei, 2017).
Due to the reasons I mentioned, the most suitable method in analyzing the data
examined in this study is the ARDL method.

ARDL approach is applied as a Vector Autoregressive (VAR) model
of p. The following form was applied in the ARDL approach used in the co-
integration test;

EPU; = ay + Pu (EPU.) + B (COVNEWDEATHS.)) + Bz (COVNEWCASES.;) + fus
(COVRECOVERING.,) + If.,a; (EPU.) +3,a, (COVNEWDEATHS,) + X, ay
(COVNEWCASES,) + 2, a4; (COVRECOVERING, ) + g

In the equation, the variables EPU, COVNEWDEATHS, COVNEW-
CASES and COVRECOVERING represent the error term €. In the equation
given above, the H, hypothesis is that there is no cointegration, and the alter-
native hypothesis is that there is cointegration. The null hypothesis was tested
by applying the F test.

Hence
HOZBIi:BZi:B3i:B4i:0
H1:B1i¢B2i¢53i¢B4i¢O
I=1,2, 3,4

The long-term equilibrium relationship between variables is calculated
using the long-term ARDL model for the (EPUt) given in the equation be-
low. The main purpose here is to examine the effects of COVNEWDEATHS,
COVNEWCASES and COVRECOVERING variables on EPU.

EPU, = oy + T, @y; (EPUL) +51_, @y (COVNEWDEATHS,) + Tf_, a3 (COVNEWCASES,) +
T, ay; (COVRECOVERING,)) + g

The formula used in the study for short-term is below;
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EPU, = oo + 5, @y; (EPUL) +55, @ (COVNEWDEATHS, ;) + £, a3 (COVNEWCASES,;) +
¥, @y (COVRECOVERING,)) + g

In the equation, A represents short term, o represent long term, i represent
the maximum number of lags, ECT represents Error Correction Adjustment,
0 represents spread of adjustment and € represents error term.

3. Results
3.1. Summary statistics

Information about the data used in the study is summarized in Table 1.
Economic policy uncertainty (INDEX) mean is 1198,39 while the mean of
new cases 1629,01; new deaths 40,27; crude oil 34,31 and recovering 1604.10.

Table 1. Descriptive Statistics

INDEX NEWCASES NEWDEATHS CRUDEOIL RECOVERING

Mean 1198,39 1629,01 40,27 34,31 1604,10
Median 1201,00 1243,00 23,00 38,75 1156,00
Maximum 1361,00 4801,00 126,00 43,39 5231,00
Minimum 889,00 786,00 14,00 -37,63 104,00
Std.Dev 71,00 961,31 31,25 10,97 1159,80
Skewness -0.838 1,95 1,37 -2.93614 1,91
Kurtosis 5,51 5,86 3,72 17,22 5,84
Jarque-Bera 44,48 114,23 39,14 1154,56 110,33
Probability 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sum 140211 190594 4712 4014 187680
Observations 117 117 117 117 117

Notes: INDEX; Economic politic uncertainty index, NEWCASES; Daily covid19 new cases, NEWDEATHS; Daily co-
vid19 new deaths, CRUDEOIL; daily Brent crude oil price, RECOVERING; daily covid19 new recovering.

Table 2 shows correlations between variables. As expectedly EPU in-
dex has positive correlation with NEWCASES, NEWDEATHS, RECOVERY
and negative correlation with CRUDEOIL. Additionally,new cases, new de-
aths and recovering has negative correlation with crude oil.
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INDEX
NEWCASES
NEWDEATHS
CRUDEOIL
RECOVERY

INDEX

Table 2. Correlation Matrix

1

0,242
0,178
-0,292
0,156

1
0,912
-0,754
0,096

1
-0,825
0,311

1

-0,428

NEWCASES NEWDEATHS OIL PRICE RECOVERING

1

Notes: INDEX; Economic politic uncertainty index, NEWCASES; Daily covid19 new cases, NEWDEATHS; Daily co-
vid19 new deaths, CRUDEOIL; daily Brent crude oil price, RECOVERING; daily covid19 new recovering. Source;
Authors’ calculation.

Table 3. shows unit root test results of the variables. I considered the
Augmented Dickey Fuller and Phillips Perron unit root tests. As shown at the
table all of the variables are stationary at the level or at their first differences,
and it is seen that they meet the necessary conditions for ARDL since none of
them need the second difference for stationarity.

Table 3. Unit Root Tests Results

Intercept ADF test PP test
Level statistics Prob. Result statistics Prob. Result
Recovering -3,2689***  0,0767  1(0) -2,9008 0,1662 Non-Stationary
Crude Oil -1,7775 0,7092  Non-Stationary -5,8706 0,0000 1(0)
New Cases -1,8810 0,6578  Non-Stationary -1,4176 0,8509 Non-Stationary
New Deaths 0,1017 0,9970  Non-Stationary -0,5726 0,9786 Non-Stationary
Index -6,9662 0,000 Non-Stationary  -6,8366 0,0000 1(0)
Intercept
In the first ADF test PP test
Difference statistics Prob. Result statistics Prob. Result
Recovering -8.8298%* 0,0000  I(I) -8.7167* 0,0000 I(D)
Crude Oil -8.1524* 0,0000 I(I) -36.0687*  0,0001 I(T)
New Cases -10.4094*  0,0000 I(I) -13.0174*  0,0000 I(T)
New Deaths -8.3035* 0,0000  I(I) -8.4742% 0,0000 I(D)
Index -9.9718* 0,0000  I(I) -26.4185*  0,0001 1(D)
Critical Values 1% -4,042 1% -4,040

5% -3,450 5% -3,449

10% -3,151 10% -3,150

Notes; * is 1% significance level. The optimal lag selected based on Akaike (AIC).

The estimated VAR is stable (stationary) if all roots have modulus less
than one and lie inside the unit circle. As seen in the Figure 2. the model is

stable.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Figure 2. Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Table 4. Lag Length Criteria

In order to perform the ARDL Bound test, the appropriate lag length

must first be determined. In determining the lag length, Akaike (AIC) infor-
mation criteria are taken into account and the lag length providing the smallest
critical value is determined as the lag length of the model. As seen in Table 4.
appropriate lag length for the model is 2™ lag.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3739.879 NA 1.39¢+23 6.747.529  6.759.734 6.752.480
1 -3361.686  7.154999  239¢+20 6.111.146  61.84376* 61.40853*
2 23325993  6.431.181  1.98¢+20*  60.91879*  6.226.135 6.146.342
3 -3308306  3.027.416  2.27e+20 6.105.056  6.300.338 6.184.276
4 23290296 2920504  2.61c+20 6.117.651  6.373.958 6.221.627
5 -3259.180  4.765.520  2.39¢+20 6.106.631  6.423.964 6.235.364
6 -3230.629  41.15513* 231et20  6.100.233  6.478.590 6.253.721

3.2. Bound test results

As shown in Table 5. The result of F statistics is bigger than critical va-
lues. Critical values for these series are derived from the study of (Narayan &
Narayan, 2005). According to the theory, if the statistical value of F is above
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upper bound, it means that there is a cointegration relationship between the
series. In this context, there is a long-term co-integration relationship between
the EPU index and new cases, new deaths, new recovering and crude oil price.

