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Kaynak Tiiketim Muhasebesinin Saghk isletmelerinde
Uygulanmasi”

Ahmet ALATAS™
Hiiseyin AKTAS™*

OZET

Bu ¢alismada, bir saghk isletmesinde kaynak tiiketim muhasebesi yonteminin uygulanabilirliginin test edilmesi
amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda analiz kapsamina aliman bir saglk isletmesinde maliyetlerin nasil olustugu, maliyet
kaynaklar ile sabit ve degigken maliyetlerin neler oldugu, hangi faaliyetlerin maliyet igin ne kadar etkili oldugu ve bunlarin
Sonucunda kullanmilmayan kapasitenin var olup olmadiginin tespiti incelenmis, faaliyet tabanli maliyet yontemi ile kaynak
tiiketim muhasebesi yontemi kullanilarak maliyet modelleri olusturulmustur. Daha sonra analiz sonuglar: yontemler bazinda
ve yontemler aras: karsilastirmali olarak incelenip yorumlanarak, kaynak tiiketim muhasebesi yonteminde atil kapasite ve
atil kapasite maliyetinin neden ve nerede olustugu belirtilmistir. Bu yontem ile tiiketilmeyen kaynak maliyetinin hesaplanmasi
ve amortisman hesaplamalarinda yerine koyma maliyetinin kullaniimast sonucu dogru ve giincel maliyete ulasildig
goriilmiistiir. Faaliyet tabanli maliyet yonteminin eksik yanlarinin énemli kisimlar: kaynak tiiketim muhasebesi yontemi ile
tamamlanabildigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kaynak tiiketim muhasebesi, faaliyet tabanli maliyet, Alman maliyet muhasebesi, sabit kaynak,
orantisal kaynak, teorik kapasite, pratik kapasite, atil kapasite.

JEL Swniflandirmasi: M40, M41, 111.

Resource Consumption Accounting Implementation iin Health Facilities
ABSTRACT

This study, it is aimed to test the applicability of the resource consumption accounting method in the health business.
For this purpose, how the costs are formed in a health business are included in the analysis, what the cost sources and fixed
and variable costs are, which activities are effective for the cost, and whether there is unused capacity as a result of these,
has been examined. Cost models were created using the method. Then, the results of the analysis were examined and
interpreted on the basis of methods and comparison between methods, and it was stated why and where the idle capacity and
idle capacity cost occurred in the resource consumption accounting method. It has been seen that the correct and up-to-date
cost is reached as a result of calculating the cost of unconsumed resources with this method and using the replacement cost
in the depreciation calculations. It has been revealed that important parts of the shortcomings of the activity-based costing
method can be completed with the resource consumption accounting method. Keywords: resource consumption accounting,
activity-based cost accounting, German cost accounting,

Keywords: Resource consumption accounting, activity based cost accounting, German cost accounting, fixed
resource, proportional resource, theoretical capacity, practical capacity, idle capacity.

Jel Classification: M40, M41, 111.
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1. GIRIS

Teknolojideki hizli gelismeler uygulanmakta olan maliyet sisteminin &nemini her
gecen giin daha da arttirmaktadir. Uretim siirecleri ve sistemlerindeki gelismeler, iiretim
maliyet yapist icerisindeki; direkt isciligi (DI) azaltirken, amortisman ve endirekt iscilik gibi
genel iiretim gideri (GUG)’nin ¢esidini ve paymni daha da artmistir (Bekcioglu ve Kéroglu,
2013: 58). Fakat ¢esitli giderlerden olusan GUG iiriinlere iiretim hacmi temelinde tek bir
dagitim anahtar1 ile yiiklenmektedir. Bu da dagitimin dogruluk paymni diisiirmektedir.
Geleneksel maliyet sistemleri, maliyetlerin tespiti i¢in GUG nin iiriinlere dagitim1 siirecinde
yetersiz kalmig dolayisiyla bu yontemlerle yanlis maliyet bilgisinin iiretilmesi gibi biiyiik
sorunlarla karsilagilmistir. Maliyetlerdeki bu yapisal degisim maliyetlerin mamuller ile
iliskilendirilmesi konusunda farkli yontem arayislarini zorunlu kilmistir (Aktas ve Ozata,
2017: 234; Eker, 2002: 237). 1980 sonrasindan giiniimiize kadar cesitli yeni maliyet
hesaplama yontemleri gelistirilmistir (Titiz ve Altunay, 2012: 92). Gergege yakin ve ayrintilt
bilgi liretiminin saglanmasi i¢in faaliyet tabanli maliyet (FTM) yontemi gelistirilmistir.

Uzun siire kullanim imkani1 bulan FTM, geleneksel maliyet sistemine gore bir¢ok
acidan kullanighh olmasina ragmen yontem, kullanilmayan kapasite potansiyelini géz ardi
ettigi icin teorik olarak dogru olmadigr belirtilmistir. Ayrica yontem, pratik ve kullanilmayan
kapasiteleri dikkate almamasindan dolay: isletmeler ve karar vericiler i¢in yeterli bilgiler
saglayamadig gibi eksik yanlarindan dolay1 da elestirilmistir. Boylece bilginin kaynagi olan
maliyet muhasebesi sistemi dogru maliyet bilgisi iiretme konusunda yetersiz kalmistir
(Kirhoglu ve Atalay, 2014: 141; Yiik¢ii, 1999: 23). FTM sisteminin eksikliklerini tamamlar
nitelikte 2000 yilinda ilk adimlar1 atilan ve 2008 yilinda caligmalari tamamlanan kaynak
tilketim muhasebesi (KTM) yontemi gelistirilmistir.

Uretim ve hizmet isletmelerinde uygulanabilen KTM modelinin saglik isletmelerinde
uygulanabilir olup olmadig1 ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Calismada, KTM modeli
hakkinda literatiir arastirmasi yapilmis, ¢alismanin 6nemi, amaci, kapsamina deginilmistir.
Uygulama kisminda saglik isletmesi hakkinda genel bilgiler verilip, FTM ile KTM yontemleri
isletmeye uygulanmistir. Uygulama sonuglari yontemler bazinda karsilagtirilarak,
degerlendirme yapilmistir.

2. FAALIYET TABANLI MALIYET VE KAYNAK TUKETIM MUHASEBESI
SISTEMi

Isletmeler giiniimiizde piyasada olusan fiyatlarda etkin bir rol oynayamadigindan
ellerinde rekabet icin sahip olduklari tek unsur iiretilen {iriiniin veya sunulan hizmetin maliyeti
kalmaktadir. Boylece isletmelerde satis fiyatindan ziyade maliyet diizeyinde rekabetin oldugu
glinlimiiz piyasasinda dogru maliyet bilgisine ihtiya¢ artmistir. Bu durum, maliyetlerin
kontroli ve yonetimi ile geleneksel maliyet sisteminin ihtiyaglar1 karsilama konusunda
yetersiz kalmasi sonucu c¢esitli maliyet yontemlerinin gelismesini saglamistir. Gelistirilen
yontemler arasinda faaliyet tabanli maliyet sistemi ve kaynak tiikketim muhasebesi yontemleri
yer almaktadir (Titiz ve Altunay, 2012: 92).
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2.1.Faaliyet Tabanh Maliyet Sistemi

Ilk kez ABD’deki imalat isletmelerinde uygulanan FTM &ncelikle 1950°1i yillarda
cesitli firmalarda uygulanarak desteklenmistir (Karcioglu ve Binboga, 2012: 2). Ydntemin
teorik alt yapis1 1980-90 arasinda Harvard isletmecilik okulunda gdrev yapan Robert Kaplan
ve Robin Cooper tarafindan gelistirilmis ve yayinlamis olduklar1 kitaplarinda bu yontem
tamitilmistir (Eker, 2002: 239; Ozkan, 2015: 88; Bekcioglu ve Kéroglu, 2013: 64). Yontemin
tretim sektoriinden sonra giderek gelisen hizmet sektoriinde uygulanabilecegi fikri
yayginlagsmistir. Boylece uzunca bir siire kullanilan fakat yetersiz ve eksik kalan geleneksel
maliyet sistemine alternatif olarak 1990’dan glnlimize kadar daha iyi ve ayrintili maliyet
bilgisi saglayan FTM yontemi birgok isletme tarafindan kullanilmig ve yontemin farkli
sektorlere uygulandigini gosteren bircok calisma da literatiire kazandirilmistir (Cankaya ve
Aygilin, 2006: 97; Kargin, 2013: 23-24).

Literatirde FTM yontemi ile ilgili gesitli tanimlar yapilmistir. Yontemin teorik olarak
gelisimini ve tanmirligini saglayan Cooper & Kaplan; FTM sistemini, geleneksel maliyet
sisteminin eksikliklerini tamamlayarak devami niteliginde kapsamli ve detayli bilgi saglayan
stratejik bir ara¢ olarak gormektedir. Sistem, mal ve hizmetlerin iiretimi ile dagitimi
arasindaki siirece ait faaliyetlerin planlanmasi, yonetimi, biitcelenmesi ve kontroliinii
kapsamaktadir (Biiyiikgalvarci, 2006: 161-162; Temelli, 2015: 82). Rainborn vd. gére FTM,
isletme icinde gerceklesen cesitli faaliyetleri ve bu faaliyetlerin maliyetlerini belirleyerek bir
arada toplayan muhasebe bilgi sistemidir (Rainborn vd., 1993: 154).

GUG’nin dagitim1 ile isletmenin faaliyetlerine odaklanan FTM sisteminde giderler ile
Urlnler arasinda direkt bir iliski kurulmaz dolayisiyla sistemde mal ve hizmetlerin direkt
olarak kaynaklar1 degil de faaliyetleri tiikettigi, faaliyetlerin de kaynaklar tiikettigi anlayisi
kabul edilmektedir. Yani GUG faaliyet odakli olarak faaliyet havuzlarinda toplandiktan sonra
faaliyet Ol¢iitlerine gore tespit edilen ve maliyetlerin dogrulugunu arttiran birden fazla dagitim
anahtar1 vasitasiyla ciktilara dagitilir (Cankaya ve Aygiin, 2006: 98). Boylece FTM sisteminin
isleyisinde maliyetler ilk Once faaliyetlere sonra maliyet objesi olan iirlin c¢iktilarina
yiiklenmek {izere iki asamali maliyet yiikleme yapisi goriilmektedir (Dogan ve Cakici, 2016:
44).

FTM, faaliyet kaynaklarinin ve maliyet nesnelerinin maliyet ve performansin1 6lgen
bir yontem olup c¢iktilar ile direkt olarak iliskilendirilmeyen kaynaklar1 6nce deger
olusturacak faaliyetlere yiikleyen sonrasinda bu faaliyetlerde toplanan kaynak maliyetlerinden
kullanim oranlarina gore iiretim ¢iktilarina yiikleme yapan modern bir maliyet hesaplama ve
yonetim bilgi sistemidir.

FTM sistemi;

V' GMS’nin maliyetleri mal ve hizmetlere geleneksel dagitim olgiitlerine gore
viiklemesinden kaynakli eksiklik ve yanhshklari gidermeyi, maliyetleri azaltmayr ve
yonetmeyi, biit¢elemeyi, faaliyet (iiretim sisteminin) performansini él¢me ve iyilestirmeyi, stok
degerlemeyi, yeni mal ve hizmet tasarimi sunmay: (Biiyiiksalvarci, 2006: 163),

v’ Uretime deger katmayan diisiik katma degerli faaliyetlere ait maliyetleri yok
etmeyi veya en aza indirmeyi, etkin ve verimli bilgi tabamini olusturarak, karliligr arttiracak
deger katan faaliyetleri kolaylastirmayi, sorunlarin esas yapisim belirleyip, giderilmesini
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saglamayi, yetersiz maliyet dagitimindan kaynakli yanlhsliklar: yok etmeyi (Haciriistemoglu
ve Sakrak, 2002: 21),

V' Dogru bir GUG dagitimi ile dogru bir maliyet verisine ulasarak, karar vericilerin
dogru karar almalarini saglamayr (Ulker ve Iskender, 2005: 195) ve GUG ile ciktilar
arasindaki iliskinin faaliyetler diizeyinde kurulmasini saglayacak olan maliyet faktorlerinin
belirlenmesi i¢in maliyet olusumlarinin incelenmesini (Atmaca ve Terzi, 2007: 369)
amagclamaktadir.

FTM sisteminin belli bash temel kavramlari; kaynaklar, faaliyetler, faaliyet merkezleri
ve maliyet siirlicii (maliyet etkeni)’lerinden olusmaktadir (Unutkan, 2010: 90).

Kaynaklar: FTM sistemin ilk finansal girdisi ve maliyetlerin de esasini olusturan
(Aslan ve Varol, 2010: 73) ve iiretim faaliyetinin saglanmasinda kullanilan hammadde,
is¢ilik, iiretim ile iliskili endirekt maliyetler ve tiretim digindaki maliyetlerden olugsmaktadir.
Dolayisiyla yonetilen ekonomik faktdrlerin timu olarak ifade edilebilir (Titiz ve Altunay,
2012: 93-94). Katma deger olusturacak faaliyetlerin gergeklestirilmesi i¢in faaliyetlerin
kullanimina sunulan, faaliyetler tarafindan tiiketilen degerler kaynak olarak ifade edilir.
Kaynaklar isletme disindan olabilecegi gibi isletme icinden bagka bir boliimden de elde
edilebilir. Ornegin bir faaliyet sonucunda olusan ¢ikt1 bagka bir faaliyette kullanilmak igin
kaynak olabilir (Ulker ve iskender, 2005: 198).

Faaliyetler: Mamul Uretimine katki saglayacak kaynak kullanimi sonucu maliyet
olusumuna sebep olan eylemler ve gorevler biitiiniinii temsil eden siirecler olarak
tanimlanabilir (Topcu, 2013: 6). FTM’de maliyet dagitimi, boliim veya departmanlar yerine,
mal ve hizmet Uretiminde gerceklesen faaliyetlere gore yapilir. Faaliyetler birgok alt
faaliyetlerden olusmaktadir. Ornegin; makinelerin hazirlanmasi, hammaddenin islenmesi,
iiretim i¢in gerekli tasima ve diizenleme hazirliklarinin yapilmasi gibi kaynak tiiketerek

yapilan bu eylem ve siiregler sistemin temel adimini olusturan faaliyetlerdir (Bekg¢ioglu vd.,
2014: 22).

Faaliyet Merkezleri: Her bir faaliyetin faaliyet siiresince kullandigi kaynaklarin
maliyetinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Birbirleri ile iliskili, benzer 6zelliklere sahip,
benzer 6l¢ii ile 6lgiilen faaliyetlerin, fonksiyonel ve ekonomik olarak gruplanmasi ile faaliyet
merkezi olusur. Her bir faaliyet i¢in ayr1 ayr1 faaliyet merkezi olusturularak; detayl,
karmagik ve maliyet artisina neden olan islemleri Onlemek icin faaliyetler listelenmeli,
sonrasinda bu faaliyetlerin gruplanmasi ile faaliyet merkezleri olusturulmalidir (Dogan ve
Cakici, 2016: 41). Ornegin hammadde kayd: faaliyeti ve hareketleri malzeme yonetimi
faaliyet merkezinde toplanabilir (Ulker ve Iskender, 2005: 199). Dogru bir faaliyet havuzu
belirlemede faaliyetlerin, alt faaliyetlerin ve bunlarin tiikettigi kaynaklarin dogru tespiti
sarttir. Faaliyet merkezinde toplanan GUG, iiriin ¢iktilarina iiretimi gergeklestiren faaliyetler
ile uyumlu olan c¢esitli dagitim anahtarlar1 (makine saati, test sayisi, parca sayisi gibi)
vasitastyla aktarilir (Aslan ve Varol, 2010: 74).

Maliyet Etkeni: Siiriicli, tasiyici, Ol¢li ve yiikkleme anahtar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Literatiire FTM ile giren bu kavram ¢alismamizda maliyet etkeni olarak
kullanilacaktir. Geleneksel maliyet sisteminde kullanilan dagitim anahtar1 kavramina benzer
bir mantikla ¢alismaktadir. Maliyet etkeni, maliyet nesnesi tarafindan faaliyete yiiklenen
tiiketim oran1 olup ¢esitli mamullerin her bir faaliyetten ne kadar tiiketim yaptigin1 miktar
olarak Olger. Maliyet etkenleri, faaliyetlerin gerceklestirilmesinde harcanan caba veya is
yiikiinii belirleyen unsurlardir (Sahin, 2015: 35). Maliyetler ile ¢ikti (mal ve hizmetler)
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arasinda neden sonug iliskisini gercek ve objektif bir sekilde saglar. Ornegin; metrekare,
kilowatt-saat, ig¢ilik saati gibi 6lgiitlerdir.

Faaliyet tabanli maliyet yonteminin yapisi ve isleyisi: Faaliyet odakli hareket
eden FTM sisteminin yapisi, isleyis siireci ve uygulanacak asamalar ile ilgili literatiirde gesitli
siniflamalar kabul géormektedir. FTM, maliyetlerin ilk once faaliyetlere, sonra da maliyet
objesi olan {irlin ¢iktilarina yliklenmek {izere iki agamali maliyet ylikleme yapisina sahip olup
asagidaki gibi bes temel adimli isleyis siirecinden olusmaktadir (Dogan ve Cakici, 2016: 44).

1.Adim Faaliyetlerin belirlenmesi,

2.Adim Faaliyetlerin gruplandirilmast ve kaynak etkenlerinin
belirlenmesi,

3.Adim Kaynak maliyetlerinin faaliyetlere yiiklenmesi ve faaliyet
merkezlerinin tespiti,

4.Adim Faaliyet etkenlerinin belirlenmesi,

5.Adim Faaliyet maliyetlerinin mamullere (giktilara) yiiklenmesi.

2.2. Kaynak Tuketim Muhasebesi

FTM yonteminin olusturulmasinin ve giincellenmesinin zor, karisgtk ve maliyetli
olmasiyla birlikte zaman alici olmasi ve sistemin atil kapasiteyi belirleme konusunda
eksikliklerinin olmas1t 2000 yilina dogru yeni maliyet sistemlerine duyulan ihtiyact
arttirmistir. Bu ihtiyaca cevap vermesi i¢in yeni bir maliyet yontemi olarak KTM yontemi
gelistirilmistir (Tse ve Gong, 2009: 42).

KTM, Sekil 1’de goriildigii lizere kapasite odakli analiz ile kaynak kullanimin
onemseyen Alman maliyet muhasebesi (German Cost Accounting- GPK) ile siire¢ odakl
analiz ile faaliyetleri 6nemseyen FTM’nin bilesiminden olugmaktadir. Dolayisiyla KTM
sagladigi ayrintilh maliyet bilgileri ile karar verme siirecini destekleyen kapsamli bir maliyet
sistemidir (\Vebber and Clinton, 2004: 1; White, 2009: 71).

Kaynak Tiiketim Muhasebesi

Stire¢ Analizi ve
Y 6netimi

Kapasite Analizi
ve Yonetimi

KTM

/N

Kaynak Siireg
Bakis Acis1 | Bakis Agis1
Avantajlart | Avantajlan
GPK FTM

Kapasite Odakl Faaliyet Odakh

Sekil 1. Kaynak Tuketim Muhasebesi
Kaynak: White, 2009: 71.

2000 yilinin baslarinda; dogru, kapsayici ve ayrintili maliyet bilgilerine ulasmak i¢in
maliyet yontemi olarak gelisen KTM, 2001 yilinin sonlarinda bir model olarak nihai halini
almistir. Ayrica akademisyenlerin ve uygulayicilarin yer aldigi bir gurup 2008’de KTM ensti
tistinii kurmustur. Bu enstitii glinlimiizde halen aktif olarak ¢alismalarini siirdiirmektedir.
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Yontem, 2001 yilindan giliniimiize kadar birgok vaka aragtirmalari ve makaleler ile geliserek
gelmistir. Yapilan ¢alismalar ile KTM nin piyasaya tanitimi gerceklestirilmistir (Ogiing ve
Teksen, 2018: 392). KTM’ni olusturan iki sistemden birisi olan Alman maliyet muhasebesi,
basarisini iiretim ve hizmet alaninda 60 yila yakin bir siire 6zenli ve disiplinli bir sekilde
uyguladigi c¢aligmalara borgludur (Yilmaz, 2018: 271-285). Sistemde maliyetler sabit ve
orantisal olarak maliyet havuzlarinda gruplandirilmaktadir (Keys ve Van Der Merwe, 1999: 2;
Grasso, 2005: 16). KTM modelinin uygulanabilmesi i¢in sahip oldugu 3 (ii¢) esas asagida
aciklanmistir (Kose ve Agdeniz, 2017: 147-148; Wang vd., 2009: 84).

Kaynaklara Bakis Esasi: Kaynaklar, KTM modelinin en énemli unsurlarindan birisi
olarak sistemin oziinii olusturmakta ve maliyetlere neden olmaktadir (Oktem, 2016: 261;
Kurtlu, 2016: 1). KTM’de kaynaklara bakis ile tiiketilen kaynak miktar1 ve maliyetinin
olusum siireci dikkatli bir sekilde izlenip, kaynaklara ve kaynaklarin tiiketimine
odaklamlmaktadir (Peacock ve Juras, 2006: 55; Ozyapica, 2015: 24). Kaynaklar ile maliyetler
arasindaki baglantinin belirlenebilmesi i¢in kaynaklarin asagida agiklanan yeterlilik, kapasite
ve maliyeti gibi 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir (White, 2009: 65-66; Aktas, 2016: 63).

Yeterlilik: Kaynaklarin niteliksel 6zellikleridir. Ornegin, insanlarin egitim seviyesinin
ne oldugu ve insanlarin gostermis oldugu performansin ne seviyede oldugu, makinelerin iiriin
kalitesi gibi ozellikler kaynaklarin yeterliligi ile ilgilidir (White, 2009,65; Tutkavul, 2016:
123; Kose ve Agdeniz, 2015: 54).

Kapasite: KTM’de teorik kapasite benimsenmektedir. Kapasiteyi ileride agiklandigi
tizere ii¢ sekilde inceleyebiliriz (White, 2009: 65-66).

Kaynagin Yapisi ve Davranisi: Kaynagin maliyeti, kaynagin 6zelligini (dogasini)
yansitir. Ornegin bir makine kaynak havuzu icin bir alan, enerji, makine operatdrii, bakim vb.
unsurlar gereklidir. Bakildiginda her kaynak merkezinin iiretim kapasitesini gosteren iscilik,
malzeme gibi gesitli kaynaklar1 vardir. Ozelliklerine gére kaynak havuzunda birlestirilen
kaynaklarin maliyetleri diger kaynak havuzuna veya son ¢iktiya aktarilmaktadir. Boylece
oldukca homojen bir ¢ikt1 iiretilmis olur. Maliyetler temelde kaynaklarin akisina ve kaynak
havuzu ¢iktisina baghdir. Eger kaynak akis islemleri dogru bir sekilde modellenirse,
maliyetler dogru bir sekilde modellenmis olur (White, 2009: 65-66; Kdse ve Agdeniz, 2015:
54).

Maliyetlere Bakis Esasi: Kaynaklar esas iiretim ve destek hizmet merkezi ¢iktisi
Ozelligine gore gruplandirildiktan sonra amaglarina uygun olarak olusturulan kaynak
havuzuna aktarilir. Kaynak havuzundaki maliyetler ilk olarak birincil ve ikincil, daha sonra
kaynak havuzu ¢iktilar ile iligkilerine gore sabit ve orantisal olarak gruplandirilmaktadir. Bir
kaynak havuzu iginde olusan maliyetler birincil maliyet olup kaynak havuzunun birincil
kontroliindedir. Kaynak havuzunu destekler nitelikte diger kaynak havuzlarindan dagitim yolu
ile gelen maliyetler ikincil maliyet olup kaynak havuzunun ikincil kontroliindedir (Y1ilmaz,
2018: 274; White, 2009: 74-75; Aktas, 2013: 64).