Table 5. Bound Test Results

Variables F Statistics
f (Index/NewCases, NewDeaths, Crudeoil, Recovering) 8.866976

Critical Value Bounds

Significance 1(0) Bound I(I) Bound
1% 3.74 5.06
5% 2.86 4.01
10% 2.45 3.52

Critical values at 5% significance level

3.3. Regression analysis

Table 6. shows the long-term ARDL results for the established model.
In the long-run, new deaths and new cases have positive and significant impact
on uncertainty meaning that a rising in both new cases and new deaths enhance
uncertainty in Turkey. This result coincides with (Jeris & Nath, 2020) and
(Albulescu, 2020). On the other hand, a negative relationship is observed in
the long-run between crude oil and economic policy uncertainty, which means
that uncertainty increases as crude oil prices fall. This result is consistent with
(Jeris & Nath, 2020), (Albulescu, 2020), (Hailemariam et al. 2019), (Chen et
al. 2020). Another finding that can be obtained from Table 6. is that increases
in newcases and newdeaths have a negative impact on the price of crude oil.
This result is the same as the results obtained in (Albulescu, 2020). Among the
variables examined, a long-run relationship was not observed only between
recovery and economic policy uncertainty. There is strong short-run relations
among all variables in the model. All diagnostic tests are passed the probability
chi-square values in the model.
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Table 6. ARDL Test Results

Long run equation Coefficient t-statistics Prob.

C 1267,960 16,4323 0,0000*
NEWCASES, 0,049674 1,7847 0.0774%**
NEWDEATHS, 0,194899 2,2378 0.0193**
CRUDEOIL, -2,665885 -1,8399 0.0688***
RECOVERING, 0,012048 1,3390 0,1837

Short run equation

NEWCASES | 0,038724 2,399364 0.0181*
NEWDEATHS | -0,140047 -2,612255 0.0103*
CRUDEOIL, -1,86843 -1,976627 0.0506**
RECOVERING,, 0,011726 1,928756 0.0563**
ECT, 0,394719 4,681618 0.0000*

Diagnostic Tests

Normality 2,112
Serial Correlation 0,566
Heteroskedasticity 0,778
ARCH 1,221
Ramsey reset 0,724
CUSUM Stable
CUSUM Sq Stable

Notes: *** ** and * means significance at 1%, 5% and 10%; Breusch-Godfrey LM test for serial correlation is used;
ARCH effects for conditional heteroscedasticity; Breusch- Godfrey Serial Correlation LM test for serial correlation;
Jarque-Bera test for normality.

Table 6. also shows that; The Breusch-Godfrey LM test for serial cor-
relation value of 0.566 (greater than 0.05) indicates that there is no serial cor-
relation problem among these residues. Heteroscedasticity test has R-squared
and F statistics both above 5%. In addition, the probability value (1,221) is
greater than 5%, which means the model has no heteroskedasticity problem.
Jarque-Bera statistics were applied to verify whether the data were normally
distributed under different conditions and according to assumptions. The test
depends primarily on the P value, and the null hypothesis is rejected if the
P value of the test is less than 5%. (Jarque Bera) Based on the probabilistic
value of 2.112; It is greater than 1 percent, 5 percent, and 10 percent, and the
regression estimate here follows the normal distribution.
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Peseran & Peseran (1997) proposed the cumulative sum of recursive
residuals (CUSUM) and cumulative sum of squares of reqursive residuals
(CUSUMSQ) tests in order to test the parameter stationarity. In the literature,
the CUSUMSAQ test is a much more sensitive test than the CUSUM test,
therefore both test graph is given in the study. CUSUM and CUSUMSQ
statistics are iteratively repeated and plotted against breakpoints. If the graph to
be obtained as a result of the test remains within the limits of 5% significance,
it can be said that the coefficient estimates are stable (Bahmani-Oskooee &
Bohl, 2000). The results obtained from the CUSUMSAQ test are given in Figure
3. It is possible to say that the model is stable since the graph consisting of the
data within the scope of the analysis remains within the lower and upper limits
at the 5% importance level. Test results show that the model is stable.

T T T T T U T T
0 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 0 20 30 40 50 60 70O 80 90 100 110

[— CUSUM of Squares - 5% Signifi | — CUSUM_----- 5% Signifi
Figure 3. CUSUM and CUSUM Sq test results of model

4. Conclusion

In this study, I examined the impact of the Covid-19 pandemic (new
deaths, new cases, recovering) and the crude oil price on developing country
economic policy uncertainty. To achieve this goal, I applied the Autoregres-
sive-Distribute Lag (ARDL) model to the daily data between 04.04.2020 and
16.09.2020 to measure the short-run and long-run effects on the EPU. This
study is one of the pioneering studies examining the relationship between the
covid-19 epidemic, crude oil price and economic policy uncertainty, which
emerged in late 2019 and has been intensely felt all over the world since April
2020, specifically for developing countries. According to the results from the
study, Covid-19 new cases and new deaths has long-run impact on economic
policy uncertainty in Turkey. The results obtained from this study coincide
with (Jeris & Nath, 2020) for UK, (Albulescu C., 2020) for US, (Altig et al.
2020) for US and UK, (Sun et al. 2020) for G7 countries. Moreover Brent
crude oil price has negative and intense influence on economic policy uncer-
tanity. This result is similar to the findings from (Jeris & Nath, 2020) for UK,
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(Hailemariam 2019) for G7 countries. Additionally there is a strong short-
run impact of all variables except recovering on economic policy uncertanity.
The findings obtained reveal the dangerous effect of covid-19 pandemic and
crude oil prices on economic policy uncertanity for decision makers.One of
the most important results from the study is the increase of the EPU despite
falling oil prices in an emerging country economy that is overly fragile due to
its current account deficit and net oil importer like Turkey.This suggests that
uncertainty caused by covid-19 clearly increases the EPU by dominating all
other factors. For this reason, the Turkish government should be very careful
about the measures it will take during the covid19 pandemia period. Shocks in
the event of a reversal of falling oil prices could cause the impact of economic
measures to disappear.The results from the study will give a new perspective
to the researchers who want to study the subject. The limits of the study are
as follows; the sampling period covers an extremely recent history, as it inc-
ludes weekdays over a six-month period. If the study can be expanded with a
longer timeframe and large data set in the future, it will contribute to a better
understanding of the Covid-19 pandemic and the effects of the crude oil price
in short-run and long-run.
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Trade of Turkey in the One Belt One Road Initiative:
Gravity Model Analysis

Abstract

Sustainability of foreign trade, which is one of the determinants of
growth and development, is important for all economies. Therefore, owing
to the One Belt One Road (OBOR) initiative, which has been implemented
under the leadership of China, countries are interconnected by transportation,
energy, telecommunication networks and fiber systems such as land, rail and
sea. In this context, the aim of the study is to reveal the determainants of
Turkey’s foreign trade volume with other countries on the economic belt of
this initiative by using gravity model. For this purpose, the annual data of 15
countries for 1992-2019 has been analysed by using the method of Poisson
Pseudo Maximum Likelihood (PPML). As a result of, all variables were
found statistically significant whereas OBOR dummy variable was found
as, contraty to all expectations, negative. This makes the evaluation of the
benefits provided by initiative rather ambiguous.

Keywords: OBOR, Gravity Model, PPML
JEL Codes: F12, F13, F15

1. Giris

2013 yilinda Cin tarafindan Tek Kusak Tek Yol (TKTY) projesi ola-
rak adlandirilan yeni bir kiiresel Cin stratejik plan1 agiklanmistir. Bu projede
Tek Kusak “Ipek Yolu Ekonomik Kusagi™ni, Tek Yol ise “21. Yiizy1l Ipek
Yolu”nu ifade etmektedir®. Proje, diinya niifusunun % 45’ini ve toplam gay-
risafi yurtici hasilalar1 (GSYIH) 13 trilyon dolar1 asan Asya, Avrupa, Afrika
ve Orta Dogu’daki 60’tan fazla iilkeyi kapsamaktadir Villafuerte, Corong ve
Zhuang (2016, s.7). Bu proje ile Cin, katilime1 iilkeler ile baglarmi giiclen-
direrek askeri, siyasi ve ekonomik pek ¢ok alanda daha etkin bir kiiresel gii¢
olmay1 hedeflerken, diger yandan bu lilkelere ekonomi ve altyapi alanlarinda
kazan kazan stratejisine dayali bir isbirligi vadetmektedir (Boffa, 2018). Bu
baglamda TKTY nin sadece bolgesel gii¢c dengeleri agisindan degil, kiiresel
diizeyde siyasi ve ekonomik sonuglarinin yani sira diger pek ¢ok alanda da
degisim ve doniisiime neden olacagi sdylenmektedir (Enderwick (2018).

ilgili literatiirde “Kusak” kavrami ile Cin’den baslayarak Avrupa’ya uzanan ve bir¢ok rotadan olusan
karayolu, demiryolu, petrol-gaz boru hatlar1 ve fiberoptik gibi altyapi projeleri, “Yol” kavrami ile
Asya’nin Giineyinden Akdeniz’in Kuzeyine kadar olan deniz ve liman ulasimi kastedilmektedir. S6z
konusu iki parga birlestirildiginde Asya, Afrika ve Avrupa’y1 kapsayan 6-7 ana koridordan bahsedil-
mektedir. S6z konusu baglantilar igin bakiniz: Boffa (2018), Lall ve Lebrand (2019), WB (2018).
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TKTY projesi tam olarak neyi kapsadigi kesin olmayan, kesinlesme-
mis bir¢ok alt projeyi igeren, gergeklesmesi i¢in trilyonlarca dolar harcanmast
gereken bir cat1 projesidir. TKTY projesi ekonomik agidan kitalar1 birbiri-
ne baglayan, Asya ve Avrupa arasindaki biitiinlesmeyi derinlestirerek diin-
ya ekonomisini doniistiirecek biiyiik 6lgekli bir isbirligi mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Bununla beraber TKTY bazen de Amerika’nin Marshal Plani
ile karsilastirilmaktadir (Shen ve Chen, 2018). Marshall Plani’na goére ¢ok
daha kapsamli olan TKTY projesini Tekir ve Demir (2018) tarafindan ifade
edildigi iizere, Cin’in jeopolitik amaglariin ekonomik gerekce ve hedeflerle
ortiildiigi bir proje olarak da degerlendirmek miimkiindiir.

TKTY projesinde yer alan ekonomik koridorlar iki agidan 6nemli
fayda saglayacaktir: Birincisi, ticari maliyetlerin azalmasina imkan verecek
olan ulasim siirelerindeki azalmadir. ikincisi ise, artan ticaret ve ekonomiler
arasindaki biitiinlesmedir (Raiser ve Ruta, 2019). Bununla beraber projenin
boyutu, kapsam1 ve mevcut sinirli veriler géz oniine alindiginda etkilerin 61-
clilmesi biiyiik bir sorundur (Enderwick, 2018). Ayrica ticareti gelistirmek,
gelirleri artirmak ve yoksullugu azaltmak i¢in nelerin yapilip yapilmamasi ile
ilgili de farkl1 goriisler s6z konusudur. Ustelik proje igerisinde yer alan iilkeler
siyasi ve ekonomik pek ¢ok alanda birbirlerinden farklilik sergilemektedirler.
Bununla beraber Raiser ve Ruta (2019) tarafindan ifade edildigi lizere, s6z ko-
nusu katilimei iilkelerin ¢ogunun ortak paydasi ulagim ve lojistik altyapisinin
iyilestirilmesi i¢in biiylik yatirimlara ihtiya¢ duymasidir. Altyapi yatirimlari
arttikca ve iilkelerin sinirlarini agtiginda, artan baglantidan saglanan getiriler
artacaktir, ancak riskler de artacaktir.

Ruta (2018), projenin sundugu firsatlar1 ve neden olabilecegi riskleri
iic madde altinda toplamistir: Firsatlardan birincisi, projenin boyut ve kapsa-
minin biiyiikligidir. Proje basarili oldugu takdirde, kiiresel refah iizerinde
olumlu etkisinin olacagina inanilmaktadr. Tkincisi, ekonomilerin birbirleriyle
ve diinyanin geri kalaniyla daha fazla biitiinlesmesidir. Ugiinciisii ise kara, de-
mir ve deniz yolu ulasim altyap1 kapasitesinin gelistirilmesidir. Boylece eko-
nomiler arasindaki baglantilarin giiclenecek, ticaret kolaylasacak ve sonugta
refah diizeyi artacaktir. Projenin neden olabilecegi risklerden birincisi, ticare-
tin 6niindeki politik engellerdir. Ikincisi, projenin kendisinin neden olabilece-
gi ekonomik, siyasal, gevresel, vb. risklerdir. Ugiincii ise, proje i¢in gereken
finansmanin neden olacagi borglarin siirdiiriilememesi gibi makro risklerdir®.