Miktara Dayali Yaklagim Esasi: KTM’de kaynak havuzlarindan, maliyet nesnelerine
bir dagitim yapilirken, maliyet nesnesinin kaynaklar1 ne oranda tiikettigi, miktara gore
belirlenmektedir. KTM’de miktar ve parasal tutar ayrimina gidilmeden tiim tiiketim
iliskilerinde miktar, temel 6lgtit kabul edilmektedir (White, 2009: 72).
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Kaynak Tiiketim Muhasebesi Modelini; nedensellik, cevap verilebilirlik ve is
(calisma-faaliyet) ilkesi olusturmaktadir.

Nedensellik Ilkesi: KTM’de nedensellik, kaynaklar ve kaynaklar1 tiikketen maliyet
objeleri arasindaki iligkiyi belirlemenin anahtaridir. Bu ilke KTM modeline rasyonellik,
mantik ve sorumluluk sagladigi i¢in 6nemli bir ilkedir. Bu ilkenin dayanaginda kaynaklari
faaliyetlerin tiikettigi, faaliyetleri de mamullerin tiikettigi anlayis1 vardir. Bu ilke ile kaynak
havuzlari, gelisi giizel yapilan dagitimi ortadan kaldirmak ic¢in kaynak akislar1 ve bunlarin
baglantili oldugu maliyetler arasinda neden-sonug iliskisi kurulup modellenmistir. Bu iligkinin
kurulmasinda neden-sonug iliskisinin dayandig1 deger zincirinden yararlanilmaktadir. Yani, X
kaynak havuzunun Y kaynak havuzunun ciktisina ihtiyact yok ise, Y i¢inde X’ten higbir
maliyet yer almayacaktir (White, 2009: 67; Aktas, 2013: 63; Wang vd., 2009: 84; Webber ve
Clinton, 2004: 2-4).

Cevap Verilebilirlik: Bu ilke ile kaynak havuzlar1 arasindaki sabit ve orantisal maliyet
/ kaynak akimu iligkisi modellenmekte ve yonetilmektedir. Nedensellik ve cevap verilebilirlik
ilkelerinin uygulanip, maliyetlerin gruplandirilmasi ile ¢ok genis Ol¢lide karar alma ve
planlama imkéni elde edilmis olmaktadir. Cevap verilebilirlik ilkesinin: Kompleks veya daha
karmagsik iirlin iiretiminde gerceklesen toplam maliyet ile toplam miktar (toplam kapasite)
arasinda ters iligkinin takibine imka&n tanimasi, yoneticilere kaynaklar konusunda belirli
Ongorii saglamasi gibi avantajlart vardir (White, 2009: 67-69; Tutkavul, 2016: 121-122).

Is (Calisma Faaliyet) Ilkesi: KTM modelinin bu ilkesi ile yonetime hangi faaliyetin
hangi kaynak havuzunda hangi kaynag: tiikettigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu ilkenin
temelinde FTM modeli yatmaktadir. KTM modelinde bu ilke smrli ve disiplinli olarak
uygulanmaktadir (White, 2009; 70; Tutkavul, 2016: 122; Tamis ve Demircioglu, 2017: 181).
Belirli araliklar ile karar vericilerin sahip olduklari 6nemli bilgiler bu ilke ile faaliyet surecine
eklenmektedir (Ogiing, 2017: 70-71).

KTM’nin uygulama sireci Gretim ve destek bolimleri, mamul maliyetleri ve ortak
sabit maliyetler arasindaki iliskiyi gosteren bir akis semasinin olusturulmasi ile baglar
(Webber ve Clinton, 2004: 2-4). Dolayisiyla maliyetleme siirecinin saglikli bir sekilde
gergeklestirilebilmesi i¢in isletme biinyesindeki biitiin birimlerde kaynak akis modellemesi
yapilip, kaynak akislar1 takip edilmelidir (Yilmaz, 2018: 274). KTM modelinin uygulama
adimlar1 asagidaki gibidir:

Adim 1: Kaynaklar, kaynaklar arasindaki iligki ve kaynak havuzlar tespit edilmeli

Adim 2: Birincil ve ikincil maliyetler belirlenmeli

Adim 3: Kaynak havuzlarinda toplanan maliyetler sabit ve orantisal olarak ayrilmali

Adim 4: Faaliyet maliyetleri belirlenmeli

Adim 5: Faaliyet maliyetleri, faaliyetleri kullanan {iriinlere (maliyet objelerine)
dagitilmal

KTM yontemini diger maliyet hesaplama yaklasimlarindan farkli kilan Onemli
Ozelliklerinden birisi de maliyetleri ele alis ve isleyis siirecidir. Yontem kaynak
havuzlarindaki maliyetleri sabit ve orantisal olarak ayirarak atil kapasitenin hesaplanmasina
imkan tanimaktadir. KTM’de maliyetler kaynak havuzu ¢iktisina gore sabit ve orantisal
olarak siniflandirilmaktadir. Kaynak havuzunun kapasitesi teorik kapasiteyi gostermektedir.
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Tiiketilen girdi miktari, maliyet objesinin tiikettigi ¢ikti miktarina gore degiskenlik
gostermiyorsa bu maliyet kaynak havuzunun sabit maliyetidir. Sabit maliyetlerin teorik
kapasiteye gore birim maliyetleri hesaplanmaktadir. Fakat sabit maliyetler, teorik kapasiteye
gore hesaplanan birim maliyetler kullanilarak, pratik kapasiteye gore dagitima tabi
tutulmaktadir. Sayet tiikketilen girdi miktari, maliyet objesinin tiikettigi ¢ikti miktarina gore
degiskenlik gosteriyor ise kaynak havuzlariin ¢ikti miktar1 pratik kapasiteyi ifade etmektedir.
Orantisal maliyetlerin hem hesaplanmasi hem de dagitimi pratik kapasiteye gore
yapilmaktadir

Bir isletmenin faaliyetlerini gerceklestirebilme giiciiniin bir gostergesi olan isgiicii,
mekan, techizat-donanim, bilgi teknolojileri gibi kaynaklar isletmenin Kkapasitesini
gostermektedir. Asagida KTM’de yer alan kapasite gesitleri agiklanmistir.

Teorik Kapasite: Isletmelerin 7/24 bir y1l boyunca kesintisiz bir sekilde durmaksizin

calismasi ile gergeklestirecegi maksimum faaliyet seviyesidir (Kose ve Agdeniz, 2015: 59;
Buyukmirza, 2017: 526-528).

Pratik (Kullanilabilir) Kapasite: Isin dogal akisi geregi molalar, normal bakim-
onarim, ayarlama siireleri ve isgiictiniin yillik ¢alisma siiresinden yillik izinler, hafta sonu /
resmi / dini tatiller ile diger normal kesintiler ¢ikarildiktan sonra geriye kalan zamanin etkin
ve verimli olarak degerlendirilmesi ile gercek sartlarda gergeklestirilecek olan maksimum
faaliyet seviyesi pratik kapasiteyi vermektedir (Kose ve Agdeniz, 2015: 59; Blylukmirza,
2017: 526-528).

Atil Kapasite Maliyeti ve Yonetimi: KTM modelinde maliyetlerin sabit ve orantisal
olarak ayrimi, atil kapasitenin hesaplanmasima imkan tanimaktadir. Kaynaklarin tiiketimi
gergeklestikce maliyet dagitimi yapildigindan, kaynak temelinde her bir kaynak havuzunun
teorik kapasitesi belli olmaktadir. Teorik kapasiteden de kullanilan kaynak kapasitesi (pratik
kapasite) ¢ikarildiginda atil kapasite maliyetine ulasilmaktadir. Atil kaynak maliyeti mamul
ile iligkilendirilmeden olusan kaynak havuzunda kalmaktadir. Boylece kullanilan kaynaklarin
maliyeti Uriinlere aktarilirken, atil kapasite maliyetleri ise donem gideri olarak kabul
edilmektedir. Teorik kapasiteye gore yapilan gider dagitimi ile sadece tliketilen kaynaklarin
maliyet dagitimi yapilmaktadir (Aktas, 2013: 71; Tse ve Gong, 2009: 43; Kose ve Agdeniz,
2015: 62).

KTM modelinin 6zellikle atil kapasitenin ¢ok oldugu hizmet sektorii i¢in daha elverisli
ve etkili bir yontem olacagi sdylenebilir (S6zen, 2017:251). Tirkiye Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlart mamul maliyetlerinin hesaplanmasinda normal maliyet yontemini
onermektedir. Bu yontemde sabit maliyetlerin kullanilmayan kismina diisen kapasite
maliyetleri KTM’de oldugu gibi iiriinler ile iliskilendirilmeden donem gideri olarak kabul
edilmektedir. Bu yontem, atil kapasite maliyeti ile benzerlik gostermekte ise de KTM
modelinde kaynaklar teorik kapasiteye gore sabit maliyet olarak ayrilmakta ve bu maliyetlere
ait tahsis oran tespiti siireci kaynaklarin kullanilmayan kapasitesinin yani atil kapasitesinin
tespitine imkan tanimaktadir (Alatas ve Kilig, 2018: 464).
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3. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir incelemesinde de goriildiigii gibi kaynak tiiketim muhasebesi adi
altinda yontemlerin karsilagtirilmasi, KTM sisteminin temel prensipleri ve sistemin nasil
calistig1 gibi uygulama veya derleme caligmalar yapilmistir. Calismalarin agirlikli olarak
iretim isletmeleri iizerinde yapildigi ve sadece bir hizmet isletmesinde calisma oldugu
gorilmektedir. Yapilan bu calismada KTM yoOntemi bir hizmet sektorii olan saglik
isletmesinde uygulanmis olup arastirma sonucunda elde edilen bulgu, tespit ve Onerilere
calisma sonunda yer verilmistir. Arastirma kapsaminda saglik isletmesi biinyesindeki goz
saglig ve hastaliklar1 boliimii 6zellikle secilmistir. Ciinkii bu boliimde gerceklesen poliklinik,
cerrahi ve servis hizmetleri bir saglik kurulusunda sunulan hizmetleri kapsayip diger saglik
kuruluslarina 6rnek teskil edebilecegi sOylenebilir. Bu agidan g¢alisma, literatiirde yer alan
diger ¢alismalardan ayrigmakta saglik alanindaki boslugu dolduracag: diistiniilmektedir.

4. FAALIYET TABANLI MALIiYET MUHASEBESININ BiR SAGLIK
ISLETMESINDE UYGULANMASI

Calisma kapsamindaki saglik isletmesi toplam 10.000 m? kapal1 alana sahip binasi ile
2007 tarihinden beri Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel bir hastanedir. Calismanin uygulama
kismi hastane biinyesinde bulunan goéz sagligi ve hastaliklar1 boliimiinde gergeklesen
faaliyetlerden olusturmaktadir. Calisma verilerinin giincel olmasi i¢in hastanenin ve g6z
hastaliklar1 béliimiiniin 2021 yilinin ilk 6 ayna ait verileri uygulama kapsamina alinmistir.*

Inceleme doneminde hastanede; hekim, hemsire, ebe ve diger saglik hizmetleri
personelini i¢ine alan toplam 135, yonetim kademesinde 5, idari isler hizmetinde 14, teknik
hizmetlerde 3, yardimci hizmetlerde 67 ve hasta kayit ve kabul hizmetinde 41 olmak {izere
toplam 265 personel aktif olarak g¢alismaktadir. 2021/6 doéneminde hastanede; 106.896
hastaya poliklinik hizmeti, 6.461 hastaya klinik hizmeti ve 3.064 hastaya cerrahi hizmet
sunulmustur. Ayn1 dénemde goz boliimiinde; 3.169 hastaya poliklinik, 99 hastaya hem klinik
hem cerrahi hizmet sunulmustur. 2021/6 doneminde lokal anestezi ile g6z bolimundn hizmet
sundugu 99 hastaya uygulanan cerrahi islem (ameliyat) tiirleri ve sayis1 EK1°de? yer alan
tabloda detayli sekilde gosterilmistir. Faaliyet merkezleri blinyesinde hesaplanan maliyetler
maliyet objesi olan hastalara ve hastalara uygulanan cerrahi islem tiirline gore dagitimlari
gerceklestirilerek yapilan is ve islemlerin birim maliyetleri belirlenmistir. Kapsam dahilindeki
saglik isletmesine uygun FTM modelinin akis sistemine ait sema Sekil 2’de yer almaktadir.

1(;ahsmamn uygulama kisminda kullanilan veriler igletmenin 2021 yilinin ilk 6 aylik dénemini kapsamaktadir.
Bu sebepten ¢aligmanin bundan sonraki kisminda bu dénem 2021/6 seklinde ifade edilecektir.

2 Ekte sunulan tabloda yer alan bilgilerin tamamm ilgili kisiler (doktor, hemsire, hastane yonetimi, satin alma
personeli vb.) ile detayli ve kapsamli goriismelerin sonucunda elde edilen bilgiler kullanilarak yapilan
hesaplamalar ile olusturulmustur.



The Journal of Accounting and Finance- October 2022 (96): 1-36

GIDERLER Maas ve Ucretler Tibbi Malzeme Enerji gll‘:rnt;lo(r)tlllsan?zl:l Hastane Isleri
. . !' l Yiizolgtimii(m?) itz letimii(m?
MALIYET ETKENI Calisma saati Hasta sayist Metre kare Cihaz ve hasta uzoletmu(ms)
Hasta sayis1
say1st
: FM1 FM2 FM3 FM4
FAALIYETLER Hasta Kabul/Kayit Poliklinik Servis Ameliyathane
AALI : Hastaneye Gelen Poliklinik Servis Cerrahi islem
E IYET ETKENI Hasta Sayis1 Hasta Sayisi Hasta Sayisi Sayist
\ \ \ \
MALIYET OBJESi Giris Yapan Hasta Muayene Olan Hasta Yatan Hasta Ameliyatin Tiirt

Sekil 2. Saglik Isletmelerinde FTM Modeli Akis Sistemi

FTM modelinin olusturulmasinda izlenecek FTM yontemi 2.1 kodlu baslikta
aciklandig1 iizere sirasiyla; faaliyetlerin belirlenmesi, faaliyetlerin gruplandirilmasi ve
maliyet etkenlerinin belirlenmesi, maliyetlerin faaliyetlere yuklenmesi ve faaliyet
merkezlerinin belirlenmesi, faaliyet etkenlerinin belirlenmesi, faaliyet maliyetlerinin trine
(¢ciktiya) yiiklenmesi agamalarindan olugsmaktadir.

4.1. Faaliyetlerin ve Faaliyet Merkezlerinin Tespiti

Maliyet tespit islemlerini basarili bir sekilde yapabilmek icin arastirmanin yapildig
isletmeler icerisinde yer alan faaliyetlerin ve bu faaliyetler icerisinde belirlenecek faaliyet
merkezlerinin dogru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Caligsma kapsamindaki gz hastalig
ve sagligr boliimiinde gergeklestirilen faaliyetler; hastanede yer alan hizmet akis silireci goz
onlinde bulundurularak, hasta kabulden baslayip gelen hastalarin taburcu edilmesine kadar
gecen hizmet sunum asamalarinin her birisi i¢in bir faaliyet merkezi olarak kabul edilmistir.
Bu faaliyet merkezlerinin ad1, kodu ve hizmet akis1 sirast ile Sekil 3°te gosterilmektedir.

(FM1) Hasta Kabul/Kayit Hizmetleri Faaliyeti ‘

\

(FM2) Poliklinik Hizmetleri Faaliyeti ‘—

‘(FM3) Yatakh Servis (Klinik) Hizmetleri Faaliyeti Ii_,

(FM4) Cerrahi Hizmetler Faaliyeti D

Sekil 3. Goz Hastaliklar1 ve Sagligi Boliimii Faaliyet Akis Semasi

10
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FM1: Bu merkezde, saglik hizmeti almak i¢in hastaneye gelen hastalarin, ilk basta
hasta kayit ve kabul hizmetleri merkezinden giris kayitlar1 yapilmaktadir. Hasta ile ilgili
gerekli olan ilk bilgiler kaydedildikten sonra hasta ilgili poliklinik bolimdne yonlendirilir.
FM1’de hizmet sunumu i¢in 5 hasta kabul/kayit personeli gorev yapmaktadir. FM2: Bu
merkezde, hastanin FM1’den girisi yapildiktan sonra hasta poliklinik hizmetini almak i¢in
ilgili poliklinige yonlendirilir. Hastanede 1 adet olan goz hastaliklari poliklinik odasinda, 1
hekim ve doktora yardimci olan 1 sekreter ¢alismaktadir. FM2’de hastanin hekim tarafindan
gerekli muayenesi yapilarak, hastaya teshis konulur. FM3: Bu merkezde, hastanin muayenesi
ve teshisi yapildiktan sonra hasta hakkinda cerrahi bir islem yapilmasina karar verilmis ise bu
hastalarin takibinin yapildig1 boliimdiir. Bu merkezde hastanin cerrahi islem dncesi ve sonrasi
yatis1 ve yatis sonrasi taburculuk hizmetleri gerceklestirilir. Hastanin yatis1 ve taburcu olmasi
icin gerekli evrak islemlerini gerceklestiren 1 hizmet sunum personeli bulunmaktadir. FM4:
Bu merkezde, hastanin muayenesi ve teshisi yapildiktan sonra hasta hakkinda cerrahi bir
islem yapilmasina karar verilmis ise bu hastalara cerrahi islemin uygulandigi boliimdiir. Bu
merkezde 2021/6 doneminde g6z hastaliklar1 ve saglik bolimii hekimi tarafindan 15 farkl
tiirde 99 adet cerrahi islem gerceklestirilmistir. Bu merkezde 13 hemsire ve 1 hizmet sunum
personeli bulunmaktadir.

4.2. Birinci Asama Maliyet Etkenleri ve Gerceklesen Gider Cesitleri

Iki asamali dagitim ile gergeklestirilen FTM sisteminin birinci asamasinda yukarida
belirlenen faaliyet merkezlerine asagidaki Tablo 1’de belirtilen giderlerin dogru bir sekilde
yiiklenmesi i¢in kaynak ile faaliyet arasindaki neden-sonug iligkisini dogru belirleyecek olan
maliyet etkenlerinin belirlenmesi Onemlidir. Dolayisiyla Tablo 1°de birinci asamada
gercgeklestirilen ve faaliyet merkezlerinde toplanacak olan endirekt gider tiirleri ve tutari ile bu
giderlerin dagitiminda kullanilacak maliyet etkenleri belirtilmistir. Boylece birinci dagitim ile
faaliyet merkezlerinin hangi giderden ne kadar pay aldig1 ve faaliyet merkezlerinin toplam
endirekt giderleri hesaplanabilecektir.

Tablo 1. Birinci Dagitim Maliyet Etkenleri ve Gergeklesen Gider Tiirii/Tutar1

GIDER TURLERI GIDER TUTARI (6 AY) MALIYET ETKENLERI
YONETICI VE iDARI PERSONEL UCRET GIDERI 994.000 b Personel Sayist
HEKIM UCRET GIDERI 5.883.735 b Caligma Saati
HEMSIRE UCRET GIDERI 1.044.000 b Calisma Saati
HASTA DANISMANI (SEKRETER) UCRET GIDERI 1.040.000 b Personel Sayisi
DOGAL GAZ GIiDERI 31.232 % Yiiz Olciimii (m?)
SU GIDERI 12.739 b Hasta Sayis1
GUVENLIK PERSONELI UCRET GIDERI 420.800 b Yiiz Olciimii (m?)
ELEKTRIK GIiDERIi 690.415 b Yiiz Olciimii (m?)
TEMIZLIK GIDERI 1.128.496 b Yiiz Olciimii (m?)
CAMASIRHANE GiDERI 70.000 b Hasta Sayis1
KIRTASIYE GiDERI 107.106 b Hasta Sayis1
HABERLESME GIDERIM 21.677b Telefon Sayist
YAZILIM OTOMASYON GIDERI 58.300 b Bilgisayar Sayist
YEMEK GIDERI 1.267.559 b Ogiin Sayist
TIBBI ATIK GiDERI 78.500 b Hasta Sayist
TIBBi SARF MALZEME GIDERI 1.200.000 b Ameliyat sayis
TIBBI iLAC GIiDERI 900.000 Boliim Bazli
BiNA BAKIM ONARIM GIDERI 55.000 b Yiiz Olgiimii (m?)
BiLGISAYAR BAKIM ONARIM GiDERI 12.000 b Bilgisayar Sayist
TESIS, MAKINE VE CIHAZ BAKIM ONARIM 95.600 b .

CIDERI Cihaz Say1si
BiNA AMORTISMAN GIDERI 64.000 b Yiiz Olciimii (m?)
MAKINE VE CIHAZ AMORTISMAN GIDERIi 13.227% Kullanim Omrii
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TOPLAM | 15.188.386 b |

Saglik isletmeleri gibi boliimler arasi hizmet aligveriginin ¢ok oldugu birden fazla
boliime hizmet sunan birimlere ait maliyetlerin dagitiminda yukaridaki dagitim Olgiitlerinin
yaninda boliim bazli hasta sayilar1 da dikkate alinacaktir. Calismada goz bolimii hasta
sayilarinin faaliyet merkezleri bazinda hasta sayilarma gore yiikleme oranlar1 ¢aligmanin
ilerleyen boliimlerinde maliyetlerin dagitimi siirecinde stirekli kullanilacagindan bu oranlarin
tekrar tekrar hesaplanmamasi adina burada agagidaki gibi hesaplanmustir.

Faaliyet merkezi hasta sayis1 oran1 (FMHSO)= G6z boliimii hasta sayisi/Toplam hasta
sayist

Tablo 2. Faaliyet Merkezi Hasta Sayis1 Orani

Faaliyet Merkezi Go6z bélimi hasta sayisi (a) Toplam hasta sayisi (b) FMHSO (a/b)
FM1 Hasta K/K hizmetleri 3.169 hasta 106.869 hasta 0,03
FM2 Poliklinik hizmetleri 3.169 hasta 3.169 hasta 1
FM3 Klinik hizmetleri 99 hasta 3.064 hasta 0,032
FM4 Cerrahi hizmetleri 99 hasta 3.064 hasta 0,032

4.3. Faaliyet Merkezi Maliyetlerinin Tespiti

Asagida 2021/6 doneminde gergeklesen direkt ve endirekt giderlerin géz boliimii
faaliyet merkezlerine dagitimi yapilmistir. Hasta kabul/kayit, servis ve ameliyathane
hizmetleri tiim boliimlere hizmet sunduklar i¢in gerceklesen giderlerden goz bolimii faaliyet
merkezlerine bu bdliimlerden diisen gider payr Tablo 1’de sunulan maliyet etkenlerinin
yaninda faaliyet merkezi hasta sayilar1 (FMHSO) dikkate alinarak hesaplanmigtir.

4.3.1. Yonetim ve Idari Isler Personel Ucret Giderinin Dagitinn

19 yonetim ve idari personele 2021/6 doneminde 6denen toplam maas 994.000 b
tutarindadir. Personel basina diisen yonetim/idari personel ticreti 4.041 b/personel (994.000
1/2463(265-19))’dir. Gz béliimii faaliyet merkezlerine bu gider asagidaki gibi personel sayisi
ve hasta sayis1 oranina gore dagitilmistir.