Projede yer alan iilkelerin gergeklestirmeye calistiklari projelerin finansmani, karsilastiklart borg so-
runlar1 ve mali risklere iligkin olarak bakiniz: Hurley, Morris ve Portelence (2018) ile Bandiera ve
Tsiropoulos (2018).
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Riaser ve Ruta (2019) yaptiklari ¢alismada, TKTY amagclarinin ger-
ceklestirilebilmesi ve projenin neden olacagi risklerin azaltilmasi igin gerekli
onlemleri belirtmislerdir. Calismada yapilacak politika reformlar seffaflik,
iilkeye 6zgii reformlar ve ¢ok tarafli isbirligi gibi ii¢c temel ilke ile de destek-
lenmesi gerektigi ifade edilmistir. Projede yer alan ¢ogu iilkenin sahip oldu-
gu altyap1 ve politik iklim, ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz
etkilemektedir. WB (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada; TKTY koridor
ekonomilerinde ticaretin potansiyelin %30, dogrudan yabanci yatirimlarin
ise potansiyelin %70 altinda oldugu tahmin edilmistir. Ayni ¢alismada proje-
nin ulasim siiresi anlaminda kusak ekonomileri arasinda %12, diinyanin geri
kalan1 ile olan ticarette ise %3’liik bir azalma saglayacagi ifade edilmistir.
Calismanin bulgulari, TKTY iilkelerinin yani sira diger iilkelerin de proje-
den kazang saglayacagini gostermektedir. Ulasim siiresindeki azalma sonu-
cunda ticaretin, koridor ekonomilerinde %2.8 ile %9.7 ve kiiresel Olgekte ise
%1.7 ile %6.2 arasinda artacagi, artan ticaretin de kiiresel reel gelire % 0.7
ile %2.9 arasinda katki saglayacagi beklenmektedir. Yeni ulagim baglantila-
r1 sayesinde ulasim siirelerindeki iyilesmeler diisiik gelirli koridor iilkelerine
yonelik dogrudan yabanci yatirimlari da arttirmasi beklenmektedir. Buna gore
Chen (2018)’in ¢aligmasinda ifade edildigi iizere; proje ile ulagim siirelerinin
%3.2 azalacagi, dogrudan yabanci yatirimlarin %5 artacagi ve s6z konusu
degerlerin is ortamindaki iyilestirmelere bagli olarak daha da biiyliyecegi he-
saplanmistir. Sonugcta ticaret ve yatirimlardaki iyilesmeler pek ¢ok koridor
ekonomisinde biiylimeyi ve gelirleri arttiracaktir. Ayrica ticaretin dniindeki
engellerin azaltilmasina yonelik birtakim politikalarin uygulanmaya gegilme-
siile de gelirler beklenenden daha ¢ok artacaktir. S6z konusu kazanglarin yani
sira Maryla ve Mensbrugghe (2019) ¢alismasinda ifade edildigi iizere, proje
7.6 milyon insanin agir1 yoksulluktan ve 32 milyon insanin da orta diizeyde
yoksulluktan kurtarilmasina katki sunabilir.

Bu projeye liye devletler arasinda kara, demir ve deniz baglantilari,
kopriiler, petrol ve dogal gaz boru hatlari, lojistik iisler, enerji santralleri, hava
alanlar1 ve limanlarin ingas1 yer almaktadir. Tiirkiye, bu projede ipek Yolu
Ekonomik Kusagin Orta Koridor’unda yer almaktadir. Bu koridor Giircistan
ve Azerbaycan topraklarindan Hazar Denizi’ne ulastiktan sonra, Orta Asya
tilkelerinin hemen hemen hepsiyle baglanti kurup oradan da Cin’e ulagmak-
tadir. Orta Koridor, Avrupa ile Asya arasinda bir ticaret yolu olarak kuzey
koridorundan 2000 km daha kisa, iklim sartlar1 agisindan daha uygun ve deniz
yoluna ile kiyaslandiginda ulagim siiresini 1/3 oraninda azaltmaktadir.

Cin’den Avrupa’ya giden mallarin %96’s1 denizyolu, %4’lik bolimii
ise demiryolu hatt1 ile Avrupa’ya sevk edilmektedir. Tiirkiye’nin yer aldig1
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Orta Koridor etkin olarak kullanildig: taktirde, ulasim siiresinde yasanacak
azalmanin saglayacagi avantajlara ilaveten, yillik 600 milyar ABD dolar1 tuta-
rindaki Avrupa-Cin ticaret trafiginden Tiirkiye’nin yani sira, koridor iilkeleri
de 6nemli firsatlar elde edeceklerdir®.

Cin’in ekonomik biiylimesini siirdiirebilmesi i¢in TKTY projesi son
derecesi 6nemlidir. Cin bu proje sayesinde hem yeni pazarlara ve ticaret yol-
larina erisimde kolaylik elde edecek hem de enerji kaynaklarina daha giiven-
li erisebilecektir (Karagol, 2017). TKTY projesi katilimci iilkeler arasindaki
ulasim, iletisim, ticaret ve yatirnm alanlarindaki bosluklar1 kapatarak kendi
aralarindaki ve diinyanin geri kalani ile olan biitlinlesmeyi de arttiracaktir
(Ruta, 2018). Ayrica, proje disindaki iilkelerde diistik ticari maliyetlerin sag-
layacag1 avantajlar1 kullanma ve is giiciine ulasmada yeni firsatlar elde edebi-
leceklerdir (Weinswig, 2017).

TKTY projesinde yer almanin Tiirkiye’ye saglayacagi cesitli faydalar
vardir. Bunlardan bir tanesi, mallarin teslim siirelerinin azalmasi ve bu sayede
elde edilecek lojistik ve maliyet avantajlar1 sayesinde fazla etkili olunmayan
Asya pazarma hizli ve ucuz yollardan erisim imkaninin saglanacak olmasidir.
Ozellikle Giineydogu Asya’da yeni pazarlara erisim ile Tiirkiye’nin ihracat
potansiyelinin ¢esitlenmesi ve yabanci yatirimlariin artmasini saglayacaktir.
Ayrica Tiirkiye’nin sahip oldugu cografi konum itibariyle de petrol ve dogal-
gaz boru hatlarinin gegis giizergahinda bulunmasi kendisini ulagim ve enerji
alanlarinda 6nemli bir gecis tilkesi haline getirecektir. Buna karsilik ihraca-
tinin yaklasik yarisint AB iilkelerine yapmakta olan Tiirkiye, mesafe ve siire
acisindan Cin’e gore daha avantajli olmakla beraber, Cin’in proje sayesinde
AB’ye kolay erisimi Tiirkiye’nin ihracatinda AB’nin payini azaltabilecek ve
yurti¢i endiistri bundan olumsuz etkilenebilecektir. Bu baglamda Tiirkiye’nin
icerisinde yer alacagi projenin neden olacagi ekonomik olumsuzluklarin yani
sira ortaya ¢ikacak ¢evresel ve sosyal riskleri de dikkate almasi gerekmektedir.

Bu c¢alismada, TKTY projesinin ve s6z konusu yollar {izerinden gecen
petrol ve enerji hatlarinin Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi {izerindeki etkisinin
degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu amagla ¢alismada panel ¢ekim modeli
kullanilmis olup, Tiirkiye’nin s6z konusu kusak {ilkeleri ile olan ikili tica-
ret akiglar1 Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) yontemi ile analiz
edilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Buna gore birinci boliimden
sonra ikinci boliimde literatiir taramasina, ti¢lincii bolimde ¢ekim modeli teo-
risine, veri seti, yontem ve bulgularina yer verilmistir. Son boliimde ise sonug
yer almaktadir.

6 “Tiirkiye nin Cok Tarafli Ulastirma Politikas1”, T.C. Disisleri Bakanligi Resmi internet sitesi, http:/

www.mfa.gov.tr/turkiye nin-cok-tarafli-ulastirma-politikasi.tr.mfa (Erisim Tarihi 29.04.2020).
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2. Literatiir Taramasi

Kitalararasi 6lgekte ve katilimei tilkelerin refah diizeyini 6nemli 6l¢iide
gelistirme potansiyeline sahip TKTY projesinin etkilerinin 6l¢iilmesi son de-
rece glictlir. Bunun nedeni projenin boyutu, kapsami, mevcut sinirh veriler,
yatirimlarin iilke sinirlarii agsmasi ve {ilkeler arasinda artan baglantilar ola-
rak gosterilmektedir. Bununla beraber literatiirde projeyi inceleyen bir¢ok ca-
ligma bulunmaktadir. Soyres vd.(2018) tarafindan yapilan ¢alisma 191 iilke,
47 sektor ve 1.000 sehri kapsamaktadir. Caligsmada kiiresel ve sadece TKTY
ekonomilerini dikkate alan iki farkli veri tabani kullanilmistir. Projenin teslim
stirelerini ve ticaret maliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltacagi sonucuna varilmis-
tir. Diinya i¢in bakildiginda teslim siirelerindeki ortalama azalmanin %1.2 ile
%2.5 arasinda, proje ekonomilerinde ise %1.7 ile %3.2 arasinda gerceklesecegi
sonucuna ulasilmigtir. S6z konusu teslim siirelerinin kisalmasinin ise toplam
ticaret maliyetlerini diinya i¢in ortalama %1.1 ile %2.2 arasinda, projeye dahil
ekonomilerde ise ortalama %]1.5 ile %2.8 arasinda azaltacagi hesaplanmuistir.

Soyres, Mulabdic ve Ruta (2019) ¢alismalarinda, ortak ulasim altya-
pismin ticaret, refah ve gayrisafi yurtici hasila tizerindeki etkilerini yapisal
bir genel denge modeli ile incelemislerdir. Modelden elde edilen sonuglar
GSYIH nin katilimer iilkeler i¢in %3.4’e, diinya icin ise %2.9’a kadar ar-
tacag1 yoniindedir. TKTY projesinin 6nemini vurgulayan Maliszewska ve
Mensbrugghe (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise, projenin ticari mali-
yetlerindeki azalma ile birlikte bolgedeki ekonomik entegrasyon ve kalkinma
oranini énemli 6l¢iide hizlandirma potansiyeline sahip oldugu sonucuna varil-
mistir. Buna gore kiiresel gelirin %0.7 artacagi, projenin yaratacagi kazancin
%82’sini Dogu Asya’nin elde edecegi, 7.6 milyon insani asir1 yoksulluktan,
32 milyon insan1 orta diizey yoksulluktan kurtulmasina katkida bulunabilecegi
ve kiiresel karbondioksit diizeyinde de artisa yol acacagi ortaya konulmustur.

Wiederer (2018) tarafindan yapilan calismada; séz konusu ekonomi-
lerde lojistik performansinin iyilestirilmesinin ticareti arttirmasinin yani sira,
yurtici ve yurtdisi pazar entegrasyonunu hizlandiracagi ve saglanacak kazang-
larin ozellikle diisiik gelirli iilkelerde daha yiiksek olacagi ifade edilmistir.
Bu baglamda calismada, diisiik gelirli bir tilkenin lojistik performansini orta
gelirli bir tilke ile rekabet edecek sekilde artirmasinin, ticaretini %15 veya
daha fazla yiikseltebilecegi sonucuna ulasilmistir. Chen ve Linn (2018) ise
caligmalarinda, TKTY iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirimlart ve bunun
ekonomik etkilerini incelemislerdir. Buna gore yabanci yatirimlarin neden
olacagi etkinin boyutu, kaynak ve hedef iilkeler arasinda 6nemli dl¢lide degi-
siklik gosterecegi ve dogrudan yabanci yatirimlarin projeye dahil ekonomiler-
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de 6nemli diizeyde artacagi sonucuna varilmistir. Bolgesel gelisimi ele alan
Boffa (2018) ise, projeye dahil secilmis bir grup iilke ekonomisi i¢in ti¢ farkl
veri seti kullanarak {iretim ve ticaret baglantilarini incelemistir. Calismanin
temel sonucu, tamamlanmamis olmakla beraber, ekonomiler arasinda ekono-
mik entegrasyonun arttigi ve 1995 yilinda s6z konusu {ilkeler arasindaki i¢
ticaretin entegrasyonun % 30.6’dan 2015 yilinda % 43 ‘e yiikseldigidir.

Bastos (2018) ¢aligmasinda 1995-2015 yillarina iligkin ikili ticaret veri-
lerini kullanarak, TKTY ekonomilerinin Cin kaynakli talep ve rekabet sokla-
rina maruz kalma durumlarini degerlendirmistir. Elde edilen sonuglar, Cinyin
ticari bilyiimesinin projeye dahil ekonomilerin ihracatini 6nemli 6lgiide etki-
ledigini ortaya koymaktadir. Lall ve Lebrand (2019) ise ¢alismalarinda, cog-
rafi anlamda hangi bolgelerin daha kazangl olacagin1 gostermislerdir. Buna
gore siir gegislerine yakin kentsel merkezlerin daha ¢ok kazang elde edecegi,
karsilastirmali Gistiinliigii az olan uzak bdlgelerin ise nispeten daha az kazangh
olacagi gosterilmistir. Losos vd. (2019) calismalarinda, projenin neden ola-
cag1 cevresel riskleri ve dolayisiyla bu riskleri azaltma stratejilerini ve po-
litikalarini incelemislerdir. Derudder, Liu ve Kunaka (2019) calismalarinda,
tilke ekonomilerinin projeden en iyi nasil yararlanabilecegini arastirmiglardir.
Projeler nasil onceliklendirilmeli, siralanmali ve projeye katilmanin sonucu
olarak hangi firsatlarin ortaya ¢iktig1 sorularina ag ekonomisi yaklagimi kul-
lanarak cevap aramiglardir. Buna gore tilkelerin projenin faydalarini en ist
diizeye ¢ikarabilmeleri, yeni baglanti haritalarindaki konumlarina bagli olarak
degiskenlik gostermektedir.