Tablo 3. Yénetim ve idari Isler Personel Giderinin Dagitilmasi

Faaliyet Merkezi Personel Sayisi (a) Personel basi yonetim iicreti (b) FI\/I((I;;SO Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 5 personel 4.041 0,03 606 b

FM2 2 personel 4.041 1 8.082 b

FM3 9 personel 4.041 0,032 1.164 b

FM4 22 personel 4.041 0,032 2.845%
Toplam 12.697 b

4.3.2. Hekim Ucret Giderinin Dagitim

GOz bolimiinde 1 hekim c¢alismaktadir. Hekim FM2’de teshis/tedavi ve FM4’te
cerrahi iglemleri gerceklestirmektedir. Hekimin 2021/6 donemi direkt {icret nitelikli sabit
ticret toplami 72.000 b ve endirekt ticret nitelikli performans (hak edis) adiyla yapilan ek
O0deme toplami 168.000 t’dir. Hekimler haftada 5,5 gun ile 50 saatlik ¢alisma siiresine

3 Yonetim ve idari isler personel sayisi hari¢ toplam personel sayisi
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sahiptir. Gilinliikk 1,5 saatten haftalik yemek ve dinlenme siiresi 8,5 saattir. Dolayist ile
hekimin haftalik teorik calisama siiresi 41,5 saattir (50 saat — 8,5 saat). Hekim haftanin sadece
bir giliniinli (persembe tiim giiniinii) cerrahi islem icerikli faaliyetlere ayirmaktadir. 2021/6
donemi 26 haftadan olustugundan Hekimin toplam c¢aligma siiresi 1.079 saat (26 hafta x 41,5
saat (haftalik))’dir. Hekimin direkt is¢ilik saat iicreti 66,7 ¥/saat (72.000 £/1.079 saat)’dir.

Tablo 4. Hekim Sabit Ucret Dagitim1

Saat Ucreti(a) FM2 FM4 Toplam
/| Caligma saati(b) Ucret(axb) Caligma saati(c) Ucret(axc) P
Direkt iscilik 66,71 884 sa.* 59.000 b 195 sa.** 13.000 5 | 72.000 b

* Hafta i¢i 780 saat direkt is¢ilik 6zelligindedir. (26 hafta X 4 giin X 7,5 saat X 1hekim)
Cumartesi 104 saat direkt iscilik 6zelligindedir (26 hafta X1 giin X 4 saat X1 hekim)
™" Hafta igi (persembe giinii) 195 saat direkt is¢ilik 6zelligindedir (26 hafta*1 giin*7,5 saat* hekim)

Performans iicreti, FM4’te yapilan cerrahi islem tiiriine gore degisken olup hak edis
seklinde ve FM2’de bakilan hasta sayisina gore hesaplanmaktadir. Saglik bakanlig
hastanelere, gerceklestirdikleri faaliyetler i¢cin ne kadar ddeyecegini, Saglik Uygulama Tebligi
(SUT) ile yayimlamaktadir. Hekimin hastane ile anlagmasina gore gerceklestirdigi her cerrahi
islem i¢in aldig1 hak edis iicreti, SUT ’de yer alan ve her cerrahi islem icin hastaneye édenen
paket bedelinin %25’ine karsilik gelen kisimdan olusmaktadir. Toplam 99 ameliyata ait:
Cerrahi iglemin tiirii, sayisi, cerrahi islemin SUT fiyat1 ve hekimin hak edis bedeli vb. ayrintili
bilgiler EK1’de sunulan tabloda yer almaktadir. Dolayisiyla 168.000 © olan performans
ucretin 12.898 1t’si 99 adet cerrahi islem sonucu, 155.102 ’si FM2’de 3.169 hasta ig¢in
gergeklestirilen teshis/tedavi faaliyeti sonucu hak edilmistir.

4.3.3. Hemsire Ucret Giderinin Dagitim

2021/6 doneminde ameliyathanede goérevli 13 hemsirenin sabit maaslar1 esit olup
toplam 342.000 b ve servis hizmetlerinde gorevli 8 hemsirenin sabit maaglar1 esit olup toplam
210.000 b’dir. Ameliyathanede gorevli hemsirelerin performans ticreti esit olup Ucret toplami
144.000 t’dir. Servis hemsgireleri sabit maas disinda herhangi bir performans iicreti
almamaktadir. Hastane ameliyathane ve servis hizmetleri birden fazla bolime hizmet
sunduklarindan bu boéliimlerde ¢alisan hemsirelerin sabit ve performans {iicretinden goz
boliimii faaliyet merkezlerinin aldig1 pay hasta sayisina gore asagidaki tabloda yer aldig gibi
hesaplanmustir.

Tablo 5. Hemsire Ucret Giderlerinin Birim Bazli Dagitim Ozeti

Faaliyet Merkezi Servis hizmetleri Cerrahi hizmetler FM3 FM4
Direkt Ucret 6.720 5 10.944 %
(sabit maas) 210.000% 3420000 | 510 000*0,032) (342.000%0,032)
Endirekt Ucret

4.608 b

(_perfc_)rmans 144.000 b (144.000%0,032)

Ucreti)

Toplam 6.720 b 15.552 b
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4.3.4. Sekreter Ucret Giderlerinin Dagitim

Sekterlerin almis oldugu {icret esittir. Birden fazla boliime hizmet sunan hasta
kabul/kayit, servis ve cerrahi hizmetleri birimi sekreterlik Gcreti, boliimler agisindan endirekt
olarak yiiklenirken, FM2 hizmeti tiimiiyle géz boliimiinii ilgilendirdiginden bu bollime ait
sekreterlik ticreti direkt yliklenmistir.

Tablo 6. Sekreter Ucret Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Sekreter Sayisi (a) Sekreter Ucreti* (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 5 sekreter 26.300 b 0,03 39451

FM2 1 sekreter 26.300 b 1 26.300 b

FM3 1 sekreter 26.300 b 0,032 842 %

FM4 1 sekreter 26.300 b 0,032 842 %
Toplam 31.929 b

*1 sekreterin 2021/6 donemi toplam sabit maag tutarini gosterir.

4.3.5. Dogalgaz Giderinin Dagitimi
2021/6 donemi dogal gaz gideri toplam 31.232 & olup, m?’ye diisen dogal gaz gideri
3,123 B/m? (31.232 $/10.000 m?) olarak hesaplanmistir. Dogal gaz gideri asagidaki gibi g6z
boliimii faaliyet merkezlerine m? ve hasta sayisina gore yiiklenmistir.

Tablo 7. Dogalgaz Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Yz élgimi (m2) (a) Dogal gaz (b/m2) (b) FMHSO (c) Toplam (ax b xc)
FM1 15 m? 3,123 £/ m? 0,03 1b

FM2 18 m? 3,123 £/ m? 1 56 b

FM3 1.200 m? 3,123 B/ m? 0,032 120 b

FM4 440 m? 3,123 &/ m? 0,032 44 b
Toplam 2216

4.3.6. Su Giderinin Dagitimi

2021/6 donemi su gideri toplam 12.739 b olup gbz boliimii su gideri hastaneye giris
yapan hasta sayisina gore 378 B (12.739 b x (3.169 hasta / 106.869 hasta)) hesaplanmaistir.
Daha sonra 378 b g6z bolimii faaliyet merkezlerine faaliyet merkezlerinde islem goren hasta
sayilarinin oranina gore (%48,49 = 3.169/6.536 gibi) hesaplanip Tablo 8’deki gibi dagitmustir.

Tablo 8. Su Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Hasta sayisi Yukleme oran (%) (a) Su gideri (b) (b) Toplam (b) (a)x(b)
FM1 3.169 hasta %48,49 378 b 1351
FM2 3.169 hasta %48,49 378 b 135%
FM3 99 hasta %1,51 378 b 54%
FM4 99 hasta %1,51 378 b 541
Toplam 6.536 hasta %100 378b

4.3.7. Giivenlik Giderinin Dagitimi
2021/6 donemi giivenlik gideri toplam 420.800 I olup m?’ye diisen giivenlik gideri

42,08 H/m? (420.800 $/10.000 m?) hesaplanmustir. Bu gider g6z bélumii faaliyet merkezlerine
m? ve hasta sayisina gore yiiklenmistir.
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Tablo 9. Giivenlik Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Yz 6lcimi (a) Guvenlik Gideri (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 15 m? 42,08 B/ m? 0,03 19%
FM2 18 m? 42,08 B/ m? 1 7570
FM3 1.200 m? 42,08 B/ m? 0,032 1.632%
FM4 440 m? 42,08 B/ m? 0,032 598 %
Toplam 3.007 b

4.3.8. Elektrik Giderinin Dagitimm

2021/6 donemi elektrik gideri toplam 690.415 b’dir. Yapilan goériismeler, elde edilen
bilgiler ve yapilan hesaplamalar sonucu elektrik ¢ekim giiciiniin yiliksek oldugu makine ve
cihazlarin kullanildigr boliimlere elektrik giderlerinden belirli oranlarda asagidaki tabloda
gosterildigi gibi paylar verilmistir.

Tablo 10. Hastanenin Belli Basli Boliimlerine Ait Elektrik Tiiketim Oranlar1

Elektrik tiiketim oram (%) Elektrik gideri (b) Yiiz 6lgim (m2)
Radyoloji %25 172.603TL (690.415x0,25) 320 m?
Laboratuvar %10 69.041 b (690.415x0,10) 170 m?
Yogun bakim %20 138.083 b (690.415x0,25) 226 m?
Ameliyathane %10 69.041 1 (690.415x0,25) 440 m?
Toplam %065 448.768 b 1.156 m?

690.415 b olan elektrik giderinin %65°lik kismin1 (448.768 ) toplamda 1.156 m?den
olusan radyoloji, laboratuvar, yogun bakim ve ameliyathane birimleri tiiketmektedir. Kalan
241.647 b elektrik gideri, 8.844 m?’den (10.000-1.156) olusan diger birimler tarafindan
kullanilmistir. Diger birimlerin m? basina diisen elektrik gideri 27,32 b (241.647 1/8.844 m?)
dir. Ameliyathane birimine ait elektrik gideri 69.041 b iken m? elektrik gideri 157 #/m?
(69.041TL/440m?)’dir. Faaliyet merkezleri birden fazla bélime hizmet sunduklarindan
elektrik gideri asagidaki gibi g6z bolimii faaliyet merkezlerine m? ve hasta sayisina gore

yiiklenmistir.

Tablo 11. Elektrik Giderinin Faaliyet Merkezlerine Dagitimi

Faaliyet Merkezi Yiz 6lcimu (a) Elektrik Gideri (b) FMHSO (c) Toplam (b) (axbx ¢)
FM1 15 m? 27,32 B/ m? 0,03 125

FM2 18 m? 27,32 8/ m? 1 4921

FM3 1.200 m? 27,32 B/ m? 0,032 1.050 b

FM4 440 m? 157 5/ m? 0,032 2210%
Toplam 3.764 b

4.3.9. Temizlik Giderinin Dagitimi

2021/6 donemi temizlik gideri toplam 1.128.494 & olup m?’ye diisen temizlik gideri
yaklasik 112,85 b (1.128.494 1 /10.000 m?)’dir. Bu gider g6z boliimi faaliyet merkezlerine

m? ve hasta sayisina gore yiiklenmistir

Tablo 12. Temizlik Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Yuz 6lcumi (a) Temizlik Gideri (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 15 m? 112,855/ m? 0,03 506
FM2 18 m? 112,85 B/ m? 1 2.031%
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FM3 1.200 m? 112,85 ¥/ m? 0,032 4333 1
FM4 440 m? 112,85 ¥/ m? 0,032 1.589 b
Toplam 8.003 b

4.3.10. Camasirhane Giderinin Dagitimm

Camasir gideri toplam 70.000 t'dir. Yapilan gortismeler sonucu bu giderin %5’lik
kism1 olan 3.500 b ameliyathane boliimii tarafindan, geriye kalan %95’lik kism1 olan 66.500 b
servis hizmetleri tarafindan tiiketilmistir. Bu giderin faaliyet merkezlerine dagitiminda
maliyet etkeni olarak hasta sayist kullanilmistir. 2021/6 doneminde ameliyathane boliimiinde
3.064 kisiye, cerrahi b6lim servisi ve diger boliim servisleri dahil toplam 6.461 yatan hastaya
servis hizmeti sunulmustur. Bu giderden g0z bolumi faaliyet merkezlerinin aldigi pay
asagidaki gibi hesaplanmistir.

90 hasta
6.461 hasta

99 hasta

2 149 F fml
306 hava) S P E/m

FM3=35008X ( ):‘= 548, FM4=66500m? X (

4.3.11. Kirtasiye Giderinin Dagitimm

2021/6 donemi kirtasiye gideri 107.106 b gerceklesmistir. Yapilan goriismeler
soncunu kirtasiye giderlerinin %10 olan 10.710 b’si yonetim ve idari islerde tiiketilmistir.
Geriye kalan %90’lik kismini olusturan 96.396 b hastaneye boliim bazli giris yapan hasta
sayisina gore hesaplanip faaliyet merkezlerine dagitilmistir. G6z boliimiiniin - kirtasiye
giderinden almis oldugu pay 2.858 b (96.396 £ X ( 3.169 hasta/106.869 hasta))’dir. Bu
gider g0z boliml faaliyet merkezlerine islem goéren hasta sayisina gore (%48,49 =
3.169/6.536 gibi) asagidaki sekilde dagitilmistir.

Tablo 13. Kirtasiye Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Hasta sayisi (a) Yiikleme oram (%) Kirtasiye gideri (b) (b) T((; I;:&gl) ®)
FM1 3.169 hasta %48,49 2.858b 1.386 b
FM2 3.169 hasta %48,49 2.858 b 1.386 b
FM3 99 hasta %1,51 2.858 b 43 b
FM4 99 hasta %1,51 2.858 b 43 b
Toplam 6.536 hasta %100 2.858 b 2.858 b

4.3.12. Haberlesme Giderinin Dagitimi

2021/6 donemi haberlesme gideri 21.677 b ger¢eklesmistir. Hastane genelinde toplam
150 adet telefon mevcuttur. Telefon basina diisen haberlesme gideri 145 t/telefon (21.677
b/150 telefon)’dir. Bu gider g6z bolumu faaliyet merkezlerine telefon ve hasta sayisina gore
asagidaki gibi yliklenmistir

Tablo 14. Haberlesme Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Telefon sayisi (a) Haberlesme gideri (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 5 telefon 145 b/telefon 0,03 22b
FM2 2 telefon 145 b/telefon 1 290 b
FM3 5 telefon 145 b/telefon 0,032 23 b
FM4 5 telefon 145 B/telefon 0,032 23b

Toplam 358b
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4.3.13. Yazihhm ve Otomasyon Giderinin Dagitim

Hastane genelinde 200 adet bilgisayar mevcuttur. 2021/6 donemi yazilim ve
otomasyon gideri 58.300 b olup bilgisayar basina diisen yazilim otomasyon gideri 291,5
b/bilgisayar (58.300 1/200 bilgisayar)’dir. Bu gider asagidaki gibi g6z bolimi faaliyet
merkezlerine bilgisayar ve hasta sayisina gore yiiklenmistir.

Tablo 15. Yazilim Otomasyon Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Bilgisayar sayisi (a) Yazilim/otomasyon gideri (b) FMHSO(c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 5 bilgisayar 291,5 b/bilgisayar 0,03 435
FM2 2 bilgisayar 291,5 b/bilgisayar 1 583 b
FM3 3 bilgisayar 291,5 b/bilgisayar 0,032 28
FM4 10 bilgisayar 291,5 b/bilgisayar 0,032 9%

Toplam 748 b

4.3.14. Yemek Giderinin Dagitimi

2021/6 déneminde hastanede, personel 36.276 6giin, yatan hastalar 23.454 6giin olmak

tizere toplamda 59.730 6glin yemek yenmistir. Bunun karsiliginda 1.267.000 £ yemek gideri
gerceklesmistir. Ogiin bas1 yemek gideri 21,2 1/6giin (1.267.000 $/59.730 63iin) olup bu gider
g0z bolimu faaliyet merkezlerine 6giin ve hasta sayisina gore yiiklenmistir. Yapilan
gorliismeler sonucu goz boliimii servis hastalarina 648 6glin yemek verilmistir. Ayrica Tablo
16’da verilen ve faaliyet merkezlerinde ¢alisan personelin yedigi 6giin sayilarina yer

almaktadir.

Tablo 16. Yemek Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Ogiin saysi (a) Ogiin Ucreti (B/6giin) (b) FMHS (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 780 6giin 21,2 B/6giin 0,03 496 b
FM2 286 6giin 21,2 B/6giin 1 6.063 b
FM3 1.508 6giin 21,2 B/6giin 0,032 14.761% *
FM4 2.236 6iin 21,2 /6giin 0,032 15175
Toplam 22.837b

* Bu tutarin igerisinde servis boliimiinde yatan goz hastalarinin yemis oldugu 13.738 b (648 6giinX21,2 b) yer almaktadir.

4.3.15. Tibbi Atik Giderinin Dagitim

2021/6 donemi tibbi atik gideri 78.500 b olarak ger¢eklesmistir. Yapilan goriismeler

sonucu tibbi atik giderlerinin %30’u ameliyathane, %30’u yogun bakim, %10’u hastane
geneli servis hizmetleri birimine, %10’u laboratuvar hizmetleri birimine aittir. Kalan %20’si
15.700 © olup hepsi tim poliklinik birimlerine aittir. Bu gider hasta sayisina gore
dagitilmistir. Cerrahi servis dahil tim servislerde yatan hasta sayis1 6.461 kisi oldugundan
FM3’e ait FMHSO asagidaki tabloda yer aldig1 gibi tekrardan hesaplanmistir.

Tablo 17. Tibbi Atik Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Tibbi Atik Gideri (b) (2) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM2 15.700 b 0,03 471 b
FM3 7.850 b 0,015 (99/6.461) 1205
FM4 23.500 b 0,032 752 %
Toplam 1.343 b
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4.3.16. Tibbi Ila¢ ve Sarf Malzeme Giderinin Dagitin

2021/6 donemi toplam sarf gideri 1.200.000 1 iken yapilan goriismeler soncu bunun
85.000 1’si goz boliimiine aittir. Bu giderin 32.922 1’lik kism1 FM4’te yapilan 99 adet cerrahi
isleme aittir. Cerrahide tiketilen sarf malzeme giderlerine ait detayli bilgi EK1’de yapilan
hesaplamalar ile gosterilmektedir. Geriye kalan 52.078 b sarf giderinin %10’u FM2’de, %90°1
FM3’te tiiketilmistir. Yapilan goriigmeler sonucu hastanenin 900.000 b ilag giderinin 40.000
b’si goz boliimiine aittir. Bunun 25.000 1’si FM2’de, kalan 15.000 b, FM3’te tiiketilmistir.

Tablo 18. Tibbi Ilag ve Sarf Malzeme Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Tibbi sarf malzeme gideri Tibbi ilag gideri Toplam (b)
FM2 Poliklinik hizmetleri 5.208 b 25.000 b 30.208 b
FM3 Servis hizmetleri 46.870 b 15.000 b 61.870 b
FM4 Cerrahi hizmetleri 32.922 b - 32.922 b

Toplam 85.000 b 40.000 b 125.000

4.3.17. Bakim Onarimi Giderinin Dagitimi

2021/6 donemi hastane binasinin bakim onarim giderleri (BOG) 55.000 b,
bilgisayarlarm BOG 12.000 % ve cihazlarm BOG 95.600 #’dir. Binanin m? basina diisen BOG
5,5 B/m? (55.000 /10.000 m?)’dir. Bu gider m? ve hasta sayis1 dikkate almarak g6z bolumii
faaliyet merkezlerine dagitilmistir.

Tablo 19. Bina BOG Dagitimi

Faaliyet Merkezi Yuzélgimi (a) Bina BOG (b/m2) (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 15 m? 5,58/ m? 0,03 2b
FM2 18 m? 5,58/ m? 1 9%
FM3 1.200 m? 5,58/ m? 0,032 212
FM4 440 m? 5,51/ m? 0,032 78 b
Toplam 391b

Bilgisayar BOG 12.000 b olup bilgisayar basina diisen BOG 60 t/bilgisayar (12.000 £/
200 bilgisayar)’dir. Bu gider bilgisayar ve hasta sayisina gore g6z bolumi faaliyet
merkezlerine dagitilmistir.

Tablo 20. Bilgisayar BOG Dagitimi

Faaliyet Merkezi Bilgisayar sayisi (a) Bilgisayar B.O.G (b) FMHSO (c) Toplam (ax b xc)
FM1 5 bilgisayar 60 b/bilgisayar 0,03 9%
FM2 2 bilgisayar 60 b/bilgisayar 1 120 b
FM3 3 bilgisayar 60 /bilgisayar 0,032 5,76 b
FM4 10 bilgisayar 60 1/bilgisayar 0,032 192 %
Toplam 154 %

Hastane geneli 262 cihaz mevcuttur. Cihaz BOG 95.600 © olup cihaz basina diisen

BOG 365 t/cihaz (95.600 £/ 262 cihaz)’dir. Bu gider cihaz sayisina gore dagitilmistir. Ayrica
FM4’te kullanilan “FAKO” cihazi i¢in 5.600 b’lik kaset BOG yapilmuistir.
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Tablo 21. Cihaz Bakim Onarim Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Cihaz BOG (a) FAKO cihazi kaset maliyeti (b) Toplam (b) (a+b)

FM2 1.095 b (3 cihaz x 365 ¥/ cihaz) - 1.095 b

FM4 1.095 b (3 cihaz x 365 1/ cihaz) 5.600 b 6.695 b
Toplam 2.190 b 5.600 b 7.790 b

4.3.18. Amortisman Giderinin Dagitimi

FTM yonteminde amortisman hesaplamasinda tarihi maliyet verileri kullanilmaktadir.
Amortisman olarak ilk 6nce hastane binasinin amortisman gideri hesaplanmistir. Sonrasinda
FM2’de ve FM4’te kullanilan cihazlarin ve aletlerin amortismani hesaplanmustir.

Hastane binasi i¢in amortisman hesaplamas1 binanin kayitli degeri tizerinden
yapilmustir. Yillik amortisman gideri 128.000 £/y1l (6.400.000 £/50 y11#)’dir. 2021/6 dénemi
icin 64.000 b (128.000 /2 donem)’dir. Bina m? bas1 amortisman gideri 6,4 ¥/m? (64.000
£/10.000 m?)’dir.

Tablo 22. FTM’de Bina Amortisman Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Yiz élcimi (a) Bina Amortisman Gideri (b) FMHSO (c) Toplam (b) (ax b x ¢)
FM1 15 m? 6,41/ m? 0,03 3b
FM2 18 m? 6,41/ m? 1 1156
FM3 1.200 m? 6,4 1/ m? 0,032 246 b
FM4 440 m? 6,4/ m? 0,032 90 b

Toplam 4541

FM2’de kullanilan cihazlarin kayitli degerleri 114.000 t’dir. Cihazlarin ekonomik
Omiirleri 10 yil olarak belirlenmis ve yillik amortisman maliyeti 11.400 ¥’dir (114.000 B/10
yil). 2021/6 donemi amortisman maliyeti ise 5.700 ¥’dir (11.400 /2 donem). FM4’te
kullanilan cihazlarin kayith degerleri 441.300 t’dir. Cihazlarin ekonomik dmiirleri 10 y1l olup
yillik amortisman maliyeti 14.130 t’dir (141.300 /10 yil). 2021/6 dénemi amortisman
maliyeti ise 7.065 ¥’dir (14.130 #/2 donem). FM4’te kullanilan cerrahi aletlerinin kayith
degerleri 6.461% olup yillik amortisman gideri 923 ¥’dir (6.461TL/7 yil°). 2021/6 donemi
amortisman gideri ise 462 H’dir (923 £/ 2 dénem).

Tablo 23. Tibbi Cihaz/Alet Amortisman Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Tibbi cihaz amortismani Tibbi alet amortismani Toplam (b)
FM2 5.700 b - 5.700 b
FM4 7.065 b 462 b 7.527b

Toplam 12.765 b 462 b 13.227 b

“Maliye Bakanlig1 (Gelir Idaresi Bagkanlig1) tarafindan yayimlanan faydali omiir listesi olarak da isimlendirilen bu oran
listesinde Amortismana Tabi Iktisadi Kiymetler igin ayrilmasi gereken oranlar ile Tlgili Genel Teblig de yer alan %2 oram
veya 50 yillik faydali 6miir siiresi dikkate alinmistir
(https://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/user_upload/Yararli_Bilgiler/amortisman_oranlari.pdf, erisim tarihi:
25.12.2021).