Du ve Zhang (2018) ¢alismalarinda, Cinyin denizasirt dogrudan yatirim-
larin1 destekleyip desteklemedigini incelemislerdir. Sonug olarak TKTY 'nin
Cin’in deniz asir1 iilkelerde birlesme ve satin alma seklindeki yatirimlar {ize-
rinde olumlu etki yaptig1 gozlenmistir. Giineydogu Asya, Giiney Asya ve Bii-
yiik Orta Asya’y1 ana hedef ekonomileri olarak ele alan Yang vd. (2020) ise
caligmalarinda, Global Trade Analysis Project (GTAP) simiilasyon sonuglar1
ile cogu iilkenin ve bolgenin ekonomik biiyiimesi ve refahinin, TKTY ¢atist
altindaki altyapi yatirimlari ile iyilesebilecegini gostermislerdir. Caligmada,
2016-2020 yillar1 arasinda TKTY altyap1 yatirimlarinin, bolgedeki ekonomik
tiretimi ve tiiketicilerin refahimi yilda yaklasik %1.7 arttirdig1 sonucu elde
edilmistir. Saud vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise, projeye dahil
49 tilke icin 1990-2014 verileri incelenmistir. Finansal gelisme, kiiresellesme
ve ¢evre arasindaki iliskileri belirlemek icin bir panel veri analizi yapilmis-
tir. Buna gore kiiresellesme; bazi iilkelere yabanci yatirim, yenilik¢i iiretim
yontemleri ile teknolojik ve operasyonel verimlilik kazandirirken, ekonomik
kalkinmada da 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna karsilik dogal kaynaklara
olan talep artmakta ve bu durumda ¢evreye zarar vermektedir.
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TKTY projesini ele alan ve ¢ekim modeli kullanilan ¢alismalardan Li,
Sun ve Long (2018), 1995-2012 donemi igin 61 iilkenin verilerini incelemis-
lerdir. EKK, PPML, 2AEKK yontemleri kullanilarak cografi mesafenin, tilke
smirlarinin ve bolgesel anlasmalarin Cin’in diger Kusak ve Yol {ilkeleriyle olan
ticareti lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir. Baniya,
Rocha ve Ruta (2019) ¢alismalarinda, katilimer {ilkeler arasindaki ticaretin %
4.1 kadar artacagi sonucuna varmiglardir. Ayrica ulagim altyapisindaki iyiles-
tirmeler ve siirecin reformlarla desteklenmesi durumunda bu artigin ii¢ katina
kadar ¢ikabilecegini gostermislerdir. Kohl (2019), 2002-2011 dénemine iligkin
64 iilke i¢in projenin tedarik zinciri iizerindeki etkisini dikkate almistir. S6z
konusu projenin katilimer iilkelere asimetrik faydalar sagladigi tespit edilmistir.
Foo, Lean ve Salim (2019) ise, ASEAN {ilkelerinin Cin ile arasindaki ticaret
akimlarini 2000-2016 donemi i¢in incelemistir. Sonuglara gore, kukla degisken
olarak modele dahil edilen TKTY, ortak dil, ortak sinir ve mesafe gibi degis-
kenlerin istatistiksel olarak anlamli ve katsayilarin da iktisadi olarak beklenen
yonde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla projenin beklenen yillarda ASEAN
iilkelerinde ticaretin kolaylastirilmasi i¢in umut verici oldugu tespit edilmistir.

3. Model, Veri Seti ve Bulgular
3.1. Cekim Modeli Teorisi

Newton’un yer¢ekimi kanunundan esinlenen ¢ekim modeli, iilkeler
arasinda meydana gelen ticaret akimlarini agiklamakta siklikla kullanilmak-
tadir. Cekim modeli ile ilgili 6ncii ¢aligmalar Tinbergen (1962), Poyhonen,
(1963) ve Linnemann (1966) tarafindan gergeklestirilmistir. Tinbergen (1962)
tarafindan ele alinan ¢ekim modeli, Newton’un yercekimi modelindeki fiziki
cisimler yerine iilkelerin GSYH biiyiikliglinii ve cisimler arasindaki uzaklik
yerine iki iilkenin baskentleri arasindaki mesafeyi dikkate almaktadir. Buna
gore Tinbergen; iki iilke arasindaki ticaret akimlarinin mesafe ile negatif,
GSYH ile pozitif iligkili oldugunu ampirik olarak gostermistir.

Tinbergen (1962) ve Poyhonen (1963)’de ele alinan ¢ekim modeli,

denklem (1)’de gosterilmektedir:
Y& yy

T;= CD—IBZ ()

Bu modelde, 7 i iilkesinden j iilkesine ticaret akimlarin Y, ve Y, sira-
styla 1 ve j ilkelerinin GSYH biiyiikliklerini, D, iki Gilke arasindaki cografi
uzakligini, ¢ sabit terimi, £, £,, 5, modelin parametrelerini gostermektedir.
Denklemin iki tarafinin logaritmasi alinarak elde edilen dogrusallastirilmig
hali denklem (2)’de gosterilmektedir.

In(Ty) = ¢ + In(GSYH;) + In(GSYH ;) — In (D4j) + € 2)
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1970’11 yillardan sonra artan ¢aligmalar ile ¢ekim modeli teorik olarak
gelismistir. Cekim modelinin teorik altyapist1 Anderson (1979), Bergstrand
(1985), Helpman (1987), Egger (2000), Soloaga ve Winters (2001), Anderson
ve Wincoop (2003) ¢aligmalariyla olusturulmustur. Ayni zamanda yeni degis-
kenlerin eklenmesiyle modelin degisimi ve gelisimi de saglanmistir. Di Ma-
uro (2001) tarafindan 6nerilen ¢ekim modelinin genel formu denklem (3)’te
gosterilmektedir:

In (Tyj) = Bo+ BLSUMGSYHy; + B,SIMSIZE,; + B;RELENDOW,; + fymesafe;; +
2 ¥iDyij + &)

3)

Denklemlerde yer alan /n (T)) tlkelerin karsilikli ticaret akimlarini
gosterirken, SUMGS YH, iki iilke arasindaki ekonomik biiyiikliiklerinin top-
lammi, SIMSIZE; iki iilkenin ekonomik biiyiikliik benzerligini, RELENDO-
Wij goreceli faktdr donatimmni gostermektedir. ise iilkeler arasindaki uzaklig
gosterirken, Dkl,j eklenen ortak dil, ortak sinir, ekonomik anlagmalar gibi kukla
degiskenleri gostermektedir. v, ise modelden elde edilen hata terimidir.

3.2. Yontem

Tinbergen (1962) ile baglayan siiregte, ¢ekim modelini tahmin etmek
icin En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmincisi yaygin olarak kullanilan bir teknik
olmustur. Bununla birlikte, EKK yaklasiminin 6nemli dezavantaji sifir tica-
ret akim1 durumunda mevcut bilgiyi dikkate almamasidir. Dolayisiyla ticaret
akimlarinin degeri logaritmik bir forma doniistiirildiigiinde bu gozlemler tah-
min 6rneginden ¢ikarilmaktadir (Yotov vd., 2016). Temel ¢gekim modeli, dog-
rusallagtirildiginda EKK yonteminde hata terimlerinin sabit varyansli olmasi
varsayimi ihlal edildiginden etkin olmayan tahminler elde edilecegi, Monte
Carlo denemeleriyle gosterilmistir. Dolayisiyla cekim modelini tahmin etmek
icin, dogrusal olmayan yontemlerin kullanilmasinin daha dogru sonuglar ver-
digi one siiriilmistiir (Silva ve Tenreyro, 2006). Bu anlamda yaygin olarak
kullanilan yontemlerden bazilari: Nonlinear Least Squares (NLS), Feasible
Generalised Least Squares (FGLS), Heckman Sample Selection Model ve
Gamma (GPML) ve Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML)’dir.