5 Amortisman hesaplamasinda Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan Amortismana Tabi Iktisadi Kiymetler igin
ayrilmasi gereken oranlar ile flgili Genel Tebligde yer alan 7 yil faydali &miir siiresi dikkate alinmistir.
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4.3.19. Faaliyet Merkezlerine Ait Toplam Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Buraya kadar hesaplanan giderlerden g6z bolumu faaliyet merkezlerinin aldiklari
paylar asagidaki Tablo 24’de toplu bir sekilde gosterilmistir. 2021/6 déneminde gergeklesen
hastane geneli toplam 15.188.386 b giderden FTM ydntemine gore géz bolimii faaliyet
merkezlerine toplamda 499.633 t dagitim yapilmistir. Bu giderin 383.669 b’si endirekt,
115.964 b’si ise direkt olarak gerceklesmistir. Dogru, gercek ve tam maliyet hesaplanmasi
acisindan her cerrahi islemde kullanilan tibbi sarf malzeme gideri ile her cerrahi islem basina
hekimin performans iicreti detayli sekilde hesaplanmistir. Bu giderler her cerrahi islem igin
direkt kabul edilmistir. Dolayisiyla endirekt giderler arasinda yer alan bu giderler
cikarildiktan sonra her cerrahi islem basina diisen endirekt gider 563 b olarak hesaplanmustir.

Tablo 24. FTM’de Faaliyet Merkezleri Toplam Maliyeti ve Birim Maliyeti

Faaliyet Merkezi ve Giderleri FM1 FM2 FM3 FM4 Toplam
Yon. ve idari isler Per. Ucreti 606 b 8.082 b 1.164 b 2.845% 12.697
Hekim Performans Ucreti - 155.136% | - 12.864 b 168.000 b
Hemsire Performans Ucreti - - - 4.608 b 4.608 b
Sekreter Ucreti 39451 - 8421 842 b 5.629b
| Dogalgaz Gideri 16 56bH 120 b 441 221%
Su Gideri 135b 135b 541 541 378 b
Guvenlik Gideri 19% 757 bH 1.632 b 598 b 3.006 b
Elektrik Gideri 126 492 1.050 b 22100 3.764 b
Camasirhane Gideri - - 541 2.1499% 2203 b
Temizlik Gideri 50 2.031b 43331 1.589b 8.003 b
Kirtasiye Gideri 1386 b 1386 b 433 431 2.858b
Haberlesme Gideri 22 b 290 b 23 b 23 b 358 b
Yazilim Otomasyon Gideri 43 b 583 b 280 941 748 b
Yemek Gideri 496 b 6.063 b 14.761 b 1.517b 228371
Tibbi Atik Gideri 0b 471 b 120 b 752 b 1.343 b
Tibbi Sarf Malzeme Gideri - 5.208 b 46.870 b 32.922 b 85.000 b
Tibbi ila¢ Gideri - 25.000 b 15.000 b - 40.000 b
Bina Bakim Onarim Gideri 2b 9% 212 b 78 b 391
Bilgisayar Bakim Onarim Gideri 9% 120 b 5,76 b 19,20 b 154 b
Cihaz Bakim Onarim Gideri - 1.095 b - 6.695 b 7.790 b
Bina Amortisman Gideri 3b 1155 246 b 90 b 454 1
Tibbi Cihaz/Alet Amortisman Gideri - 5.700 b - 7.527b 13.227 %
Endirekt Gider Toplam (1) 6.729 b 212.819 b 86.558 b 77.563 b 383.669 b
Hekim Direkt Ucreti - 59.000 b - 13.000 b 72.000 b
Hemsire Direkt Ucreti - - 6.720 b 10.944 b 17.664 ©
Sekreter Direkt Ucreti - 26.300 b - 26.300 b
Direkt Gider Toplam (2) 0b 85.300 b 6.720 b 23.944 b 115.964 b
Genel Toplam (1+2) = (3) 6.729 b 298.119 b 93.278 b 101.507 b 499.633 b

Hasta sayisi (4) 3.169 3.169 99 99 -
Birim Maliyet (3/4) = (5) 2 b 941 942 563 b*

* Her cerrahi islem tiiriine gore EK1°de gosterildigi gibi hesaplanan, dolayistyla her cerrahi islem igin direkt kabul edilen tibbi sarf malzeme
ile hekim hak edisi diginda giderlerden alinan pay her cerrah iglem igin endirekt olup 563 ¥’dir ((101.507-(32.922+12.898)) / 99

Tablo 25. FTM’de Cerrahi Islem Birim/Toplam Maliyet

Islem Islem Islem Bqﬁsz Islem qu_t Islem Toplam

Lokal Anestezi ile Yapilan Cerrahi Islem Tiirleri Baéligf”f HaBI(cljcllis Genel Gid. T0pl\|/|aaTineltnm Sayis Maliyet

i (@) (b) © (atbtc)=(d) (€ (d) x (e)
Ektropiyum Igin Cerrahi Girigim 1716 69b 563 b 803 b 1 803 b
Endoskopik DSR 3040 116 b 563 b 983 b 1 983 b
Fakoemiilsiifikasyon + IOL 388 b 14991 563 b 1.100 b 71 78.100 b
Goz Yast Yollari Entiibasyonu 411 775 563 b 681 b 2 13621
Kapak Rekonstriksiyonu, Greft veya Fleple 3850 154 b 563 b 1.102 b 2 2.204 b
Kapak Tiimérii Ameliyan, Biiyiik 76 b 75b 563 b 714% 2 1428 b
Konjonktivadan Kist ve Tiimor Cikarilmasi, Kiigiik 1655 41b 563 b 769 b 1 769 b
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Lazer Kapsiilotomi-Sinesiotomi 80b 21b 563 b 664 b 6 3.984b
Lens Ekstraksiyonu, Intrakapsiiler 396 b 96 b 563 b 1.055 b 1 1.055 b
Nazolakrimal Kanal Okliizyonuna Girisim-Probing 69 b 34b 563 b 666 b 2 1.332b
Otogrefili Pterjium Ameliyati 168 b 471 563 b 778 b 3 23341
On Kamara/Sulkusa Sekonder IOL Implantasyonu 390 b 9% b 563 b 1.049 b 2 2.098 b
Pupilloplasti 322 52b 563 b 9371 1 937%b
Rektuslara Geriletme ve Rezeksiyon 400 b 338 b 563 b 1.301 b 1 1.301 b
Vitrektomi, Anterior 2371 156 b 563 b 956 b 3 2.868 b

Toplam 3.592 b 15216 99 | 101.558 b

4.4, ikinci Asama Maliyet Etkenlerinin Tespiti

Faaliyet merkezlerinde toplanan giderler ikinci asamada faaliyetleri tiikketen {irlin ve
hizmetlere dagitilmasi igin maliyet etkeni olarak FM1 i¢in giris yapan hasta sayist, FM3 igin
poliklinik hasta sayisi, FM3 i¢in yatan hasta sayist ve FM4 igin cerrahi iglem tiirii/sayist
belirlenmistir.

4.5. Maliyetlerinin Hizmet Ciktilarina Dagitimi ve Birim Maliyet Hesaplamasi

FM1°de 3.169 hastaya hizmet sunulup hasta basi maliyet 2 b yapmaktadir. FM2’de
3.169 hastaya hizmet sunulup hasta bas1 maliyet 94 b yapmaktadir. FM3’te 99 hastaya hizmet
sunulup hasta bas1 maliyet 942 b yapmaktadir. FM4’te 99 hastaya hizmet sunulup maliyet her
cerrahi islem i¢in ayr1 ayr1 yukarida hesaplanmigtir. Fakat tibbi sarf malzeme ile hekim hak
edisi disinda genel giderlerden alinan pay her cerrah islem igin 563 1 yapmaktadir.

5. KAYNAK TUKETiM MUHASEBESININ BiR SAGLIK iSLETMESINDE
UYGULANMASI

Calismanin bu kisminda FTM sisteminin devami ve eksikliklerini tamamlayict
nitelikte olan KTM sisteminin uygulama kapsamindaki saglik isletmesine uygun modelin
olusturulmasi, uygulanmasi ve uygulama sonuglarinin analiz edilmesi sonucunda elde edilen
verilerin ifade edilmesi yer almaktadir. Ayrica, FTM modeli ile KTM modeli sonuglari
karsilastirilarak iki modelin sonuglarindan elde edilen ortak, benzer veya ayrik sonuglar
birlikte degerlendirilmistir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda islenmis olan saghk
isletmelerinde olusturulacak KTM modeline ait uygulama adimlar1 asagida yer almaktadir.

1. Kaynak havuzlarinin olusturulmasi ve kaynaklarin havuzlarda toplanmasi

2. Kaynak havuzlarinda toplanan kaynaklarin sabit ve orantisal olarak ayrilmasi
3. Kaynak havuzlarinin kaynak etkenlerinin belirlenmesi

4. Kaynaklarin faaliyetlere dagitilmasi ve faaliyet maliyetlerinin belirlenmesi

5. Faaliyet maliyetlerinin maliyet objelerine dagitilmasi

Yukaridaki asamalarin uygulanacagi kapsam dahilindeki saglik isletmesine uygun
KTM modelinin akis sistemine ait sema Sekil 4’te yer almaktadir.
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YN — | Maas ve Ucretler | Tibbi Malzeme | Enerji | Bakim Onarim ve Amortisman | Hastane Isleri
e - Balkim/Onarim/ : -
KAYNAK —> Personel Tibbi Urtin Enerji ortist Hastane Isleri
HAVUZLARI Kaynak Havuzu Kaynak Havuzu Kaynak Havuzu Kaynak Havuzu
v Kaynak Havuzu Y.
Maliyet tiirii SABIT ORANTISAL SABIT ORANTISAL SABIT ORANTISAL SABIT ORANTISAL SABIT ORANTISAL
Hesaplanig gekli® | Teorik kapasite [ Pratik kapasite | Teorik kapasite | Pratik kapasite [Teorik kapasite | Pratik kapasite | Teorik kapasite | Pratik kapasite | Teorik kapasite | Pratik kapasite
Dagitim gekli® | Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite |Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite | Pratik kapasite
Anl Kapasite®* | Teorik — Pratik - Teorik — Pratik - Teorik — Pratik - Teorik — Pratik - Teorik — Pratik -

KAYNAK Calisma saati Hasta sayist Metre kare Metre kare, Metre kare,
ETKENLERI — < NG Cihaz ve hasta sayis1 Hasta sayis1
AT _ =

FAALIYETLER FM1 FM2 FM3 FM4
> Hasta Kayit/Kabul Poliklinik Servis Ameliyathane
FAALIYET Hastaneye Gelen Poliklinik Servis -
. —
ETKENI Hasta Sayisi Hasta Sayist Hasta Sayist Cerrahi Iglem Saysi
\ \ \ \
MALIVET
OBJESI Giris Yapan Hasta Muayene Olan Hasta Yatan Hasta Ameliyatin Tiirii

*Sabit malivetler teorik kapasiteye gore hesaplamp. pratik kapasiteyve gore dagitihir. Orantisal maliyetler pratik kapasiteye gore hesaplanip, pratik kapasiteye gore dagitilir.
**Atl kapasite = Teorik kapasiteye gére hesaplanan sabit maliyet — Pratik kapasiteye gore dagitilan sabit maliyet

Sekil 4. Saglik isletmelerinde KTM Modeli Akis Sistemi

Bu bolimde hastaneye ait veriler kullanilmigtir. Sekil 2’de olusturulan FTM
modelinden fakli olarak KTM’de kaynaklar direkt faaliyetlere dagitilmamaktadir. KTM
modelinde ozelliklerine gore kaynaklar olusturulan kaynak havuzlarinda toplanip sabit ve
orantisal kaynak olarak ayrilmigtir. Sabit ve orantisal kaynaklarin hesaplanmasinda ve
dagitiminda etkili olan kapasite c¢esitleri belirtilmistir. Bdylece atil kapasite maliyeti
hesaplanmustir.

5.1. Kaynak Tuketim Muhasebesinde Amortisman Hesaplama

KTM’yi diger yontemlerden ayiran en onemli 6zellik, amortisman hesaplamalarinda
Alman maliyet yonetim sisteminde yer alan ve varlik degeri olarak yerine koyma maliyeti
kullanmasidir. FTM’de amortisman degerleri glincel maliyet bilgilerini yansitmadigi igin
maliyet muhasebesinin asil amacina hizmet etmemektedir. KTM yonteminde binanin yerine
koyma maliyet verilerinin hesaplanmasinda Iklim, Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 tarafindan
yayimlanan teblig dikkate almmustir®. Teblige gore hastane insaat birim maliyeti 3.600 b
olarak belirlenmistir. Hastane binasinin yerine koyma degeri 36.000.000 # (10.000 m? x 3.600
b)’dir. Yillik amortisman gideri 720.000 b/y1l (36.000.000 /50 yil)’dir. 2021/6 dénemine ait
amortisman gideri 360.000 b (720.000 /2)’dir. Bina m? bas1 amortisman gideri 36 H/m?
(36.000 1/ 10.000 m?)’dir.

6 Cevre ve Sehircilik Bakanhgmin 24 Mart 2021 tarihinde yayimladigi, Mimarhk ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda
Kullanilacak 2021 Yili Yap1 Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig dikkate alimustir
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/03/20210324-3.htm, Erisim tarihi: 25.12.2021).
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Tablo 26. KTM’de Bina Amortisman Giderinin Dagitimi

Faaliyet Merkezi Yzolgimu (m?) (a) Bina Amortisman Gideri (b) FMHSO (c) Toplam (ax b xc)
FM1 15 m? 36 B/ m? 0,03 16 b
FM2 18 m? 36 B/ m? 1 648 b
FM3 1.200 m? 36 B/ m? 0,032 1.382 b
FM4 440 m? 36 B/ m? 0,032 507 b
Toplam 2.553 b

GOz Dboliimiinde kullanilan cihazlarin alim islemleri dolar ve Euro iizerinden
yapilmaktadir. Dolayisiyla yerine koyma maliyet hesaplamalari, uygulama kapsamini
olusturan 2021/6 donemine ait ortalama dolar ve Euro fiyatina gére yapilmistir (ortalamal$=8
b, 1€=9,51). FM2’de kullanilan Biyomikroskop (5.000 €), OCT Géz Tomografi (50.000 €),
Optik Biyometre (17.000 €) cihazlarin toplam yerine koyma degeri 684.000 b (72.000 € x 9,5
b)’dir. Yillik amortisman gideri 68.400 b (684.000 1/10 yil)’dir. 2021/6 donemi amortisman
gideri 34.200 b (68.400 /2 donem)’dir. FM4’te kullanilan Lazer DSR (10.000 €), FAKO
(65.000 €) ve Koter (3.500 €) cihazlarin toplam yerine koyma degeri 745.750 & (78.500 € x
9,5 b)’dir. Yillik amortisman gideri 74.575 & (745.750 /10 yil)’dir. 2021/6 doénemi
amortisman gideri 37.288 1 (74.575 /2 donem)’dir. FM4’te kullanilan cerrahi aletlerin yerine
koyma degeri toplam 17.224 % (2.153 $x8 b)’dir. Yillik amortisman gideri 2.460 b (17.224
b/7 yil)’dir. 2021/6 donemi amortisman gideri 1.230 b (2.460 /2 donem)’dir.

Tablo 27. KTM'de Tibbi Cihaz/Alet Amortisman Giderinin Dagitim1

Faaliyet Merkezi Tibbi Cihaz Amortismani Tibbi Alet Amortismam Toplam (b)
FM2 34.200 b - 34.200 b
FM4 37.288 b 1.230 b 38.518 b

Toplam 71488 b 1.230 b 72.718 b

5.2. Kaynak Havuzlan ve Ozellikleri

Asagidaki Tablo 28’te KTM yonteminin ilk asamasi olan kaynak havuzlar
olusturulmustur. Sonra kaynaklar oOzelliklerine, ¢iktilarina ve yonetimsel hedefler ile
iliskilerine gore mantiksal olarak kaynak havuzlarinda gruplandirilmistir. Havuzlarda
toplanan kaynaklarin sabit ve orantisal olarak ayrilmasi ile atil kapasitenin hesaplanmasina
imkan tanmmmistir. Havuzlarda biriken kaynaklarin dagitiminda kullanilacak dagitim
anahtarlarinin kaynak havuzu yapisina uygun ve kaynak havuzunu 6nemli oranda temsil
etmesine dikkat edilmelidir.

Tablo 28. Kaynak Havuzu Maliyetlerini Sabit ve Orantisal Kaynak Olarak Siniflama

- - Sabit Orantisal

Kaynak Havuzu (KH.) | Maliyet Etkeni Kaynaklar Kaynak Kaynak Toplam
Calisma saati Hekim Ucret 72.000 b 168.000 b 240.000 b
Personel Ucret Calisma saati Hemygire .Ucret _ 22272 b 22272 b
KH Personel sayist Yon. ve I_(_lari Pers. Ucreti 12.697 b 12.697 b
' Personel sayis1 Sekreter Ucreti 26.300 b 5.629b 31.929b
TOPLAM (1) 98.300 b 208.598 b 306.898 b
Tibbi Uriin Hasta sayis1 $arf Malzeme - 85.000 b 85.000 b
KH Hasta sayis1 Ilag Malzeme - 40.000 b 40.000 b
) TOPLAM (2) 0 125.000 b 125.000 b
Yiiz 6lciimii (m2) | Elektrik Gideri - 3.764 b 3.764 b
Enerji Yz 6lcimi (m2) | Su Giderleri - 378 b 378 b
KH. Yz 6lgimii (m2) | Dogal Gaz Gideri - 221 2210
TOPLAM (3) 0 4363 b 4.363 b
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Yz 6lcimi (m2) | Binan Amortisman Gideri 2.553b 2.553b
Bakim-Onarim ve Yz 6lgiimi (m2) | Bina Bakim Onarim Giderleri 391 b 391 b
Amortisman Cihaz sayist Tes.Mak.ve Cihaz Bak.Onar. Gideri - 77901 7.790 &
KH. Cihaz say1st Tesis, Makine ve Cihaz Amortismani 72.718 B 72.718 B
Cihaz say1s1 Bilgisayar Bakim Onarim Gideri - 1541 154%
TOPLAM (4) 75271 b 8.335b 83.606 b
Bilgisayar sayis1 | Yazilim Otomasyon Gideri 748 b - 748 b
Yz 6lcimi (m2) | Temizlik Gideri - 8.003 b 8.003 b
Hasta sayisi Camagirhane Gideri - 2203 b 2203 b
Hastane isleri Yz 6lcimi (m2) | Guvenlik Gideri 3.006 b - 3.006 b
KH. Hasta sayis1 Kirtasiye Gideri - 2.858b 2.858b
Hasta sayis1 Tibbi Atik Gideri 1343 b 13431
Telefon sayist Haberlesme Gideri 358 b 358 b
Ogiin say1st Yemekhane Gideri 9.099 b 13.738 b 22.837b
TOPLAM (5) 12.853 b 28.503 b 41.356 b
GENEL TOPLAM (1+243+4+5) | 186.424 b 374.799 b 561.223 b

5.3. Kaynak Havuzu Kaynaklarimin Dagitima

Saglik sektorii gibi birimler arasi hizmet aligverisinin ¢ok sayida ve karisik oldugu
yapilarda FTM yodntemindeki gibi faaliyet merkezlerine direkt yiklenen kaynaklardan daha
cok faaliyet merkezleri tarafindan ortak tiiketilen dolayli ozellikli kaynaklar yaygindir.
Uygulama kapsamindaki géz boliimii tarafindan tiiketilen kaynaklarin géz boliimii faaliyet
merkezlerine dagitimi bir 6nceki boliimde FTM yontemiyle detayl sekilde ifade edilmistir.
FTM yonteminden farkli olarak KTM yontemi de 6zelliklerine gore kaynak havuzlarindan
toplanip sabit ve orantisal olarak ayrilan kaynaklarin belirlenen kapasite turtine gore
hesaplamasi ve dagitimi yapilmistir. Boylece FTM’de hesaplanamayan atil kapasite maliyeti
nedenleri ile birlikte KTM’de hesaplanmistir. ileride islenecek bazi kaynak giderleri disinda
Ozellikle faaliyetlerin tiikettigi ve kapasitesi tam olarak belirlenemeyen ortak kaynak
giderlerinin dagitim islemi tekrardan hesaplanmamuistir.

5.3.1. Orantisal Kaynaklarin Dagitin

Tiiketilen kaynak miktar1, maliyet objesinin tiikettigi ¢ikt1 miktarina gore degiskenlik
gosteriyor ise kaynaklar orantisal kabul edilmektedir. Bu kaynak havuzlarinin ¢ikti miktar
pratik kapasiteyi ifade etmektedir. Orantisal kaynaklar (OK) oncelikle dagitim anahtarlarinin
kullanilmast sonucu hesaplanan yiikleme oranlar1 aracilifiyla pratik kapasiteye gore
faaliyetlere dagitilip birim maliyetler hesaplanmigtir. Personel Ucret, Tibbi Uriin, Enerji,
Bakim Onarim/Amortisman ve Hastane Isleri Kaynak Havuzlari orantisal kaynaklart FTM
yonteminde hesaplanmistir. Burada tekrardan hesaplama yapilmamastir.

Sadece burada yemek giderlerinin orantisal kisminin hesaplamasini yapmamiz gerekir.
FM3’te yatan goz boliimii hasta sayist degiskenlik gostereceginden yemek giderleri orantisal
kabul edilmelidir. FTM yonteminde yapilan hesaplamalarda serviste yatan g6z hastalarinin
yemek maliyeti toplamda 13.737,6 £’dir (648 6giin x 21,2 b). Bu bilgiler 15181inda kaynak
havuzunda toplanan 374.799 t orantisal kaynak asagida yer almaktadir.
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Tablo 29. KTM’de Orantisal Kaynak ve Toplam Maliyeti

Kaynak Havuzu Kaynaklar FM1 FM2 FM3 FM4 Toplam
Hekim Ucreti 155.136 b - 12.864 b 168.000 b
. Hemsire Ucret 6.720 b 15.552 b 22272 %
Persolzﬂ 'Ucret Yon. ve Idari Pers_Ucreti 606 8.082 b 1164 2.845 b 12.697 1
Sekreter Ucreti 3.945b - 842 b 842 b 5.629b
TOPLAM (1) 4551 % 163.218 b 8.726 b 32.103 b 208.598 b
Sarf Malzeme Gideri 5.208 b 46.870 b 32922 b 85.000 b
Tibbi Uriin KH. | ilag Malzeme Gideri 25.000 b 15.000 b 40.000 b
TOPLAM (2) 30.208 b 61.870 b 32922 b 125.000 b
Elektrik Gideri 12% 492 b 1.050 b 22100 3.764 b
Enerji KH. Su Giderleri 135b 1355 54 54 b 378 b
Dogal Gaz Gideri 1b 56b 120 b 441 221b
TOPLAM (3) 148 b 683 b 1.224 b 2.308 b 4.363 b
Bina Bakim Onarim Gideri 2 b 991 212 % 78 b 391b
Bakim-Onarim ve | Makine/Cihaz Bakim Onarim Gideri - 1.095 b - 6.695 b 7.790 b
Amortisman KH. | Bilgisayar Bakim Onarim Gideri 9b 120 b 6b 19b 154 b
TOPLAM (4) 11b 1.314 b 218 b 6.792 b 8.335b
Temizlik Gideri 500 2.031b 4333 b 1.589b 8.003 b
Camasirhane Gideri - - 54 2.149b 2.203 b
Kirtasiye Gideri 1386 b 1.386 b 43 b 43 b 2.858 b
Hastane Isleri KH. | Tibbi Atik Gideri 0b 471 b 120 b 752 1.343 b
Haberlesme Gideri 225 290 b 23 b 23 b 358b
Yemekhane Gideri 13.738 b 13.738 b
TOPLAM (5) 1.458 b 4.178 b 18.311 b 4.556 b 28.503 b
GENEL TOPLAM (1+2+3+4+5) 6.168 b 199.601 b 90.349 b 78.681 b 374.799 b

5.3.2. Sabit Kaynaklarin Dagitilmasi

KTM’de kaynak havuzlarindaki sabit kaynaklarin faaliyetlere dagitiminda kullanilacak
dagitim anahtarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Sabit kaynaklarin hesaplanmasi teorik
kapasiteye gore yapilirken faaliyetlere dagitimi ise pratik kapasiteye gore yapilmaktadir.
Bunun sonucu iki kapasite arasindaki fark bize atil kapasiteyi verecektir. FTM’de kaynaklar
sabit ve orantisal olarak belirlenmediginden direkt olarak dagitim 6lgiitiine gore faaliyetlere
yiiklenmistir.

5.3.2.1. Personel Ucret Kaynak Havuzu Sabit Kaynaklarin Dagitimi

Personel kaynak havuzu igerinde birden fazla boliime hizmet sunduklari i¢in teorik ve
pratik kapasiteleri hesaplanamayan bazi sabit personel ticret kaynaklarin goz boliimii faaliyet
merkezine dagitimi FTM yonteminde hesaplandigi ig¢in tekrardan burada ayrica
hesaplanmayacaktir. Bu kaynaklar yonetim ve idari personel {icreti, hemsire iicretlerinin sabit
kismu ile ameliyathane ve serviste gorevli olup, birden fazla bélime hizmet sunan sekreter
ticretlerinden olusmaktadir.

Hekim ve sekreterin teorik kapasiteleri:

Hekim ve sekreterin haftalik 41,5 saat, 2021/6 donemi 1.079 saat (26 hafta x 41,5 saat)
teorik kapasitesi vardir. Hekim ve sekreter haftanin 4,5 giinlinii FM2°de, 1 giiniinii FM4’te,
gecirmektedir. FM2 teorik kapasitesi 884 saat (26 hafta x 4,5 gun x 7,5 saat), FM4 teorik
kapasitesi 195 saat (26 hafta x 1 glin x 7,5 saat) yapmaktadir. Hekimin 2021/dénemi sabit
ticret toplam1 72.000 % olup saat iicreti 67 b/s. (72.000 1/1.079 s.), Sekreterin 2021/dénemi
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sabit iicret toplami 26.300 b olup sekreterin saat iicreti 24 ¥/s. (26.300 1/1.079 s.)
yapmaktadir.

Hekim ve sekreterin pratik kapasiteleri séyledir:

FM2’de toplam 3.169 hastaya hizmet verilmistir. Hekim ile yapilan goriismeler
sonucunda bir hastaya ortalama 15 dk. ayirmaktadir. 3.169 hasta i¢in toplam 47.535 dk.
(3.169x15) harcanmistir. Bu da yaklasik 792 saat yapmaktadir. Dolaysiyla FM2’de hekim ve
sekreterin pratik kapasitesi toplam 792 saat yapmaktadir. FM4’te farkli tiirde yapilan cerrahi
islem bas1 ve toplam siireleri EK1’de sunulan tabloda gdsterilmektedir. Tabloda 99 cerrahi
islem i¢in toplam 4.225 dk. harcanmistir. Bu da yaklagik 70 saat yapmaktadir. Boylece hekim
ve sekreter icin pratik kapasite 70 saat olmaktadir. Teorik kapasiteye gore hesaplanan saat
ticretleri ile faaliyet merkezlerinin teorik ve pratik kapasitesi ¢carpildiginda her bir faaliyet i¢in
hesaplanan ve dagitilan kaynak maliyeti ile atil kapasite maliyeti asagidaki Tablo 30’da
hesaplanmustir.

Tablo 30. Personel Ucret Kaynak Havuzu Sabit Kaynaklarin Atil Kapasite Maliyetleri

FM2 FM4
Sabit Hesaplanan Dagitilan | Atil kapasite | Hesaplanan Dagitilan | Al kapasite Toplam
kaynak maliyet maliyet maliyeti maliyet maliyet maliyeti Atil kapasite maliyeti
(a) (b) (a-b) =(c) (@) (b) (a-b) =(d) (c+d)
Hekim 59.000 b 528505 6.150b 13.000 b 4.671% 8.329 % 14479 b
Sekreter 21.543 b 19.301 b 2.242% 4.757H 1.706 b 3.051b 5.293 %
Toplam 80.543 b 72151 % 8.392 b 17.757 b 6.377 b 11.380 b 19.772 b

Boylece hekim sabit iicretinde hesaplanan ile dagitilan arasinda 14.479 b, sekreter
sabit licretinde hesaplanan ile dagitilan arasinda 5.293 b olmak iizere toplamda 19.772 b atil
kapasite maliyeti ger¢eklesmistir.

5.3.2.2. Bakim Onarim ve Amortisman Kaynak Havuzu Sabit Kaynaklarin
Dagitimi

Amortisman hesaplamasi 6nceki kisimlarda yer alan 5.1 kodlu KTM’de amortisman
hesaplama baslig1 altinda yerine koyma maliyet yontemine gore yapilmistir.

5.3.2.3. Hastane Isleri Kaynak Havuzu Sabit Kaynaklarin Dagitimu

Bu kaynak havuzu icerisindeki sabit kaynaklardan g6z bolumu faaliyet merkezlerinin
almis oldugu pay FTM yonteminde hesaplanmigtir. Burada tekrardan hesaplama
yapilmamistir. Sadece burada yemek giderlerinin sabit kisminin hesaplamasini yapmamiz
gerekir. Goz bolimuinu ilgilendiren servis hizmetlerinde gorevli personelin yemek giderleri
sabit giderlerdir. Servis hizmetlerinden g6z boliimiine diisen toplam 6g8iin yemek sayis1 697
ogilindiir. Fakat 648 6gilin gbz boliimii yatan hastalarina ait olup orantisaldir. Kalan 49 6giin
personel tarafindan yenmis olup sabit kaynaktir. Bu kaynagin maliyeti yaklasik 1.023 b (49
ogiin x 21,2 B/6giin)’dir.

Buraya kadar yapilan sabit maliyet hesaplamalarinda teorik kapasiteye gore
hesaplanan maliyetler ile pratik kapasiteye gore dagitilan maliyetlerin ve hesaplanan ile
dagitilan maliyetler arasindaki farki gosteren atil kapasite maliyetleri faaliyet merkezleri
bazinda asagidaki Tablo 31°de yer almaktadir.
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Tablo 31. KTM’de Hesaplanan, Dagitilan ve Atil Kalan Sabit Kaynak Maliyeti

Kaynak Havuzu Kaynaklar FM1 FM2 FM3 FM4 Toplam

- Hekim Ucret - 59.000 b - 13.000 b 72.000 b

£ 2| Personel Ucret KH | Sekreter Ucreti - 21.543 b - 47571 26.300 b

g g Toplam - 80.543 b - 17.757 b 98.300 b

D= Binan Amortisman Gideri 16 b 648 b 1.382b 507 b 2.553 b

78 | BakmmwOnarmve ™7 G Alet Amortis. - 342005 | 385188 72718 b
S 9 Amortisman KH

T 5 Toplam 16 b 34.848 b 1382 b 39.025 b 75.271 b

i E Yazilim Otomasyon Gideri 43 b 583 b 28 b 94 b 748 b

'g =3 Hastane isleri KH Guvenlik Gideri 19% 757 b 1.632 b 598 b 3.006 b

ﬁ % Yemekhane Gideri 496 b 6.063 b 1.023 b 1.517b 9.099 b

Toplam 558 b 7.403 b 2.683 b 2.209 b 12.853 b

Toplam Maliyet (1) | 574 % 1227946 4.0650| 58.991% 186.424 b

Hekim Ucret - 52.850 b - 4671 b 57.521%

S % | Personel Ucret KH | Sekreter Ucreti - 19.301 b - 1.706 b 21.007b

(O~ Toplam - 72.151b - 6.377 b 78.528 b

;% % Bakim-Onarm ve Binan Amortisman Gideri 161 648 b 1.382 % 507 b 2.553 b

g é Amortisman KH Tibbi Cihaz/Alet Amortis. - 34,200 b - 38.518b 72.718 b

=3 "g Toplam 16 b 34.848 b 1382 b 39.025 b 75.271 b

§ = Yazilim Otomasyon Gideri 43 b 583 b 28 b 94 1 748 b

= 5% . . Givenlik Gideri 19% 757 b 1.632 b 598 b 3.006 b

S & | Hastanelsleri KH 7o oo Gident 4961 6.063b| 1.023b 15171 9.099 b

Toplam 558 b 7.403 b 2.683 b 22090 12.853 b

Toplam Maliyet (2) 574 b 114.402 b 4.065 b 47.611 b 166.652 b

ATIL MALIiYET (1-2) 8.392 b 11.380 b 19.772 b

Tablo 31 incelendiginde atil maliyetler FM2’de 8.392 £ ve FM4’te 11.380 1 olmak
tizere toplam 19.772 % (186.424 1~ 166.652 1) olarak gerceklesmistir.

5.4. Faaliyet Merkezleri Toplam ve Birim Maliyeti

KTM yontemine goére yapilan hesaplama sonuglarmin gosterildigi Tablo 32°de
dagitilan orantisal ve sabit kaynak toplam ve birim maliyetleri, atil kaynak maliyeti,
hesaplanan toplam kaynak maliyetleri yer almaktadir.

Tablo 32. KTM’de Faaliyet Merkezlerine Toplam Orantisal ve Sabit Kaynak Maliyeti ve Birim

Maliyeti

Kaynaklar FM1 FM2 FM3 FM4 Toplam
Toplam Orantisal Kaynak Maliyeti (1) 6.168b| 199.601b 90.349 78.681H[ 374.799 %
Toplam Sabit Kaynak Maliyeti (2) 574b| 1144021 4.065 b 47.611 0| 166.652b
Dagitilan Toplam Maliyet (1) +(2) =(3) | 6.742%| 314.003 b 94.4145| 126.292H| 541.451h
Hasta Sayisi (4) 3.169 3.169 99 99 99

Birim maliyet (3) / (4) 2 b 929 b 954 b 812 b*

Hesaplanan Toplam Maliyet (5) | 6.742b| 322.395b 94.414%b| 137.672b| 561.223b
At1l Kapasite Maliyeti (3)- (5) - 83921 - 11.380 b 19.772 b

* Tibbi sarf malzeme ile hekim hak edisi disinda giderlerden alinan pay her cerrah iglem i¢in 812 b ((126.373-(32.922+12.898)) / 99

yapmaktadir.

KTM’de atil kaynak maliyetinin i¢inde olmadigi toplam dagitilan kaynak maliyeti

541451 b olarak gerceklesmistir. Toplamda 19.772 % hekim ve ona bagli sekreterin
caligmalarindan kaynakli atil kapasite maliyet gerceklesmistir. Atil kapasite maliyetinin iginde
oldugu hesaplanan toplam kaynak maliyeti 561.223 1 (541.451 & + 19.772 b)’dir.
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6. SONUC VE ONERILER

Arastirmanin yapildig1 saglik isletmesinde FTM yontemi ile KTM yoOntemi ayr1 ayri
uygulanmistir. FTM yontemi ile KTM yonteminin sonuglar1 Faaliyet merkezleri 6zelinde
Tablo 33’te, Cerrahi Islem Maliyetleri 6zelinde Tablo 34’te sunulmustur.

Tablo 33. FTM Yontemi ile KTM Y 6nteminin Karsilastiriimasi

YONTEMLER FM1 FM2 FM3 FM4 Toplam
FTM’de Dagitilan Toplam Maliyet 6.729 b 298.119b 93.278 b 101.507 b 499.633 b
KTM’de Dagitilan Toplam Maliyet ** 6.742 b 314.003 b 94.414 b 126.292 b 541.451%
KTM’de Hesaplanan Toplam Maliyet* 6.742 b 322.395 b 94414 b 137.672 b 561.223 b
FTM’de Birim Maliyet 2b 94 b 942 b 563 ok
KTM’de Birim Maliyet** 2b 98 b 954 H 812 b

*(Atil kapasite maliyeti dahil), **(Atil kapasite maliyeti haric)
***Gercek ve dogru maliyetleme acisindan FM4’te hesaplanan birim maliyetler icerisine sarf malzeme gideri ve hekim performans
gideri dahil edilmeyip her cerrahi islem icin ayr1 ayr1 hesaplanmstir.

2021/6 donemi hastane toplam maliyetleri 15.188.386 © tutarinda gergeklesmistir.
Tablo 33’te goriildiigii gibi FTM’de toplam maliyet 499.633 b tutarinda gergeklesirken
KTM’de hesaplanan toplam maliyet 561.223 b olarak ger¢eklesmistir. FTM ile KTM arasinda
olusan 61.590 b tutarindaki fark FTM’de amortisman hesaplamasinda kayitli degerin
kullanilmasindan KTM’de ise yerine koyma degerinin kullanilmasindan kaynaklanmuistir.
Boylece amortisman hesaplamasinda KTM’de, FTM’ye gore daha guncel ve gergek maliyet
verilerine ulasilmasini sagladig diistiniilmektedir. KTM’de dagitilan maliyet ile hesaplanan
maliyet arasinda 19.772 b tutarinda gergeklesen fark sabit kaynak maliyetlerinin
hesaplanmasindan kaynaklanmistir. Ciinkii sabit kaynaklarin maliyeti teorik kapasiteye gore
hesaplanip faaliyet merkezlerine pratik kapasiteye gore dagitilmistir. Boylece teorik kapasite
ve maliyeti ile pratik kapasite ve maliyeti arasinda olusan fark bize atil kapasite ve maliyetini
vermistir. FTM’de tim maliyetler dagitima tabi tutuldugundan atil kapasite maliyetleri
hesaplanmamistir. Dolayisityla KTM’de atil kapasite maliyetinin hesaplanmasi; bize dogru
maliyetlerin hesaplanmasinda, kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasinda,
dahasi kapasite ve kaynak planlamasinda yol gosterici olarak maliyet kontroliinde yardimei
olacag diisiiniilmektedir.

Tablo 34. Cerrahi Islem Maliyetlerinin FTM ve KTM Bazinda Karsilastiriimas1
* Cerrahi islem Bag1 Hakedis ve Sarf Gider Toplam: ~ DBM: Dagitilan Birim Maliyet, CIBM: Cerrahi islem Birim Maliyet, AKM: Atil
Kapasite Maliyeti

FTM KTM (AKM harig)

Cerrahi Islem Tiirii DBM CiBM DBM ciBM

(1= (@3] (1+2) (©) (1+3)
Ektropiyum Igin Cerrahi Girisim 240 b 567 b 807 b 8121 1.052 b
Endoskopik DSR 420 b 567 b 987 b 8121 1.232 b
Fakoemiilsiifikasyon + [OL 537 567 b 1.104 b 8121 1.349 b
G0z Yas1 Yollar1 Entiibasyonu 118 b 567 b 685 b 8121 930 b
Kapak Rekonstriiksiyonu, Greft veya Fleple 5394 567 b 1.106 b 8121 1.351 %
Kapak Tiimorii Ameliyati, Biiyiik 151% 567 b 718 b 8121 963 b
Konjonktivadan Kist ve Tiimor Cikarilmasi, Kiigiik 206 b 567bH 773 b 812 b 1.018 b
Lazer Kapsilotomi-Sinesiotomi 101 b 567 b 668 b 8121 913 b
Lens Ekstraksiyonu, Intrakapsiiler 492 b 567 b 1.059 b 8121 1.304 b
Nazolakrimal Kanal Okliizyonuna Girigim-Probing 103 b 567 b 670 b 8121 915 b
Otogreftli Pterjium Ameliyati 215 b 567 b 782 b 8121 1.027 b
On Kamara veya Sulkusa Sekonder IOL implantasyonu 486 b 567 b 1.053 b 8121 1.298 b
Pupilloplasti 374 b 567 b 941 b 8121 1.186 b
Rektuslara Geriletme ve Rezeksiyon 738 b 567 b 1.305b 8121 1.550b
Vitrektomi, Anterior 393b 5671 960 b 812 b 1.205 b
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Tablo 34’°te goriildiigii gibi 2021/6 doneminde 15 farkli tiirde toplam 99 cerrahi islem
gerceklestirilmis olup bu cerrahi islemlere ait birim/toplam maliyet verileri tespit edilmistir.
Her cerrahi islem birbirinden farkli oldugu ig¢in cerrahi islem bagsina diisen hekimin
performans hak edis bedeli ve kullanilan sarf malzeme toplami Tablo 34 / (1) sitununda
verilmistir. Hesaplamalarda bu giderler ayr1 ayr1 gergeklestirilmis olup EK1’de gosterilmistir.
Bu giderlere yontemler bazinda hesaplanan diger giderler eklenerek birim cerrahi maliyetler
hesaplanmistir. FTM’de sarf malzeme ve hekim hak edis bedeli disinda her cerrahi islem i¢in
dagitimdan gelen diger giderler 567 b’dir. Nihayetinde her cerrahi isleme ait toplam birim
maliyet siitun (1) ve (2) toplamindan olusmaktadir. KTM’de sarf malzeme ve hekim hak edis
bedeli disinda her cerrahi islem icin atil kapasite maliyetinin hari¢ oldugu kaynak
maliyetlerinin dagitimi sonucu olusan birim maliyet Tablo 34 / (3) siitununda gosterildigi gibi
812 t’dir. Sonugta KTM’de atil kapasite maliyeti hari¢ her cerrahi isleme ait toplam birim
maliyet siitun (1) ve (3) toplamindan olusmaktadir. FTM’de cerrahi islem maliyetleri KTM’ne
gore daha diisiik ¢ikmistir. Bunun sebebi oncelikle daha 6nce bahsedildigi gibi amortisman
hesaplama  yontemlerinden kaynaklanmaktadir. Bir diger sebep ise FTM’de
kullanilan/kullanilmayan kaynaklara ait tiim maliyet verileri hesaplamaya dahil edilirken
KTM’de kullanilmayan kaynaga ait maliyet verisi hesaplamalara dahil edilmemistir.

Atill kapasite maliyetinin hesaplandigi KTM’de toplam maliyet, atil kapasite
maliyetinin hesaplanmadigi FTM’ye gore daha diisiik ¢ikmasi gerekirken daha yiiksek
cikmistir. Boylece hesaplanan atil kapasite maliyetinin etkisi, yerine koyma yontemine gore
hesaplanan amortisman gideri etkisinin golgesinde kalmistir. Yapilan calisma bize atil
kapasite adina herhangi bir hesaplama yapmayan ve amortisman giderleriyle ilgili yenileme
maliyetlerini kullanmayip kayitli degere gore giderleri dikkate alan FTM ydnteminin eksik
yanlarinin KTM ydntemi ile tamamlanabildigini ortaya koymustur. Ayrica yontemler arasi bu
farkliliklar gercek ve dogru maliyetlerin hesaplanmasinda bliyiik 6neme sahip oldugunu
gostermistir. FTM yonteminin aksine kaynaklara odaklanan, kaynaklari direkt faaliyetlere
dagitmayarak kaynak havuzlarinda siniflandiran, havuzlarda toplanan bir¢ok kaynagi detaylh
olarak inceleyip yine ¢ok sayida kaynak etkeni ile faaliyetlere dagitan atil kapasiteyi ve atil
kapasite maliyetini hesaplayan, {irlinler tarafindan tiiketilmeyen bu maliyetleri iriinlere
yiklemeyen KTM; FTM’ye gore karigikli§i azaltmakta, isletmeye 6zgii ayrintili maliyet
bilgisi sunmakta ve maliyet kontroliinii ger¢eklestirmektedir. FTM prensipleri {izerine kurulan
KTM yonteminin goriilen bu avantajlarinin yaninda sistemin uygulanmasinin FTM sistemi
gibi maliyetli, zaman alic1 ve zor olmas1 da dezavantaji olarak ifade edilebilir.

Yapilan arastirma kapsaminda gelistirilen iki modelin de sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde elde edilen bu sonuglarin hastane igerisinde yer alan bir bdliim
faaliyetleri hakkinda bilgi iirettigi, isletme bazinda bir temsiliyet oran1 vermedigi ancak ileride
yapilacak olan ¢alismalarda her cografik bolgeden benzer sektér ortalamalarina sahip saglik
kuruluslarinin boliimler bazinda ve hastaneler bazinda verileri elde edilerek gerceklestirilecek
olan modellerle sonuclarin karsilastirilmasi, bolgeler bazinda ayni boliim veya hastanelerde
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farkliliklar olup olmadigi, sonuclar arasinda bir Tiirkiye temsiliyet oraninin olup olmadigi
ilerleyen arastirmalarda baska arastirmacilara esin kaynagi olacag diistiniilmektedir.
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OZET

Bu ¢alismanin amaci, firma yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin ve kadin iiye dagiliminin temsil maliyetleri
iizerindeki etkisini incelemektiv. Bu amag dogrultusunda calismada, Borsa Istanbul’a kayith 202 finansal olmayan firmanin
2012-2020 donemine ait verileri panel veri analiz yontemiyle analize tabi tutularak, firmalarin yonetim kurulunda kadin iiye
bulunmasi ile temsil maliyetleri arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisunustir. Analiz sonuglar, yonetim kurulunda kadin
tiyelerin varligimin temsil maliyetlerini anlaml diizeyde azaltarak asil-vekil ¢catismasint hafiflettigini gostermistir. Ayrica,
kritik kitle teorisi ile tutarli bicimde, ii¢c veya daha fazla kadn iiyeye sahip yonetim kurullarimin daha az sayida kadn iiyeye
sahip yonetim kurullarina kiyasla temsil maliyetlerinin azaltilmasinda daha giiclii bir etkiye sahip olduklari goriilmiistiir.
Calismanin sonuglari, kadin yoneticilerin firmada kurumsal yonetisimin yerlesmesinde, temsil sorununun ¢oziimiinde, temsil
maliyetlerinin azaltilmasinda ve hissedarlar ile diger paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasinda daha etkili olduklarina igaret
etmektedir. Dolayisiyla, firmalarin yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varligimi artirmaya yénelik diizenlemeler ve
calismalar yapilmasi énerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cinsiyet ¢esitliligi, temsil maliyeti, kaynak bagimliligi teorisi, kritik kitle teorisi, panel veri
analizi.
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The Effect of Board Gender Diversity on Agency Costs: Evidence from Borsa
Istanbul

ABSTRACT

This study aims to examine the effects of board gender diversity and female member composition on agency costs.
For this aim, the data of 202 non-financial companies listed in Borsa Istanbul for the period of 2012-2020 were analyzed by
panel data analysis method, and the relationship between female presence on the board and the agency cost was tried to be
determined. The results indicate that female presence on the board significantly reduces the agency cost and, hence,
mitigates the principal-agent conflict. Moreover, consistent with the critical mass theory, it was found that boards with three
or more female members have a stronger impact on reducing the agency cost, as compared to fewer female members on the
board. The results of the study indicate that female directors are more effective in establishing corporate governance in the
firm, solving the agency problem, reducing the agency cost and are in a better position to safeguard the interests of
stakeholders. Therefore, it is recommended that the policymakers focus on regulations and programs to increase the female
members presence on the boards of firms.
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Jel Classification: M14, G30, G34, G38

*Makale Génderim Tarihi: 06.05.2022, Makale Kabul Tarihi: 16.07.2022 , Makale Turi: Nicel Analiz
## Dr. Ogr. Uyesi, Van Yiiziincii Y11 Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi, ayselakcay@yyu.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-9655-5673.

#x%  Ars. GOr., Van Yiizinci Yil Universitesiy , Iktisadi ve TIdari Bilimler Fakiiltesi,
gamzesevimliorgun@yyu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-4233-8363.