Silva ve Tenreyro (2006)’ya gore PPML tahmincisi, degisen varyans
ve kiiciikk 6rneklem durumunda s6z konusu alternatifier tahmincilere gore
daha etkindir. Dolayisiyla PPML tahmincisi degisen varyans ve sifir ticaret
problemlerine ¢6ziim saglayan en dogal prosediirdiir. PPML Degisen varyans
durumunda sapmasiz tahminler verirken, tiim gozlemlere esit agirliklandirma
yapmakta ve ortalama her zaman pozitif olmaktadir (Westerlund ve Wilhelm-
sson, 2011; Siliverstovs ve Schumacher, 2009; Shepherd ve Wilson, 2009;
Martinez-Zarzoso vd., 2007).
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3.3. Veri Seti ve Bulgular

Bu caligmada, Kusak kapsaminda yer alan ve Tiirkiye ile iliskileri olan;
Azerbaycan, Cin, Giircistan, Irak, Iran, Kazakistan, Kirgizistan, Mogolistan,
Pakistan, Rusya, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Hindistan ele alin-
mistir. S6z konusu 15 {ilkenin 1992-2019 donemine iliskin yillik verileri kul-
lanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de gdsterilmektedir.

Tablo 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh
Degisken Aciklama Kaynak
Ltlcarethacmlu .|t zamanda ivej ull_<e51 arasmd_akl ihracat ve ithalatin toplaminin IMF-DOTS
logaritmasini temsil etmektedir.(US$)
Bagimsiz
Degiskenler
i ve j iilkesinin baskentleri arasindaki mesafe (km)
Lmesafe _ _ GSYH, )’ B ( GSYH, )2] www.distancefromto.net
SIMSIZE; = I”[l (asvit + csvir ) v + asvir
Ihracate1 ve ithalater iilkenin biiyiikliik benzerlik dlgiisiidiir.
SIMSIZE _|, GSYH, , GSYH, ]
RELENDOW ; = [ln niifus. m niifus,
RELENDOW Endiistriler arasi ticaretin gostergesidir.
-- Ulkelerin mal ve hizmet ithalatin1 ve ihracatini etkileyen tarife ve tarife | www.heritage.org/index/
TOE . RS
digt engellerin bulunmamasinin dl¢tistidiir. trade-freedom
Petrolboruhatlar: Tiirkiye ile tlcarf:t par?nen tilkeler arasvlpda petrol boru hatti anlagmasi- | https://www.enerji.
nin olup olmadigimni gosteren kukla degisken gov.tr/
TKTY 2013 yili 6neesi 0 sonrasi 1 degerini alan kukla degisken
LGSYH, i tilkesinin GSYH’nin logaritmasini temsil etmektedir.(USS) WorldBank
LGSYH, j tilkesinin GSYH’nin logaritmasini temsil etmektedir.(US$) WorldBank
Iniifus, i iilkesinin toplam niifusunu temsil etmektedir WorldBank
lnﬁfus/ Jj tilkesinin toplam niifusunu temsil etmektedir WorldBank

SIMSIZE ve RELENDOW degiskenleri GSYH ve niifus degiskenleri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Calismada genisletilmis ¢gekim modeli kullanilmistir. Bu baglamda tah-
min edilecek modeller de tilkeler aras1 uzaklig1 gosteren Lmesafe degiskeni
tasima, iletisim ve igslem maliyetleerini ifade etmektedir. Mesafenin dolayisiyla
ticari maliyetlerin artmasi, ticareti yapilan mallarin fiyatlarinda 6nemli farkli-
liklar yaratarak ticaret akimlari {izerinde énemli bir rol oynamaktadr. Iki {ilke
arasindaki mesafe ile ticaret akimlar ters orantilidir. SIMSIZE degiskeni itha-
latc1 ve ihracatgr lilkelerin ekonomik biiyiikliigiiniin benzerligini gostermekte-
dir. Tahmin sonucunda pozitif veya negatif deger alabilmektedir. Katsaymin
negatif ¢ikmasi endiistriler arasi, pozitif ¢ikmasi endiistri igi ticaret oldugunu
gostermektedir. RELENDOW degiskeni ise lilkelerin faktor donanimini gos-
termektedir. Daha biiylik faktér donanimina sahip ekonomiler endiistri i¢inde
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daha fazla ticaret olanag1 yaratmaktadir. Bu degiskenin katsaymin negatif ol-
mas1 enddistri i¢i, pozitif ¢ikmasi ise endiistriler arasi ticareti gdstermektedir.
Orta kusakta yer alan Tiirkiye ile arasinda petrol boru hatlar1 anlagmasi bulu-
nan {ilkeleri gostermek tlizere petrol boru hatlar1 kukla degiskeni kullanilmustir.
S6z konusu kukla degiskenin, Tiirkiye’nin enerji ihtiyacinin daha kolay karsi-
lamasina imkan saglamasi ve Asya’dan Avrupa’ya gegcis glizergahi lizerinde
yer almasi nedeniyle dig ticaret hacmi iizerinde pozitif etki yaratmasi beklen-
mektedir. Diger bir degisken ise ticaret 6zgiirlikk endeksidir (TOE). Bu endeks
iilkelerin dis ticaretini etkileyen tarife ve tarife dist engellerin bulunmamasinin
olciisiidiir. TOE ile dis ticaret hacmi arasinda pozitif bir iliski beklenmekte-
dir. TKTY kukla degiskeni ise projenin Tiirkiye’nin dis ticaret hacmine olasi
etkisini gosterebilmek amaciyla kullanilmigtir. Calismada Silva ve Tenreyro
(2006)’da kullanilan PPML yontemi ile Tiirkiye’nin TKTY projesindeki se-
cili iilkelerle olan ticaret hacmini etkileyen faktdrlerin belirlenmesine yonelik
asagidaki modeller tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmektedir.

Lticarethacmi;;; = ay + a,lmesafe + azTﬁEijr + a3SIMSIZE + @ RELENDOW i+ &;j; (4)
Lticarethacmi;;; = ay + a,lmesafe + a,TOE;;, + a;SIMSIZE; ;, + a,RELENDOW ;, 5
+agPetrolboruhatlari+ €, ( )

Lticarethacmi;;; = @, + a,lmesafe + ctz'l"(")EUr + a3SIMSIZE; j; + @ RELENDOW ;j; 6
+asPetrolboruhatlar + a,TKTY + €, ( )

Tablo 2: Kusak Ulkeleri EKK ve PPML Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: Lticarethacmi EKK PPMLI PPML2 PPML3
Bagimsiz Degiskenler (6) 4) (5) (6)
Lmesafe -0.1052* -7.5068* -4.5371* -4.4950*
(0.012) (0.6619) (0.5447) (0.5105)
TOE -0.0001* -0.3776* -0.6725% -0.4840*
(0.0002) 0.1116) (0.0984) (0.0947)
-0.00001** -1.1321%* -1.0130* -1.0406*
SIMSIZE (0.0002) (0.1833) (0.1420) (0.1304)
0.0001* 0.9743* 0.8244* 0.8323*
RELENDOW (0.00002) (0.1585) (0.1283) (0.1204)
0.0143* 0.5098* 0.4831*
Petrolboruhatlart (0.001) (0.0418) (0.0389)
-0.0057* -0.2506*
(0.0010) (0.0434)
Sabit 0.0334* -3.2542% -3.4603* -3.4661*
(0.0018) (0.1099) (0.0931) (0.0891)
R¥Pseudo R? 0.70 0.50 0.66 0.70
. 3.09
White test (0.0275)
6.93
Ramsey Reset (0.0085)