** Dr. Ogr. Uyesi, Anadolu Universitesi, Isletme Fakiiltesi, hcsayin@anadolu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-
3487-805X.

37


mailto:gamzesevimliorgun@yyu.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- October 2022 (96): 37-58

1. GIRIS

Sanayi devrimi ve sonrasinda yasanan teknolojik gelismeler, isletmelerin yapilarini ve
1s yapis sekillerini 6nemli 6l¢iide etkileyerek isletme faaliyetlerinin karmasik hale gelmesine
yol agmustir. Sanayi devriminin etkisiyle olusan biiylik sermaye ihtiyaci, ¢ok ortakli biiyiik
isletmelerin kurulmasini beraberinde getirmis, yatirnmcilar biiyiiyen ve daha kompleks bir
yapiya biiriinen isletmelerinin yonetim gorevini profesyonel yoneticilere devretmek
durumunda kalmuslardir. Isletme yoOnetiminin ve kontroliiniin isletme sahiplerinden
profesyonel yoneticilere ge¢meye baslamasi, baska bir deyisle miilkiyet ve yonetim
unsurlarinin birbirinden ayrigmasi ise literatiirde temsil sorunu (agency problem) olarak
adlandirilan bir ¢ikar ¢atigmasinin dogmasina neden olmustur (Jensen ve Meckling, 1976:

309).

S6z konusu c¢ikar catigmasinin temel kaynagi, igerdekilerin yani yoneticilerin
disaridakilere yani hissedarlar ve tiim paydaslara kiyasla isletmeyle ilgili bilgi avantajina
sahip olmalar1 ve bu bilgiyi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmeleridir. Karar almak
icin gerekli olan bilgilerin, taraflar arasinda asimetrik dagilmasi1 sonucunda ortaya ¢ikan bu
avantaj, icerdekilerin disardakiler iizerinde hakimiyet kurmasina yol acarak, yoneticilerin
giiclenmesine, paydaslarin ise zayiflamasina neden olmaktadir. Ornegin, isletme sahipleri
yuksek getiri saglayacak uzun vadeli projeler iistlenerek uzun vadede servetlerini maksimize
etmeyi tercih edebilir iken, yoneticiler tam tersine kisisel ¢ikarlarini (yliksek maaglar ve
ikramiyeler gibi) maksimize etmek icin kisa vadeli karlara odaklanabilmekte ve bu durum
isletme sahipleri i¢in refah kaybiyla sonuclanabilmektedir (Amin vd., 2022: 165). Isletme
sahiplerinin, yoneticilere emanet ettikleri isletme kaynaklarinin kendi refahlar1 dogrultusunda
etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglamak istemesi ise beraberinde temsil
maliyetleri olarak adlandirilan birtakim maliyetleri getirmektedir. Jensen ve Meckling (1976:
308)’e gore temsil maliyetleri; (i) kontrol ve gozetim maliyetleri, (ii) garanti saglayici
sozlesmesel maliyetler ve (iii) Onlenemeyen maliyetler olmak uUzere U¢ tir maliyetin
toplamindan olusmaktadir. Baker ve Powell (2005: 14) ise, temsil maliyetlerini dogrudan
veya dolayli maliyetler olmak {izere ikiye ayirmaktadir. Yazarlara gore, dogrudan temsil
maliyetleri genellikle yonetime fayda saglayan ancak hissedarlar igin bir maliyet iceren
kurumsal harcamalardan kaynaklanmaktadir. Ikramiyeler, hisse senedi opsiyonlar1 ve ek
O0demeler gibi tesvikler bu tiir maliyetler arasinda yer almaktadir. Yoneticilerin faaliyetlerini
izlemek veya sinirlamak i¢in hissedarlar tarafindan {istlenilen izleme maliyetleri de (bagimsiz
denetim Tcretleri gibi) bagka bir dogrudan temsil maliyeti tiiriidiir. Dolayli temsil
maliyetlerine 6rnek olarak ise, yonetimin risk iistlenmeyi tercih etmemesi nedeniyle karl
yatirimlar yapma konusunda basarisiz olmasi gosterilmektedir.

Temsil maliyetlerinin literatiirde ¢ok sayida ampirik calismaya konu oldugu
gorilmektedir. S6z konusu ¢alismalarin biiylik kisminda, temsil maliyetlerinin sahiplik yapisi
(Wellalage ve Locke, 2011; Tripathi, 2019; Dingergok ve Yildiz, 2022), sermaye yapisi
(Jensen ve Meckling, 1976; Li ve Cui, 2003; Zhao-guo vd., 2007) ve firma performansi
(Baykara ve Baykara, 2021; Kontus, 2021) baglaminda ele alindigin1 séylemek miimkiindiir.
Bunun yami sira, firma biyikligi, karlilik, bor¢lanma gibi firma o6zelliklerinin temsil
maliyetleri iizerindeki etkilerini incelemeye yonelik calismalara da rastlanmaktadir (Yasbay
Kobal ve Ataman, 2018; Canarella ve Miller, 2022). Diger taraftan, firma yonetim kurulu
tiyelerinin cinsiyet dagilimmin temsil maliyetleri tlizerindeki dogrudan etkilerini inceleyen
calismalarin ise nispeten daha yeni ve az sayida oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2000’1i
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yillarin basinda yasanan (Enron, Worldcom, Parmalat gibi) finansal yolsuzluklarm?® diinya
genelinde neden oldugu ekonomik kayiplar ve ardindan gelen Sarbanes Oxley Yasasi gibi
yasal diizenlemeler firma yonetim kurulunun demografik o6zellikleri iizerine tartismalar1 da
beraberinde getirmistir (Amin vd., 2022: 164). S6z konusu demografik ozellikler iginde
Ozellikle, yonetim kurulu ve iist yonetim yapisindaki cinsiyet dagilimimnin firma performansi,
firma degeri ve firma sahiplerinin refah1 {izerindeki etkileri akademik ¢aligmalarin ilgi odag:
haline gelmistir.

Yapilan ampirik caligmalar, kadin ydneticilerin erkek yoneticilere kiyasla daha
ihtiyath kararlar aldiklarin1 gostermistir (Levi vd., 2014: 186). Bunun yam sira, Eagly ve
Johannesen-Schmidt (2001), kadin yoneticilerin; daha demokratik - katilimc1 ve bagkalarinin
refahin1 6nemseyen bir durus sergilediklerine; Faccio vd. (2016), daha az riskli finansman
tercihlerinde bulunduklarina; Gull vd. (2018), daha siki denetimler ve izleme faaliyetleri
gerceklestirme egiliminde olduklarina; Adams ve Ferreira (2009) ile Ain vd. (2021), firma
icinde kurumsal yoOnetim uygulamalarinin hayata gegirilmesinde daha etkin olduklarina;
Usman vd. (2018), kadin yonetici sayisimin fazla oldugu ticret komitelerinde iist diizey
yoneticilere taninacak mali haklarin daha objektif bigimde belirlendigine dair kanitlar ortaya
koymuslardir. Genel olarak literatiirdeki c¢alismalar, sagladiklar1 ekonomik faydalar ve
hissedarlarin ¢ikarlarin1 destekleme egilimleri nedeniyle, kadin ydneticilerin yonetim
kuruluna dahil edilmelerinin temsil sorunlarii ¢ozdiigiinii ve temsil maliyetlerini etkin bir
sekilde azalttigini desteklemektedir (Ain vd., 2021: 1605).

Diger taraftan, bircok iilkede firma yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varligin
zorunlu hale getiren yasal diizenlemeler gerceklestirildigi de goriilmektedir. Norveg’te
kamuya acik firmalarin yonetim kurullarinda en az %40 oraninda kadin {iye bulunmasi yasal
olarak zorunlu hale getirilmistir. Benzer sekilde yaptiklari yasal diizenlemelerle, firma
yonetim kurulunda kadin iiye temsil oran1 Fransa ve Ispanya’da %40, Hollanda’da ise asgari
%30 olarak belirlenmistir (Toksoy Redman, 2012; YASED, 2016: 15). Turkiye’de ise bu
konuda herhangi bir yasal zorunluluk bulunmamakla birlikte, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan 2014 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi ile sirketlerin, “‘yGnetim
kurullarinda kadin iiye orani i¢in %25°ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef
zaman belirlemesi ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturmasi;, bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirmesi” tavsiye edilmistir (SPK, 2014).

Son yillarda yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligki
lizerine yapilan ¢alismalar ve iilkeler tarafindan gerceklestirilen yasal diizenlemeler konunun
onemini gostermektedir. Bu calismanin kaleme alindigi tarih itibariyle Tirkiye’de firma
yonetim kurullarinda kadin iiye bulundurma zorunluluguna dair herhangi bir zorlayici yasal
diizenleme bulunmamas1 da gelecekte yapilabilecek diizenlemelere temel teskil edebilecek bu
tiir caligmalar1 6nemli hale getirmektedir. Bunun yani sira, ulusal literatiirdeki ¢aligmalarda
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri iizerindeki dogrudan etkisini dlgmeye
yonelik bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi lizerine Tiirkiye’de
yapilan c¢alismalar incelendiginde, cogunlukla sirket yonetim kurulu cinsiyet dagilimi ile

! Bu yolsuzluklarin temelinde, temsil sorunu olarak da adlandirilan, yoneticiler ile firma sahipleri arasindaki
bilgi asimetrisi yatmaktadir. Finansal skandallara adi karigan firmalarin yoneticileri, firma hakkinda sahip
olduklar1 bilgileri kendi ¢ikarlarini maksimize etmek igin kullanmislar ve bu amagla gergeklestirdikleri
usulsiizliikler sonucu firmanin iflasina kadar gidecek biiyiik mali kayiplara yol agmislardir.
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firma performansi arasindaki iliski iizerine yogunlasildigi goriilmektedir (Karayel ve Dogan,
2014; Eker ve Kurtaran, 2017; Taskin ve Evrim Mandaci, 2017; Ataiinal ve Aybars, 2018;
Dogan, 2018; Yagl ve Unlii, 2019; Calis vd., 2020; Konak ve Ozkahveci, 2021; Ocal, 2022).
Bunun yani sira, yonetim kurulu yapist ile temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi (Yikilmaz
Erkol ve Korkmaz, 2019)?, yénetim kurulu cinsiyet gesitliliginin kurumsal sosyal sorumluluk
Uzerindeki etkisini (Colakoglu, 2018; Yilmaz ve Mohamud, 2021) ve kadin iiye sayisinin
finansal verimlilik {izerindeki etkisini (Saym ve Aydin Incioglu, 2022) arastiran ¢alismalara
da rastlanmaktadir. Ancak, yukarida da ifade edildigi gibi, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi
ile temsil maliyetleri iliskisinin arastirllmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu g¢alismanin
amaci, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri iizerine olan etkisini 6lgerek
ulusal literatiirde konuyla ilgili boslugun doldurulmasina katkida bulunmak, yonetim kurulu
cinsiyet gesitliliginin isletmeye dair alinacak kararlar agisindan Onemini tespit etmek ve
mevcut durumu ortaya koyarak diizenleyici kuruluslara ihtiya¢ duyulan yasal diizenlemeler
hakkinda fikir vermektir. Bu ama¢ dogrultusunda, ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’a
kayith 202 finansal olmayan firmanin 2012-2020 ddnemine ait verileri panel veri analiz
yontemiyle analize tabi tutularak, firmalarin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasi ile
temsil maliyetleri arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisilmistir.

Yonetim kurulunda kadin iiyelerin varlifinin temsil sorunu ve temsil maliyetlerini
azaltip azaltmadig1 sorusuna yanit arayan bu calismanin izleyen kisminda, konuya iliskin
ampirik literatiir ortaya konularak caligmada test edilecek hipotezler gelistirilecektir.
Ardindan, c¢alismanin veri seti, hipotezlerin testinde kullanilacak modeller ve arastirma
yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Bunu takiben, calisma kapsaminda gerceklestirilen
analizlerde elde edilen bulgulara yer verilerek, s6z konusu bulgularin degerlendirildigi sonug
kismiyla ¢aligma tamamlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Adams ve Ferreira (2009), 1996-2003 yillar1 arasinda S&P 500, S&P 400 MidCaps ve
S&P 600 SmallCap endekslerinde islem goren firmalar1 kapsayan calismalarinda, kadin
yOneticilerin firma performansi ve temsil maliyetleri iizerine olan etkisini aragtirmiglardir.
Yapilan analizler neticesinde, kadin yonetim kurulu iiyelerinin erkek meslektaslarina kiyasla
daha fazla izleme ve gozetim rolii Ustlendigi dolayisiyla cinsiyet cesitliliginin temsil
maliyetlerini azaltmada 6nemli bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmstir.

Jurkus, Park ve Woodard (2011), Fortune 500 listesinde yer alan Amerikan firmalar1
lizerine yaptiklar1 caligmalarinda, iist diizey yoneticiler arasindaki cinsiyet cesitliligini ve
bunun temsil maliyetlerine olan etkisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular,
artan cinsiyet ¢esitliliginin tiim firmalar i¢in temsil maliyetlerini azaltmadigini ancak daha az
rekabetci pazarlarda yer alan firmalarda temsil maliyetiyle istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski i¢inde oldugunu gostermistir.

2 Yikilmaz Erkol ve Korkmaz (2019) tarafindan yapilan ¢alisma her ne kadar yénetim kurulu yapist ile temsil
maliyetleri arasindaki iliskiyi ele almig olsa da yazarlar yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler olarak
yonetim kurulu bilyiikliigii, bagimsiz {iye sayist ve CEO ikiligini kullanmislar, yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligini dikkate almamuglardir.
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Wellalage ve Locke (2013), Kolombo Menkul Kiymetler Borsasinda 2006-2010 yillar
arasinda islem goren 88 firma verisinden yararlandiklar1 ¢caligmalarinda, kadin yonetim kurulu
tiyelerinin firma finansal performansi ve temsil maliyetleri iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismislardir. Calismada yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri olarak kadin iiye
orani, iki degerli kukla degisken ve Blau endeksi kullanilirken; temsil maliyeti ise biuyume
firsatlar1 orani ile ol¢iilmiistiir. Caligsma bulgulari, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin Sri
Lanka’da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin finansal performansin1 azaltirken temsil
maliyetlerini artirdigini ortaya koymustur.

Liu, Wei ve Xie (2014), 1999-2011 doénemi icin Shanghai ve Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsalarinda islem goren 2000°den fazla firma iizerine yaptiklari aragtirmalarinda,
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Cinsiyet cesitliligini 6lgmek amaciyla kadin liye oram1 ve sayisi kullanilirken; firma
performansi ise satiglarin getirisi (ROS) ve varliklarin getirisi (ROA) ile Sl¢iilmiustiir. Kritik
kitle teorisi ile tutarli sonuglarin elde edildigi ¢alismada, {i¢c veya daha fazla kadin yoneticiye
sahip kurullarin firma performansini ve degerini 6nemli Ol¢lide artirdiklar1 bunun yanmi sira
temsil sorunlarini azalttiklar tespit edilmistir.

Gyapong, Monem ve Hu (2016), 2008-2011 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da
faaliyetlerini siirdiiren 245 firmada kadin ve etnik azinlik yoneticilerin firma degeri tizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Yazarlar hem yonetim
kurulu cinsiyet cesitliligi hem de etnik c¢esitlilik ile firma degeri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde ettiklerini ifade etmislerdir. Ayrica, yOnetim
kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici oldugunda firma degerindeki artisin daha fazla
olduguna ve temsil maliyetlerinin azaldigina dair kanitlar elde edilmistir.

Garanina ve Kaikova (2016), cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetlerini azaltma
egiliminde olup olmadigimi tespit etmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri, Rusya ve
Norve¢ menseili 614 anonim sirket iizerinde gerceklestirdikleri ¢alismada, temsil maliyeti
gostergeleri olarak varlik kullanim orani ve likidite orani olmak iizere iki farkli degisken
kullanmiglardir. Ampirik analizlerden elde edilen sonuglara gore, ABD ve Norveg’te
faaliyetlerini siirdiiren firmalarda kadin iiye oraninin temsil maliyetlerini azalttig1; buna karsin
Rusya firmalar1 agisindan temsil maliyetleri iizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Alluwi ve Sarun (2018), cinsiyet ¢esitliligi ve kurumsal yonetim mekanizmasi
varliginin temsil maliyetleri lizerindeki etkisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 2010-2013 yillar1
arasinda Malezya Borsasinda islem goren 150 firma verisinden yararlanmiglardir. Varlik
kullanim oran1 ve gider orami ile Olgililen temsil maliyeti calismanin bagimli degiskenini
olustururken; cinsiyet ¢esitliliginin de yer aldig1 yedi farkli kurumsal yonetim gostergesi ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan ampirik analizler neticesinde, cinsiyet
cesitliligi ile varlik kullanim orani arasinda pozitif, gider orani ile arasinda negatif yonlu ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu bulgular, yonetim
kurulunda cinsiyet ¢esitliligi arttik¢a temsil maliyetlerinin azalacagina isaret etmektedir.

Usman vd. (2018), Shenzhen ve Shanghai borsalarina kayitli firmalarin 2006-2015
yillarma ait 9.397 firma-yili gozlem verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, firmalarin ticret
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(mali haklar) komitelerindeki® cinsiyet cesitliliginin iist diizey yonetici iicretlerinin objektif
bicimde belirlenmesini saglayip saglamadigini arastirmislardir. Yazarlar, cinsiyet ¢esitliligine
sahip Ulcret komitelerinin, {ist diizey yoneticilerin toplam nakit iicretlerini sinirladigina ve
yonetici maast ile firma performansi arasindaki bagi giiclendirdigine dair kanitlar ortaya
koymuslardir. Ayrica, kritik sayida kadin yoneticiye sahip {icret komitelerinin, iist diizey
yoneticilere yapilacak toplam 6demeler {izerinde, tek bir kadin ydneticiye sahip komitelere
gore daha fazla etkiye sahip olduklar1 belirlenmistir.

Jadiyappa vd. (2019), CEO cinsiyetinin firma performansi ve temsil maliyeti lizerinde
bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek i¢in Prowess veri tabanina kayithh 100 Hintli
firmanin 1999-2015 yilina ait verilerini kullanmiglardir. Panel veri analizinin kullanildigt
calismada, kadin CEO’nun varligi durumunda firma performansinin azaldigina buna karsin
temsil maliyetlerinin arttigina yonelik bulgular elde edilmistir.

Ain vd. (2021), cinsiyet cesitliliginin Cin borsasina kote olan firmalarin temsil
maliyetlerini azaltip azaltmadigini tespit etmeye yonelik gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda,
2004-2017 willarina ait 2.500 firma verisinden yararlanmiglardir. Calismada, gider orani ve
varlik kullanim orani temsil maliyetinin gostergeleri olarak kullanilirken; kadin {iye oran iki
degerli kukla degisken, Blau ve Shannon endeksleri ise cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri
olarak ele alinmistir. Elde edilen bulgular, kadin tiyelerin yonetim kurulunda yer almalariin
cikar catigmalari ile baglantili olarak temsil maliyetlerini azalttigini1 ortaya koymustur. Ayrica
kritik bir kadin yonetici kitlesine sahip olan yonetim kurullarinin az sayida kadin iiye
bulunduran yonetim kurullarina kiyasla temsil maliyetlerini azaltmada daha etkili oldugu
tespit edilmistir.

Amin vd. (2022), Pakistan Borsasinda 2008-2019 yillar1 arasinda islem goren 226
firma verisinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil
maliyetleri tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon yontemiyle incelemislerdir. Temsil teorisi ve
kritik kitle teorisi perspektifinden ele alinan ¢alismada temsil maliyeti, varlik kullanim orani
ve gider orani ile; cinsiyet ¢esitliligi ise kadin iiye orani, iki degerli kukla degisken, Blau ve
Shannon endeksleri ile Ol¢lilmiistiir. Sonuglar, yonetim kurulunda kadin varliginin temsil
maliyetini ve dolayisiyla asil-vekil catismasini 6nemli olglide azalttigimi gostermektedir.
Ayrica kritik kitle teorisi ile tutarli olarak, iic veya daha fazla kadin iiyeye sahip kurullarin
daha az sayida kadin tiye bulunduran kurullara gére temsil maliyetlerini azaltmada daha guclu
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Khuong vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile
temsil maliyeti ve firma performansi arasindaki iligki incelenmistir. 2015-2019 yillar
arasinda Vietnam Borsasina kote olan 406 finansal olmayan firmanin verileri Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ve En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile analiz edilmistir.
Ampirik analizler sonucunda, cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi {izerinde olumsuz bir
etkisi olan temsil maliyeti arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
oldugu belirlenmistir.

3 Ucret (Mali Haklar) Komitesi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olugan ve iist diizey yoneticiler i¢in ticret
diizeyini belirleyerek, 6deme oranina karar veren bir komitedir. Komite ayrica kar paylasimi, ikramiye ve hisse
senedi gibi yoneticilere taninacak diger mali haklarin se¢iminde de yardimei olur.
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3. HIPOTEZ GELISTiRME

Firma yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliligi ile temsil maliyetleri iligkisi iizerine
literatiirde gercgeklestirilen c¢alismalar incelendiginde, konunun temsil teorisi, kaynak
bagimlilig1 teorisi ve kritik kitle teorisi olmak {tizere ii¢ farkli baglamda ele alindigi
gorilmektedir. Temsil teorisi, yonetim kurullarinin yoneticileri izleme ve kontrol etme roliine
sahip oldugunu ifade ederken; kaynak bagimlilig1 teorisine gére yonetim kurullari danigma ve
kaynak temin etme olmak iizere iki 6nemli isleve sahiptir (Sahin vd., 2018: 1155). Temsil
teorisine gore yonetim kurulundaki gesitliligin 6nemi, izleme ve kontrol etme roliinden
kaynaklanmaktadir. Eisenhardt (1989), temsil sorunlarinin hem yonetim hem de hissedarlarin
farkl1 hedefleri oldugunda ortaya ¢iktigini ve yonetimin faaliyetlerini izlemenin hissedarlar
icin zor ve maliyetli oldugunu savunmaktadir. Bu maliyetlerin biiylikligli ise yoneticilerin
eylemlerinin ne kadar iyi izlendigi ile siirlidir. Fama ve Jensen (1983), s6z konusu soruna
¢Ozlim olarak daha iyi bir izleme ve kontrol sisteminin olusturulmasi yoniinde tavsiyelerde
bulunmus ve nispeten fazla iiyesi bulunan, daha fazla bagimsiz iiyeden olusan ve farkl
paydas gruplarimin temsil edildigi ideal yonetim kurullarinin, yonetim islevlerinin kontrol
edilmesinde ve ¢ikar ¢catigmalarinin azaltilmasinda belirleyici olacagini 6ne siirmiislerdir. Bu
noktada, cinsiyet ¢esitliligi, etkin yonetim kurullarinin 6nemli 6zelliklerinden biri olarak
kabul edilmekte ve yonetim kurullarinda yer alan kadin yoneticilerin erkek meslektaslarina
gore daha bagimsiz bir tavir sergileyerek 0diin vermeyen bir izleme rolii iistlenmesi,
zamaninda ve stratejik kararlar vermeye egilimli olmasi gibi 0Ozelliklere sahip olmasi
nedeniyle cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetlerini kontrol etmede 6nemli bir ara¢ oldugu
distiniilmektedir (Adams ve Ferreira, 2009: 292; Gull vd., 2018: 256).

Isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmek igin cevrelerine ihtiya¢ duydugunu &ne
stiren kaynak bagimlilig1 teorisine gore ise, yonetim kurullarinin 6nemli bir gorevi de firma
degerini artirmak amaciyla dis ¢evre ile baglant1 kurarak isletmelere kaynak bulma konusunda
yardimct olmaktir (Chaudhary, 2021: 44). Firmanin varligim1 siirdiirebilmesi icin dig
kaynaklara ihtiya¢c duymasi, firmanin siirekliligi agisindan 6nemli bir risk unsurudur. Bununla
birlikte, firma yonetim kurulunun dis kaynak tedarikgileri ile kuracagi iyi iliskiler, ihtiyag
duyulan kaynaklarin teminini kolaylastiracak ve dolayisiyla firmanin siirekliligini etkileyecek
riskleri azaltacaktir (Ain vd., 2021: 1607). Yapilan aragtirmalar, cinsiyet ¢esitliligine sahip
yonetim kurullariin, dis kaynak tedarikg¢ileriyle daha iyi iliskiler kurabildiklerini ve kaynak
temini konusundaki giigliikleri ¢6zme konusunda daha basarili olduklarini gostermektedir
(Huse ve Grethe Solberg, 2005: 124; Hillman vd., 2007: 944). Sonu¢ olarak, yonetim kurulu
kompozisyonu ne kadar ¢ok ¢esitlenirse firmaya o kadar farkli ve ¢cok sayida degerli kaynak
saglayarak daha iyi firma bir degerine yol agtig1 ifade edilmektedir (Sahin vd., 2018: 1155).
Ayrica, cinsiyet ¢esitliligine sahip bir yonetim kurulu, stratejik karar almada biligsel yapilar
geregi farkli bakis agilarina sahip kadin ve erkek iiyeleri biinyesinde barindiracagindan, daha
iyl bir damismanlik islevi saglamanin yanmi sira kadin haklarin1 destekleyen goriintiisiiyle
toplumun géziinde firmanm mesruiyetini giiclendirecektir (Hillman vd., 2007: 943). Ozetle,
kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliliginin firma agisindan
birtakim maliyetleri azaltic1 yonde faydalar sagladigina vurgu yapmaktadir.

Literatiirde yer alan yukaridaki tartigmalar 15181inda ¢alismanin ilk hipotezi asagidaki
gibi kurulmustur:
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H1: Firma yénetim kurulunda kadin iiyelerin bulunmasi temsil maliyetlerini
azaltacaktir.

Yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi farkli bir
perspektiften ele alan kritik kitle teorisi, kadin mevcudiyetinin bir grup iginde belirli bir
saylya ulagsmadig miiddetce, kadinin sembolik bir unsur olarak goriilerek ayrimciliga maruz
birakildigin1 ve grup kararlarinda etkisiz kilindigini ifade etmektedir (Yang vd., 2019: 3453).
Kritik Kitle teorisine gore, kurulda her bir cinsiyetten en az %35 oraninda iiye bulunmasi
gerekmektedir (Schwartz-Ziv, 2017: 766). Buna gore, yonetim kurulunda 3 kadin yonetici
bulunmasi1 durumunda (ki bu ortalama kurul biiyiikliigii cer¢evesinde takriben %35’lik bir
orana tekabiil etmektedir), kritik kiitleye ulasilmis olacak ve bdylece kurulda cinsiyet
cesitliligi saglanarak performans artacaktir. Kritik sayiya ulasildiginda, kadin yoneticiler
kurul kararlarmin kapsami ve alinma siirecleri iizerinde ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahip
olacaklardir. Literatiirde yapilan calismalar da cinsiyet cesitliligine sahip kurullarin
performansinin digerlerine kiyasla daha yiiksek oldugunu destekler nitelikte bulgular ortaya
koymaktadir. Caligmanin literatiir taramas1 kisminda da deginildigi iizere, Liu vd. (2014),
Gyapong vd. (2016) ve Ain, vd. (2021), yonetim kurulunda kritik sayida kadin iiye
bulunmasinin firma performansini ve degerini artirarak temsil maliyetlerini diistirdigiini
belirtmislerdir.

Kadin yoneticilerin yonetim kurulunda kritik kitle kazandiklarinda, yonetim kurulu
kararlarinda daha etkili olduklar1 ve bu sayede hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruma, yonetici-
paydas c¢atismasini en aza indirgeme ve dolayisiyla temsil maliyetlerini diisiirme olanagina
kavustuklar1 yoniinde literatiirde ortaya konulan bulgular cergevesinde, calismanin ikinci
hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

H2: Firma yonetim kurulunda kritik sayida kadin iiye bulunmasi sembolik katilima
oranla temsil maliyetlerini daha fazla azaltacaktir.

Caligmanin takip eden kisminda, hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak veriler,
modeller ve analiz yontemi hakkinda bilgiler verilecektir.

4. METODOLOJI

Bu béliimde ¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan veri seti, degiskenler ve
arastirma yontemine iliskin bilgilere yer verilmistir.

4.1. Veri Seti, Model ve Degiskenler

Caligmada, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin temsil maliyetleri iizerine olan
etkisini panel veri analizi yontemi ile tespit etmek amaclanmistir. Bu amag kapsaminda, 2012-
2020 yillar arasinda Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren toplam 202 finansal olmayan
firma verisinden yararlanilmistir. Yillik verilerin kullanildigi ¢alismada, mali kuruluslar ve
ilgili donemde verisine ulasilamayan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Calismada kullanilan
veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web sayfasindan, Finnet veri tabanindan ve
analiz kapsaminda yer alan firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
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Calismada iki adet bagimli degisken, dort adet bagimsiz degisken ve bagimli
degiskenler lizerinde etkisi oldugu diisiiniilen yedi adet kontrol degiskeni kullanilmistir.

Aragtirma modelinde bagimli degisken olarak kullanilan temsil maliyeti; faaliyet gider
oran1 ve varlik kullanim orani degiskenleri ile Ol¢iilmiistiir. Faaliyet giderleri, yoneticilere
O0denen ikramiye ve tesviklerin yani sira firma esas faaliyetlerinin yerine getirilmesi amaciyla
katlanilan tiim giderleri icermektedir. Faaliyet gider orani ise, firma ydnetiminin istege bagh
harcamalar1 ne kadar etkin bir sekilde kontrol ettiginin gostergesidir (Hijazi, 2011: 224).
Dolayisiyla isletme kaynaklarinin faaliyet giderleri (yonetici iicreti, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, reklam ve ar-ge giderleri vb.) gibi y6neticinin
inisiyatifinde olan ve nakit akis1 yaratmayan kaynaklara aktarilmasi ¢ikar gruplari arasinda
olusacak temsil maliyetlerinin artmasina neden olabilecektir.

Varlik kullanim orani, temsil maliyetlerini azaltmak ve firma degerini artirmak
amaciyla sahip olunan varliklarin yonetim tarafindan ne denli etkin kullanildigin1 gésteren bir
verimlilik oranidir. Yiiksek bir varlik kullanim orani, belirli bir varlik diizeyi icin biiyiik
miktarda satis yapildigi anlamina gelirken; diislik bir varlik kullanim orani ise varliklarin
yoneticiler tarafindan nakit akisi olusturmayan faaliyetlerde kullanildigini ve firmalarin zayif
yatirim kararlar1 ile yonetildigini gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek bir varlik kullanim
oraninin ¢ikar gruplar arasindaki temsil maliyetlerini azaltmas1 beklenmektedir.

Calismanin temel bagimsiz degiskeni konumunda olan cinsiyet ¢esitliligi ise; yonetim
kurulundaki kadin iye orani ve kadin iiye sayist degiskenleri kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Kadin
iiye oran1 (KUO) kadin iiyelerin toplam ydnetim kurulu sayis1 icindeki pay1 olarak 6lciiliirken;
kadin iiye saysi ise ii¢ farkli kukla degisken (KS1, KS2, KS3) kullanilarak 8l¢iilmiistiir.

Ayrica, temsil maliyetleri lizerinde etkisi olabilece8i beklentisiyle yonetim kurulu
biiyiikliigli, bagimsiz iiye orani, piyasa degeri/defter degeri, Tobin’s Q, finansal kaldirag,
firma buytkligl ve firma yas1 degiskenleri kontrol degiskenleri olarak arastirma modeline
dahil edilmistir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenler dogrultusunda yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligi ile temsil maliyeti arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla olusturulan panel veri
modelleri agagidaki gibidir.

FGOit=fo+p1KUOQit+S2YKBit+£3BUQit+SsPD/DDit+fsFKALit+SsLSATit+B7FYASic+uic (1)
VKOit=o+L1KUOit+L2YKBit+3BUOit+S1PD/DDit++LsFKALit+sLSATit+57F Y ASic+Uit (2)
FGOit=fo+p1KSLit+B2KS2it+B3KS3it+B4YKBit+S5BUOi+B6P D/DDit+S7FKALii+BsL SATir+

SoFYASicHu ®)

4 KUO (Kadim Uye Oran), yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi/yonetim kurulundaki toplam iiye sayis1
bigiminde hesaplanmustir. KS1 (Kadin Uye Sayisi 1), yénetim kurulunda yalnizca bir kadin iiye varsa 1 aksi
halde 0 degerini almaktadir. KS2 (Kadm Uye Sayis1 2), yonetim kurulunda iki kadin iiye varsa 1, aksi halde 0
degerini almaktadir. KS3 (Kadim Uye Sayist 3), yonetim kurulunda ii¢ ve daha fazla kadin iiye varsa 1, aksi
halde 0 degerini almaktadir.
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VKO=fo+1KSLit+BoKS2i+ A S3it+faY KBit-+sBUO+5sPD/DDi-+rFKALi+ oL SATi+
foFYASi+ui 4)

Esitliklerde yer alan i=1,2,3,.....202 arastirma kapsaminda kullanilan firmalari,
T=1,2,3,....9 zaman boyutunu, u ise panel hata terimini ifade etmektedir.

4.2. Arastirma Yontemi

Borsa Istanbul’a kote olan toplam 202 firmanin yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
temsil maliyetleri {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla Eviews 10 ve Stata 15 paket
programlar1 kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Panel veri analizi
yontemlerinde dogru ve tutarli sonuclarin elde edilebilmesi ve sahte regresyon (spurious
regression) sorununun ortaya ¢ikmamasi i¢in ¢coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi,
duraganlik, uygun model secimi, otokorelasyon ve degisen varyans gibi temel birtakim
varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Ancak yatay kesit ve zaman boyutundan olusan panel
verilerin mikro ve makro olmak {izere iki farkli 6zellige sahip olmasi ekonometrik islemlerde
farkli uygulamalarin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Baltagi (2013)’e gore mikro paneller
uzun yatay kesit ve kisa zaman boyutuna sahip iken; makro paneller ise uzun zaman boyutuna
sahip paneller olarak kabul gormektedirler. Mikro panellerde zaman (T) boyutunun kesit (N)
boyutuna goére kisa olmasi, serilerin duraganligi kosulunun saglanmasi zorunlulugunu
gerektirmez iken; makro panellerde zaman boyutunun uzun olmasindan dolayi serilerde
duraganlik varsayiminin saglanmamasi tutarsiz tahmin sonuglarinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir (Baltagi, 2013: 1). Dolayisiyla bu ¢alisma kapsaminda kullanilan veri setinin
yatay kesit boyutunun 202, zaman boyutunun 9 oldugu géz 6niinde bulundurularak izleyen
asamalarda mikro panel veri varsayimi altinda seriler i¢in duraganlik varsayimi goéz ardi
edilmistir.

Bu baglamda c¢alismada, oOncelikle bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 varsayimi Spearman korelasyon analizi ve Varyans Artig Faktori (VIF) degerleri ile
smmanmigtir. Daha sonra uygun model se¢imi ve birim ve/veya zaman etkilerin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla F testi, Breusch-Pagan LM (1980) ve Hausman (1978)
spesifikasyon testleri yapilmistir. Uygun tahmin modeli belirlendikten sonra birimlere gore
degisen varyans (heteroskedasite) varsayimi Wald testi, hata terimleri agisindan
otokorelasyon varsaymmi Baltagi ve Wu (1999)’nun Yerel En Iyi Degismezler Testi ve
Bhargava vd. (1982)’nin Durbin-Watson testleri, birimler arasi korelasyon ise Pesaran CD
testi ile sinanmistir. Son olarak s6z konusu varsayimlar altinda Driscoll-Kraay Tahmin Edicisi
ile parametre tahminleri gergeklestirilmistir.

5. BULGULAR

Yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ve temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular bu bdliimde
sunulmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere Ek

I’de yer verilmistir. Ek 1’de yer alan tamimlayici istatistik sonucglarina gore, temsil
maliyetinin gostergesi olarak kullanilan FGO degiskeninin ortalama degerinin 0.132 oldugu
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tespit edilmistir. Bu deger analiz kapsaminda yer alan firmalarin faaliyet giderlerinin yillik
satiglarin yaklasik %13’ kadar oldugu anlamina gelmektedir. Yillik satiglarin toplam
varliklar igerisindeki paymin gostergesi olan VKO degiskenin ortalama degeri ise 0.961
olarak belirlenmistir. Yonetim kurulundaki kadin {iye oraninin ortalama olarak 0.138 oldugu
goriilmektedir. Ayrica kadin iiye oraninin en az %0 ve en fazla %66 olmasi1 baz1 firmalarin
yonetim kurullarinda kadin iiye bulunmadigina isaret etmektedir.® KS1, KS2, KS3
degiskenlerinin sirasiyla ortalama degerleri 0.333, 0.184 ve 0.070°dir. Bu da 6rnekleme dahil
edilen firma yonetim kurullarinin ortalama %33’{inde bir kadin iiye, %18’inde iki kadin {iye
ve %7’sinde en az ii¢ kadin liye oldugunu gostermektedir. Ek 1°de yer alan sonuglara gore
firmalarin yonetim kurulu {iye sayisinin 3 ile 15 arasinda oldugu ve bu iiyelerin ortalama
%30’unun bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica, firmalarin PD/DD degiskeni ortalama
2.609, FKAL degiskeni ortalama 0.536, LSAT degiskeni ortalama 8.539 ve FYAS degiskeni
ortalama 37.575 degere sahiptir.

Panel veri analizlerinde sapmasiz tahminler elde edilebilmesi icin temel
varsayimlarindan biri ¢coklu dogrusal baglant1 probleminin olmamasidir. Bu nedenle, ¢alisma
kapsaminda olusturulan modellerde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin saptanmasi igin
korelasyon matrisi ile Varyans Artis Faktorii (VIF) Olglitlerinden yararlanilmis ve sonuglar Ek
2’de verilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisinin 0.75’ten biiyiik, VIF
degerlerinin ise 10’un iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal probleminin varligina isaret etmektedir
(Baum ve Christopher, 2006: 85). Ek 2’de yer alan sonuglar incelendiginde, tiim bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0.75’ten kii¢iik ve VIF degerlerinin 10’un
altinda olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi sonug¢larindan sonra
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
kurulan modeller i¢in hangi panel veri regresyon modelinin kullanilmasi gerektigi test
edilmistir. Bu dogrultuda, hangi modelin uygulanacagi F testi, Breusch-Pagan LM testi ve
Hausman testi ile belirlenmistir. Test sonuglari Ek 3’te verilmistir. EK 3’te yer alan F testi
sonuclarina gore, tim modellerde F testi olasilik degerinin 0.05’ten kiiclik oldugu ve
dolayisiyla havuzlanmis modele karsi sabit etkiler modelinin uygun oldugu goriilmektedir.
Havuzlanmig model ve rassal etkiler modeli arasinda karar vermek amaciyla gergeklestirilen
Breusch-Pagan LM testi olasilik degerlerinin (0.000<0.005) tiim modellerde 0.05’ten kii¢iik
oldugu ve bu sonuca gore, tiim modeller i¢in rassal etkiler modelinin uygun oldugu
gorulmektedir. Son olarak, tanminciler arasinda se¢im yapma imkan1 saglayan Hausman testi
sonuclarina gore ise, tiim olasilik degerleri (0.000<0.005) 0.05’ten kiiclik oldugu ve tiim
modeller i¢in sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Ayrica, caligmada degisen varyans problemi i¢in Wald testi, otokorelasyon sorunu igin
Durbin-Watson ve Baltagi Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testi ve birimler aras1 korelasyon
sorunu icin ise Pesaran CD testi uygulanmistir. Ek 4’te goriilecegi lizere, Wald testi olasilik

5 SPK’nin 2012 yilinda yayimladig1 IV Seri No:57 sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina {liskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de zorunlu uygulamay: gerektirmemekle
SPK’nin 2012 yilinda yayimladig1 IV Seri No:57 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina {liskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de zorunlu uygulamay: gerektirmemekle
birlikte “Y0onetim kurulunda en az bir kadin tiye bulunur” ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula

Uygulamiyorsan Agikla” prensibi geregince tavsiye niteligindedir.
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degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu icin birimlere gore degisen varyans (heteroskedasite)
problemi oldugu sdylenebilir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testi istatistik degerlerinin 2’den
kiiciik olmasi, sabit etkiler modelinde otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Ayrica
Pesaran CD test sonuclarina gore, panelde birimler arasi korelasyon oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda, temsil maliyeti ve yonetim kurulu cinsiyeti ¢esitliligi
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla kurulan modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 Driscoll-Kraay direncli tahmincisi ile duzeltilerek tahminler
gerceklestirilmistir.

Tablo 1’de Model I ve Model II tahmin sonuglari, Tablo 2’de ise Model I1I ve Model
IV tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Tahmin Sonuglar I

Bagimlh Degisken: FGO Bagimh Degisken: VKO
Gozlem sayis1:1818 Gozlem sayis1:1818
Tahminci: Driscoll-Kraay Tahminci: Driscoll-Kraay
Yontem: Sabit Etkiler Yontem: Sabit Etkiler
Degiskenler Katsayilar | Standart t P> [t] Katsayilar | Standart t P>t|
Sapma Sapma
KUO -0.0174 0.0075 -2.30 0.050** 0.0991 0.0538 2.445 0.015**
YKB 0.0021 0.0007 271 0.027** -0.0159 0.0044 -3.62 0.007***
BUO 0.0055 0.0076 0.73 0.486 -0.0632 0.0479 -1.32 0.223
PD/DD -0.0004 0.0001 -3.00 0.017** 0.0008 0.0014 0.60 0.564
FKAL 0.0126 0.0062 2.03 0.077* -0.2042 0.0534 -3.82 0.005***
LSAT -0.14251 0.0055 | -26.18 | 0.000*** 0.7859 0.0333 23.56 0.000***
FYAS 0.0067 0.0006 10.79 0.000*** -0.0569 0.0036 | -15.74 0.000***
C(Sabit) 1.1054 0.0422 26.19 | 0.000*** -3.3858 0.3032 | -11.17 0.000***
R?=0.2331 R?=0.2346
F Istatistigi= 2593.52 F Istatistigi= 3349.04
Prob (F Ist.) = 0.0000 Prob (F Ist.) = 0.0000

Not 1: Tabloda; Faaliyet gider oram1 (FGO), Varlik kullanim oram (VKO), Kadin iiye oran1 (KUO),
Y 6netim kurulu biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa degeri defter degeri orani
(PD/DD), Finansal kaldira¢c (FKAL), Biiyiime firsatlar1 (LSAT), Firma yas1 (FYAS) ile
gosterilmektedir.

Not 2: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10'da anlamliligi temsil etmektedir.

Faaliyet gider oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi Model I sonuglari
incelendiginde, modelin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin %23’iinti ac¢ikladig1 tespit
edilmistir. Tablo 1’deki sonuglara gére, FGO degiskeni ile KUO degiskeni arasinda negatif ve
anlamh bir iliski oldugu; KUO degiskeninde meydana gelen bir birimlik artism FGO
degiskeninde 0.0174 birimlik diislise neden oldugu tespit edilmistir. Buna gore, arastirma
kapsaminda yer alan firmalarin yonetim kurullarinda kadin iiye orami arttik¢a, faaliyet
giderlerinin toplam varliklar ig¢indeki paymnda bir azalma oldugu goriilmektedir. Model II
sonuglar1 ele alindiginda, F istatistik olasilik degerine gore (Prob=0.000) modelin bir biitiin
olarak anlamli bir model oldugu ve bagimlhi degiskende meydana gelen %23’liik degisimin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi tespit edilmistir. Model II i¢in gerceklestirilen
panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde, VKO degiskeni ile KUO degiskeni arasinda
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pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu dogrultuda, KUO
degiskenindeki bir birimlik artis VKO degiskeninde 0.0991 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. H; hipotezini destekleyen bu sonuclar, cinsiyet cesitliliginin faaliyet gider orani
ile negatif; varlik kullanim orani ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Tahmin Sonuglar1 1T

Bagimh Degisken: FGO Bagimh Degisken: VKO
Gozlem sayis1:1818 Gozlem sayis1:1818
Tahminci: Driscoll-Kraay Tahminci: Driscoll-Kraay
Yontem: Sabit Etkiler Yontem: Sabit Etkiler
Degiskenler Katsayilar | Standart t P> [t] Katsayilar | Standart t P>t|
Sapma Sapma
KS1 -0.0035 0.0027 -1.28 0.236 0.0187 0.0122 1.53 0.165
KS2 -0.0019 0.0033 -0.58 0.575 0.0399 0.0259 1.54 0.162
KS3 -0.0116 0.0014 -7.79 0.000*** 0.0680 0.0148 4.60 0.002***
YKB 0.0016 0.0007 2.18 0.060* -0.0186 0.0044 -4.15 0.003***
BUO 0.0042 0.0082 0.52 0.616 -0.0649 0.0483 -1.34 0.216
PD/DD -0.0004 0.0001 -3.10 0.015** 0.0008 0.0014 0.62 0.550
FKAL 0.01352 0.0060 2.24 0.055* -0.2038 0.0531 -3.83 0.005***
LSAT -0.1427 0.0055 | -25.62 | 0.000*** 0.7852 0.0325 24.10 0.000***
FYAS 0.0068 0.0005 11.47 | 0.000*** -0.0572 0.0034 | -16.44 0.000***
C(Sabit) 1.0994 0.0433 25.41 | 0.000*** -3.3537 0.2937 | -11.42 0.000***
R?=0.2354 R?=0.2355
F Istatistigi= 11438.81 F Istatistigi= 16637.65
Prob (F Ist.) = 0.0000 Prob (F Ist.) = 0.0000

Not 1: Tabloda; Faaliyet gider oran1 (FGO), Varlik kullanim oran1 (VKO), Yo6netim kurulunda en az 1
kadn {iye varhigi (KS1), Yonetim kurulunda 2 kadin iiye varligi (KS2), Yonetim kurulunda 3 ve daha
fazla kadin iiye varhigi (KS3), Yonetim kurulu biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa
degeri defter degeri oran1 (PD/DD), Finansal kaldira¢ (FKAL), Biiylime firsatlar1 (LSAT), Firma yas1
(FYAS) ile gosterilmektedir.

Not 2: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10'da anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 2°de yer alan ve modelin anlamliligini ifade eden F istatistik olasilik degerine
gore Model III, %1 6nem diizeyinde anlamlidir ve modelde bulunan bagimsiz degiskenler
FGO bagimli degiskeninde meydana gelen degisimlerin %23’{inii aciklama giicline sahiptir.
Model III i¢in gergeklestirilen panel veri tahmin sonuglar1 ele alindiginda, yonetim kurulu
cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri olarak kullanilan KS1 ve KS2 degiskenleri ile FGO
degiskeni arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit
edilmigtir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulu biinyesinde bir veya iki kadin {iyenin olmast
analiz kapsaminda yer alan firmalarin temsil maliyetleri iizerinde herhangi bir etki
yaratmamaktadir. Ancak, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin diger bir gostergesi olan KS3
degiskenin katsayisinin negatif (-0.0116) ve olasilik degerinin (p=0.000) anlamli olmasi,
yonetim kurullarinda kadin iiye sayisinin ii¢ veya daha fazla olmasi durumunda temsil
maliyetlerinin azalacagina isaret etmektedir.