i)~ sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir.
ii) Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
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Tahmin sonuglarina gére, EKK tahmincisi ile elde edilen (6) numarali
model White ve Ramsey Reset testine gore degisen varyans ve tanimlama
hatasina sahiptir. Bu nedenle (4), (5) ve (6) numarali denklemlerle PPML yo6n-
temi tahmin edilmistir. Tahmin sonug¢larina gore {ic modelde de tiim degis-
kenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Mesafe degiskeni
beklendigi gibi negatif ¢ikmistir. Ticaret 6zgiirliik endeksinin ise beklenilenin
aksine dig ticaret hacmi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmek-
tedir. Ekonomilerin biiyiikliigliniin benzerligini gosteren SIMSIZE degiskeni
tahmin edilen ii¢ modelde de negatif isaretli, goreceli faktor donatiminin gos-
tergesi olan RELENDOW degiskeni de her ii¢ modelde pozitif isaretli olarak
bulunmustur. Kukla degiskenler dahil edilmeden 6nce tahmin edilen PPMLI1
modeli %50 degerine sahipken petrol boru hatlar1 ve TKTY kukla degisken-
lerinden sonra degeri PPML2 ve PPML3 tahminlerinde yaklasik %20 artmis-
tir. Petrol boru hatlar1 ve TKTY kukla degiskenlerin her ikisini de i¢eren (6)
numaralt modele gore; kusak tilkeleri arasinda petrol boru hatlar1 anlasmasi-
nin var olmasi ticaret hacmini arttirirken, kukla degiskeni beklenenin aksine
ticaret hacmi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

4. Sonuc¢

TKTY projesi, yaratacagi cesitli firsatlar ve neden olacagi pek ¢ok riske
ragmen kitalar1 birbirine baglayan, diinya ekonomisini degistirecek, kitalara-
ras1 Olgekte bir igbirligidir. Projede yer alan tilkeler ekonomik ve siyasi agidan
oldukga cesitlidir. Bununla beraber neredeyse hepsinin ortak paydasi altyap1
ve lojistik anlaminda ¢ok biiyiik yatirimlara ihtiyag duymalaridir. Proje basa-
ril1 oldugu takdirde katilimei {ilkelerin ve diger pek cok tilkenin dis ticaret, bii-
ylime hiz1 ve refah diizeylerini 6nemli dl¢iide iyilestirebilecektir. Buna karsi-
lik kitalar aras1 6lgekte yer alma niteligi tasiyan projenin etkilerinin dl¢tilmesi
son derece giic oldugu gibi, yaratacagi toplam ekonomik kazanglar pozitif
olsa dahi katilimci iilkeler arasinda esit dagilma olasilig1 son derece diistiktiir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi kusak iilkeleri kapsaminda
ele alinmistir. 1992-2019 dénemini kapsayan 15 iilkenin yillik verileri kul-
lanilarak, genisletilmis ¢ekim modeli PPML tahmincisi ile analiz edilmistir.
Cekim modeli tahmin edilirken Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini etkiledigi dii-
stiniilen ekonomik biiyiikliikk benzerlik 6lgiisii, faktor donatimi géstergesi, me-
safe, ticaret 6zglrliik endeksi, petrol boru hatlari anlagsmasi ve TKTY kukla
degiskeni dikkate alinmigtir. Ekonomik biiyiikliikk benzerlik 6l¢iisii ve faktor
donatimi gostergesi degiskenleri birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’nin bu
iilkeler ile ticaretinin endiistriler arasi oldugu sonucuna varilmigtir. Mesafe
degiskeni ise beklenildigi gibi ulasim altyapisindaki iyilesmelerle beraber
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Tiirkiye’nin s6z konusu iilkeler ile olan ticaretinin artacagini gostermektedir.
Ticaret 6zgiirliik endeksinin beklenenin aksine negatif ¢ikmasi ise ekonomik
faktorler kadar politik ve diger faktorlerinde de s6z konusu iilkelerle yapilan
ticaret lizerinde etkili oldugu yoniindedir. Petrol boru hatlar1 anlagsmalarina ve
hatlarin gectigi giizergahta yer almak, Tiirkiye’nin proje igerisindeki tilkeler
ile ticaretini olumlu etkilerken, TKTY kukla degiskeni ise ticareti olumlu de-
gil aksine olumsuz etkilemektedir.

Sonug olarak; TKTY kukla degiskeni ve ticaret 6zgiirliik endeksinin
Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi {izerinde olumsuz, petrol boru hatlar1 anlagma-
sina sahip olma ve altyap1 yatirnmlarindaki iyilestirmenin ise dis ticaret hacmi
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu goriilebilmektedir. Buna karsilik proje-
nin erken bir asamada olmasi, dogasindaki karmagiklik, karsilasabilecegi risk-
ler, hedeflerin ¢ok ve belirsiz olmasi ve buna karsilik stratejisinin agik ve net
olmamas1 gibi nedenlerle TKTY projesine iligkin olarak kesin bir sonugtan
ziyade belirsiz bir degerlendirme yapmak daha dogru goriilmektedir.
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Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda, A4 sayfa dii-
zeninde, Times New Roman yazi karakteri ve 11 punto kullanilarak ya-
zilmaldir.

Kenarlarda (alt, {ist, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir satir araligi ile yazilmali, paragraflar her iki yana yasli olma-
I1, paragrafa baslarken girinti birakilmamali, paragraflar arasinda bir satir
bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakga ve ekleri dahil, 20 say-
fay1 gegmemelidir.
DergiPark tizerinden kor hakemlik sistemi uygulandigi i¢in makale ve ka-
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ile diger agiklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin i¢inde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve diizenlenmesinde asagidaki hususlar dik-
kate alinmalidir.

Bashk

*  Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol iist kena-
rindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir. Baslik,
hem Tiirkge, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidir.
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+ Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

* Tirkge 6zlin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en fazla dort
adet anahtar kelime verilmelidir.
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Jel Siniflandirmasi
e Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Ingilizce Bashk

+  Tiirkce metinden sonra ii¢ satir bosluk birakilip Ingilizce baslik ya-
zilmalidir.

Abtract

Tiirkge Oz’lin Ingilizce’si yazilmali. Ingilizce 6zet 100 kelimeyi
asmamalidir.

*  Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

+  Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

e (Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonug¢

»  Qiris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amaci belirtilmelidir.
e Calismanin “Sonug” kismi da numaralandirilmalidir.
Bashik ve Alt Bashiklar

» Biitiin basliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kiiclik yazilma-
lidir.

*  Ana bagsliklar “1. Girig” ten itibaren, alt basliklar diizeylerine goére
“2.1. seklinde numaralandirilmalidir.

+  Biitiin bagliklar koyu yazilmali.
*  Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

*  Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin i¢erindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasityla numaralandirilmalidir. Tablo
basliklari st tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakga” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitiin eserler kaynakgada belirtilmelidir. Kaynakca
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklar kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakg¢adan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan climle
kurulmus ise, climlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gosterile-
bilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiiz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni climlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin i¢indeki eserler noktali virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, cimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin y1l yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...

Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)’a gore

Ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidr.
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Atif yapilan yazarin ayni1 yil yaymlanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da Ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez iginde kisaltilmamig hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayict
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numarasi agik¢a
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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