Model IV tahmin sonuglarma goére, model bir biitlin olarak istatistiksel olarak
anlamhdir (Prob>F= 0.0000) ve modelde yer alan bagimsiz degiskenler VKO bagimh
degiskeninde meydana gelen degisimlerin %23’iinii agiklama giiciine sahiptir (R?= 0.2376).
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Tablo 2 incelendiginde, KS1, KS2 ve KS3 degiskenleri ile VKO degiskeni arasinda pozitif bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak, bu pozitif iliskinin KS1 ve KS2 degiskenleri acisindan
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu; KS3 degiskeni agisindan ise %1 diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Model III sonuglar ile paralellik gdsteren bu bulgular, yonetim
kurulunda ikiden az kadin yoénetici olmasi durumunda sonuglarin anlamsiz oldugunu; buna
karsin en biiyiik etkinin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici oldugunda
ortaya ciktigin1 géstermektedir. Genel olarak Model III ve Model IV kapsaminda elde edilen
ampirik bulgular, Hz hipotezinin desteklendigine ve kritik kitle teorisinin 6rneklemde yer alan
firmalar agisindan gegerli olduguna isaret etmektedir.

Ayrica, temsil maliyetleri iizerinde etkisi olacagi diigiiniilen ve aragtirma kapsaminda
kullanilan tim modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilen YKB, FKAL ve FYAS
degiskenleri ile temsil maliyetleri arasinda pozitif; buna karsin PD/DD ve LSAT degiskenleri
ile temsil maliyetleri arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgulara gore, yonetim kurulu iiye sayisi, kaldirag orani ve firma yas1 arttikga
temsil maliyetlerinde artis; firma performansi ve biiyilikliigii arttikga temsil maliyetlerinde
azalis meydana gelmektedir.

6. SONUC

Bu calismada pay senetleri 2012-2020 yillar1 arasinda iglem goren 202 finansal
olmayan firmanin yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri {izerine olan etkisi
arastirilmistir. Bu kapsamda calismada bagimli degisken konumunda olan temsil maliyetleri
literatiirde siklikla kullanilan faaliyet gider orami ve varlik kullanim orami ile Olgiiliirken;
calismanin temel bagimsiz degiskeni olan ydnetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ise, yonetim
kurulu kadin iiye sayis1 ve kadin {iye orani kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

Yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi belirlemeye
yonelik gerceklestirilen panel veri analizi sonuclaria gore, FGO degiskeni ile KUO degiskeni
arasinda negatif; VKO degiskeni ile KUO arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Literatiirde yer alan calisma bulgular1 (Adams ve Ferreira, 2009;
Liu vd., 2014; Garanina ve Kaikova, 2016; Alluwi ve Sarun, 2018; Ain vd., 2021) ile
tutarlilik gosteren bu sonuglar, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin temsil maliyetleri
lizerinde azaltict bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Temsil teorisi ve kaynak
bagimlilig1 teorisini destekler nitelikte olan Model I ve Model II sonuglari, yonetim kurulunda
yer alan kadin iyelerin etkin izleme ve kontrol kabiliyetine sahip olmalarinin, stratejik
yonelimlerinin ve hissedar ¢ikarlarini koruma egilimlerinin yonetim kurulu bagimsizligini
artiracagl boylece yonetim ve ¢ikar gruplari arasinda olusacak temsil maliyetlerini azaltacagi
seklinde yorumlanmistir. Nitekim Li vd. (2015), bagimsiz bir yonetim kurulunun, st
yonetimi izleyerek ve yoneticilere kurumsal stratejiyi tasarlama ve uygulama konusunda
tavsiyelerde bulunarak hissedarlarin ¢ikarlarimi  koruyabilecegini ve firma degerini
artirabilecegini ifade etmistir.

Kritik kitle teorisine dayanan H hipotezinin test edildigi Model III ve Model IV
sonuglarina gore, yonetim kurulunda yalmizca bir veya iki kadin iiye varligimmin temsil
maliyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigi belirlenmistir. Buna
karsin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin {iye varliginin temsil maliyetlerini 6nemli
Olclde azalttigi tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, yonetim kurullarinda kadin iiyelerin
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yalnizca “sembolik” bir temsilci olmadigi, {i¢ ve daha fazla sayida kadin yoneticiye sahip
kurullarin, kadin iiyelerin sayica az oldugu yonetim kurullarmma kiyasla temsil maliyetini
diisiirmede daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kritik kitle teorisini
destekler nitelikte olan bulgulara gore, analiz kapsaminda yer alan firmalarin yonetim
kurullarinda kritik kitleye ulasan kadin {iyeler alinan kararlarda daha etkili olabilmekte,
hissedar ¢ikarlarin1 koruyarak asil-vekil catigmalarin1 azaltabilmekte ve bdylece temsil
maliyetlerinin diismesine yardimci olabilmektedirler. Nitekim, Kristie (2011); Liu vd. (2014);
Gyapong vd. (2016); Ain vd. (2021); Amin vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarda en
bliyiik etkinin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici olmasi durumunda ortaya
ciktig1 tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, cinsiyet cesitliligine sahip
kurullarin yonetici, hissedar ve bor¢ verenlerin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sOylenebilir. Sonuclar ayrica, daha iyi bir izleme yetenegine sahip
oldugu diisiiniilen kadin yonetim kurulu iiyelerinin bilgi asimetrisini ve ydneticilerin firsatgi
davraniglarin1 azaltarak temsil maliyetlerinin diismesinde Onemli bir rol oynadiklarin
gostermektedir.

Calisma sonuglari, temsil sorununun ¢6ziimiinde ve temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda firma yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ve kadin liye sayisinin 6nemli bir
etken oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin sonuglari, diger iilkelerdeki
uygulamalarla benzer sekilde, Tiirkiye’de de firmalarin yonetim kurullarinda belirli oranda
kadin liye bulundurma zorunlulugu getiren yasal diizenlemeler yapilmasinin gerekliligine
isaret etmektedir. Boylece firma yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi; hissedarlar, bor¢ verenler
ve diger paydaslarin korunmasinda etkili bir arag olarak kullanilabilecektir. Bunun yani sira,
firma yonetim kuruluna yeter sayida kadin iiyenin katilimiin zorunlu kilinmasi, firmalarda
kurumsal yonetisim mekanizmalarimin hayata gecirilmesine yardimci olacaktir. Yatirimcilar
acisindan degerlendirildiginde ise ¢alisma sonuclari, alinacak yatirnm kararlarinda firma
yonetim kurulu cinsiyet kompozisyonun bir degerleme olgiitii olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Gelecekteki c¢aligmalarda farkli sektorler ve kadin yoneticilerin farkli
Ozellikleri (egitim durumu, etnik koken, yas vb.) dikkate alinarak konunun incelenmesinin
literattire katki saglayacagi disiiniilmektedir.
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EKLER
Ek 1.
Tammlayici istatistikler
Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

FGO 1818 0.1320 0.1052 0.0015 0.8143
VKO 1818 0.9612 0.6902 0.0066 5.0599
KUO 1818 0.1382 0.1514 0 0.6666
KS1 1818 0.3333 0.4715 0 1
KS2 1818 0.1848 0.3882 0 1
KS3 1818 0.0704 0.2559 0 1
YKB 1818 7.0445 2.1063 3 15
BUO 1818 0.2974 0.1041 0 0.57142
PD/DD 1818 2.6092 4.6651 0 31.9422
FKAL 1818 0.5360 0.2358 0.0431 1.7074
LSAT 1818 8.5395 0.8620 6.1305 10.9523
FYAS 1818 37.5759 16.1297 2 85

Tabloda; Faaliyet gider oram1 (FGO), Varlik kullanim orani (VKO), Kadin iiye oran1 (KUO), Yonetim kurulunda en az 1 kadm iiye varhg
(KS1), Yonetim kurulunda 2 kadin iiye varlig1 (KS2), Yo6netim kurulunda 3 ve daha fazla kadin tiye varligi (KS3), Yonetim kurulu
biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa degeri defter degeri oran1 (PD/DD), Finansal kaldirag (FKAL), Biiyiime firsatlari
(LSAT), Firma yas1 (FYAS) ile gosterilmektedir.

Ek 2.

Korelasyon Matrisi ve Varyans Artis Faktorii (VIF) Degerleri

KUO KS1 KS2 KS3 YKB BUO PD/DD TQ FKAL LSA | FYAS | VIF

KUO 1.000 . 1.04
KS1 0.058 1.000 1.22
KS2 0.505 -0.336 1.000 1.19
KS3 0.592 -0.194 | -0.131 1.000 1.13
YKB -0.150 0.021 0.057 0.032 1.000 1.48
BUO 0.023 0.026 -0.038 -0.037 -0.239 1.000 1.09
PD/DD | -0.003 0.000 -0.010 -0.006 -0.010 0.050 1.000 1.26
FKAL 0.036 0.070 -0.040 0.042 0.026 0.098 0.123 -0.088 1.000 1.13
LSAT -0.168 0.105 -0.015 -0.086 0.512 0.019 0.006 -0.010 0.211 1.000 1.54
FYAS -0.088 0.025 0.022 -0.076 0.185 -0.053 0.073 0.078 -0.039 0.253 | 1.000 1.10
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Ek 3.

F Testi Sonug¢lari

Breusch-Pagan LM Testi Sonuglari

Hausman Testi Sonug¢lari

Ho: Havuzlanmis EKK Modeli Ho: Havuzlanmus EKK Modeli Ho: Katsayilar arasindaki fark
Gegerlidir. Gegerlidir. sistematik degildir.
Model 1 Model 1 Model 1
istatistik Olasilik Karar istatistik Olasihik Karar istatistik Olasilik Karar
45.47 0.0000 Red 4637.03 0.0000 Red 90.75 0.0000 Red
Model 2 Model 2 Model 2
istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar
62.45 0.0000 Red 4941.02 0.0000 Red 82.38 0.0000 Red
Model 3 Model 3 Model 3
Istatistik Olasihk Karar Istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar
44.87 0.0000 Red 4567.75 0.0000 Red 98.20 0.0000 Red
Model 4 Model 4 Model 4
istatistik Olasilik Karar istatistik Olasihik Karar istatistik Olasilik Karar
62.31 0.0000 Red 4924.24 0.0000 Red 81.90 0.0000 Red
Ek 4.
Varsayimdan Sapmalar Test Sonuclari
Wald Testi
Ho: Birimlere gore degisen varyans yoktur.

Istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
Istatistik 6.2e+05 1.5e+05 4.1e+05 1.4e+05
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

DW-Baltagi Wu Testi
Ho: Otokorelasyon yoktur.

Istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
DW 0.9634 0.8359 0.9680 0.8369
Baltagi-Wu 1.3716 1.1962 1.3755 1.1978

Pesaran CD Testi
Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.
istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
Istatistik 5.348 11.675 5.126 11.880
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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1. GIRIS

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik konularina uluslararasi ilgi giderek artmakta ve buna
karsilik olarak is diinyasi, hiikiimetler ve sivil toplum kuruluslarinin sosyal sorumluluk
girisimleri ve uygulamalar1 da hiz kesmeden ¢ogalmakta ve gesitlenmektedir. Ozellikle iklim
degisikliginin olumsuz etkilerinin belirgin hale gelmesi ve kaynaklarin her gecen giin daha da
azalmasi gibi sebeplerle isletmeler siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda politikalar
gelistirmeye baslamistir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken ekonomik kaygilarinin yani
sira sosyal ve gevresel konulart géz oniinde bulundurarak hareket etmelerinin bir diger temel
nedeni siiphesiz, gelisen bilisim teknolojileri ile her tiirlii bilgiye kolayca erisebilen ve giderek
bilinglenen toplumun yarattig: baskidir. I¢inde bulundugumuz bilgi caginda daha fazla bilingli
hale gelen toplumun isletmelerden beklentileri de yiikselmis ve strdurilebilirlik kavraminin
isletmelerde uygulanmasi zorunlu bir hal almistir. Isletmeler esasen toplum icin varliklarini
siirdiirmektedirler. Dolayisiyla toplumun beklentilerini karsilamaya ve toplumdan onay
almaya ihtiyaglari vardir. Boylece paydaslarina karsi hesap verebilmektedirler (Chiong, 2010:
39-40). Bu siirecte paydaslarin alacaklar1 kararlarda stirekli daha fazla bilgiye sahip olma
istekleri zaman igerisinde tek basina finansal raporlamay1 yetersiz hale getirmis ve finansal
olmayan bilgileri kapsayan kurumsal raporlama zorunlu hale doniismistiir. En basit ifadeyle
finansal ve finansal olmayan bilgilerin isletmenin tiim paydaglarina sunulmasi anlamina gelen
kurumsal raporlama ile isletmelerin ¢esitli islemleri i¢in ihtiya¢ duyulan bilgilere tiim karar
alicilarin kolayca ulagmasi saglanmaktadir (Eccles ve Serafeim, 2014: 2). Pek ¢ok uygulama
gibi kurumsal raporlama da diinyanin gelisimine uyum gostererek degisim siirecine girmistir.
Faaliyet raporlar1 ile baslayan bu siirecte, kurumsal sosyal sorumluluk raporlari,
siirdiirtilebilirlik raporlar1 ve entegre raporlar ortaya ¢ikmistir. Kurumsal raporlamanin son
asamasi olarak sayilan entegre raporlama, isletmeleri daha da ileriye gotlrebilmek amaciyla
kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik kapsaminda cevresel degisikliklerin ne gibi firsat ve
zorluklar getirdigini igeren ve isletmenin sermayesini nasil kullandigini ve yatirim
olanaklarini1 nasil degerlendirdigini gostererek, stratejilerle biitiinlesik deger yaratma sirecini
raporlarin merkezine alan bir raporlama tiirtidiir.

Ozellikle son 10 yilda tiim diinyada gelisim gosteren entegre raporlama sayesinde,
kurumsal yonetim, surddrebilirlik ve finansal raporlar gibi raporlarin bir biitiin olarak
sunulmasi ile finansal ve finansal olmayan performans arasinda baglanti saglayarak
isletmenin gevre ve topluma olan etkileri daha net paydaslara sunulabilmektedir. Kurumsal
sosyal sorumluluk konusunda farkindalik dizeyini yikselten entegre raporlarda ekonomik,
cevresel ve sosyal sirdiriilebilirlik faaliyetleri entegre bir sekilde sunulmaktadir.
Surdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin farkindaligiyla birlikte isletmeler, birincil kaynaklarin
tilkenmesi, iklim degisikligi vb. ¢evresel sorunlar i¢in daha fazla endise duymaya baslamis ve
cevresel siirdiiriilebilirlige daha fazla yogunlasmistir. Buna paralel olarak literatlirde yer alan
calismalarin da daha ¢ok ekonomik ve gevresel siirdiiriilebilirlik tizerine yapildig1 goriilmiistiir
(Rizos vd. 2017; Bassi ve Dias, 2020; Barreiro-Gen ve Lozano, 2020). Ancak entegre
raporlarda tiim boyutlarin birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Cevresel cabalara toplumun
katilim1 ile sosyal siirdiiriilebilirlik, gevresel siirdiiriilebilirligin tizerine temellendirilmelidir
(Dillard vd., 2008: 1). Dolayisiyla bu calismada entegre raporlarin sosyal siirdiiriilebilirlik
boyutu degerlendirilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada Tirkiye’de entegre rapor yayinlayan
isletme ve kurumlarin sosyal siirdiiriilebilirlige ait alt boyutlara yapmis olduklar1 vurgular
tespit edilip s6z konusu alt boyutlar tasnif edilmistir. Boylece hem entegre raporlarin
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dogasinda olan “finansal ve finansal olmayan bilgileri bir araya getirme” olgusu, sosyal
surdurdlebilirlik perspektifiyle ele alinmig, hem de Turkiye’de sosyal surdirilebilirlik
kavraminin hangi alt boyutlarina yapilan vurgunun daha fazla oldugu belirlenmistir. Bu
calisma sosyal strduralebilirlik literatiirinde kavramsal teorinin gelismesine katki saglayacak
oneriler gelistirerek Turkiye’de duzenlenen entegre raporlarda sosyal siirdiiriilebilirligin alt
boyutlarma yillar itibariyle karsilastirmali olarak ne Olc¢lide yer verildigini belirlemeyi
amagclamaktadir.

2. SOSYAL SURDURULEBILIRLIK

Koken olarak Latince’” de “Sustinere” kelimesinden gelen “strdurulebilirlik™ kelimesi;
sirdirmek, saglamak, devam ettirmek, desteklemek, var olmak anlamlarinda
kullanilmaktadir. Strdirulebilirlik kavrami ilk olarak 1713 yilinda Hans Carl von Carlowitz
tarafindan ormancilik yonetimi kapsaminda kullanilmigtir. Carlowitz, o yillarda yogun ahsap
kullanimi1 sebebiyle yeni yetistirilen agaglar ile kesilen agaglar arasinda bir denge olusturarak
ormanlarin siirdiiriilebilirliginin saglanabilecegini vurgulamistir (Pisani, 2006: 85-86). 19.
Yiizyil’in baslarinda ise daha ¢ok yenilenebilir kaynaklarla ilgili olarak literatiirde kullanimi
yayginlasmaya baslamistir. Ancak siirdiiriilebilirlik kavrami, temelde insanin gelecegini
kapsadigindan iktisat, sosyoloji, ¢cevre bilimi ve yonetimi, isletme yénetimi, politika ve hukuk
gibi pek ¢ok farkli bilimle iligskilendirilebilmektedir (Tiras, 2014: 59).

En basit ifadeyle surdardlebilirlik, glinimuzdeki mevcut ihtiyaglari gelecek nesillerin
de ihtiyaclarin1 saglayabilmelerini tehlikeye atmadan karsilamak olarak ifade edilebilmektedir
(Porter ve Kramer, 2006: 138). Gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya birakabilmek
amaciyla ekonomik, sosyal ve dogal kaynaklardan daha fazla 6zen gostererek faydalanilmasi
gerckmektedir. Sirdiriilebilirlik, insanoglunun refah diizeyinin arttirilmasinin  yaninda
dogadan da verimli olarak faydalanilmasii ve diinyadaki tiim yasamsal formlarin birlikte
yasarken ortaya ¢ikabilecek ¢atigmalarin en aza indirilmesini kapsamaktadir (Gugli, 2007:
67). Kurumsal agidan siirdiiriilebilirlik ise, isletmelerin tiim ftretim siireglerinde ve bu
siireclerin muhasebelestirilmesi sirasinda tiim topluma karsi sorumlu davranmasidir (Yavuz,
2010: 65). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmenin biiylimesinin ve karliliginin 6nemini kabul
ederken ayn1 zamanda ¢evresel koruma, iilke ekonomisine katki saglama, sosyal hak ve adalet
gibi toplumsal amaglara da vurgu yapmaktadir (Wilson, 2003: 1).

Surduralebilirlik kavrami, Birlesmis Milletler'e (BM) sunulan ve Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu’nca hazirlanan Brundtland Raporu’nun ardindan uluslararasi anlamda
itibar kazanmistir. Raporda sirdurdlebilir kalkinma; sosyal kalkinma, cevresel koruma ve
ekonomik kalkinma olmak {izere ii¢ farkli agidan ele alinmigtir. Sosyal strdurulebilirlik, bu tg
sacayagl arasinda en az gelismis olanmidir ve genellikle cevresel veya ekonomik
stirdiiriilebilirlik ile iligkili olarak ortaya konulmaktadir (Magis ve Shinn, 2008: 15).
Surdurulebilirlik, toplum, ¢cevre ve ekonominin daha buytk bir sistemin igerisinde birbiriyle
iligkili bilesenleri oldugunu sart kosan sistem teorisine dayanmaktadir. Sistem, ancak
bilesenlerinin her birinin diizgiin bir sekilde ¢alistigi 6l¢tide devam edebilir (Harris, 2000: 7).
Dolayisiyla sosyal surdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma agisindan kritik 6neme sahip olup
sosyal siirdiiriilebilirligin katkilarini yeterince tanimlamak ve kullanmak igin cevresel ve
ekonomik surddrdlebilirlikten ayri bir fenomen olarak da anlasilmasi gerekmektedir.
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Stirdiiriilebilirlik kavrami her ne kadar daha c¢ok ekonomik ve ekolojik agidan
degerlendirilse de isletmelerin toplum kaynakli sorunlar1 da biiylik 6nem arz etmekte ve soz
konusu sorunlar da siirdiiriilebilirligin sosyal boyutuna isaret etmektedir. Sosyal
surdurdlebilirlik, isletmelerin galisanlarinin, miisterilerinin, iginde bulundugu toplumun ve
hatta gelecek nesillerin yasam kalitelerini g6z dninde bulundurarak hukuk sistemi, egitim,
saglik, adalet dagiimi vb. pek ¢ok toplumsal konuda sosyal dengenin saglanmasini
amaglamaktadir (Gengoglu ve Aytag, 2016: 52). Harris ve Goodwin (2001) sosyal olarak
strdardlebilir bir sistemin; firsat ve kaynak dagitiminda adalet saglamasi, saglik ve egitim vb.
sosyal hizmetlerin yeterli olmas1 ve bunlarla beraber cinsiyet esitligi, politik katilim ve hesap
verilebilirligi kapsamasi gerektigini vurgulamiglardir.

Toplumun kendi igindeki etkilesim ve Orgiitlenme bigimlerini kapsayan sosyal
strdurdlebilirlik esas olarak beseri ve sosyal sermayenin gelistirilmesine dayanmaktadir.
Beseri sermaye, isletmenin paydaslarinin motivasyonu ve isletmeye olan baghiliklarini ifade
ederken toplumsal sermaye ise egitim, saglik vb. toplumla ilgili konular1 kapsamaktadir.
Sosyal boyutta sirddrilebilirlige sahip isletmeler, beseri sermayelerini arttirirken ayni
zamanda toplumsal sermayeye de katkida bulunmaktadirlar (Tlm, 2014: 64). Beseri sermaye
acisindan sosyal surdirilebilirligin saglanmasi igin isletmelerin, paydaslariyla diizenli olarak
iletisim halinde olup seffaf bir sekilde karar alicilarin ihtiyag duyacaklar1 tiim bilgileri
paylasmalar1 gerekmektedir. Sosyal sermayeye iligkin olarak ise uyumlu, katilimci1 ve
destekleyici bir toplumsal ortamin olusturulmasi saglanmalidir. Bu amagla basta hukimetlerin
destegi alinarak hukukun istiinliigii, sosyal adalet, sivil ve politik 6zgiirliikkler tim toplum
acisindan yaygimlastirnlmalidir (The World Bank, 1997: 80). Sosyal sermaye, toplumu
olusturan bireylerin ortaklasa hareket edebildikleri kiiltiirel seviyeyi olusturan bir birikimdir
(Altay, 2007: 339).

Sosyal siirdiiriilebilirlik kavrami ozellikle gevresel stirdiiriilebilirlik ile oldukga ic
icedir. Bunun en temel sebebi ¢evresel degerlerin insan faktoriinden oldukca etkilenmesidir.
Insanlar dogal kaynaklarin kapasitelerini azalttik¢a kit kaynaklarin toplum iizerinde yaratacag
baski da artacaktir. Bu baski sonucunda da catigmalar artacak ve gerek kamu sagligi gerekse
kamu giivenligi tehlikeye girecektir. Bu duruma paralel olarak ise siirdiiriilemeyen bir sosyal
sistemde olusan kaos ortami1 ¢evresel bozulmayi tetikleyecektir (Blewitt, 2014: 101).

Sosyal siirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan atilmasi1 gereken bir diger adim ise
sosyal esnekligin saglanmasidir. Sosyal esneklik, bir toplumun yasanan sosyal, politik ve
cevresel degisimler sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlarla basa c¢ikabilme
kabiliyetidir (Adger, 2006: 347). Ozellikle giiniimiizde gerek kiiresellesmenin gerekse
teknolojik gelismelerin meydana getirdigi hizli ¢evresel degisimlere karsi bir toplumda sosyal
esnekligin  bulunmasi sayesinde olusabilecek sorunlar karsisinda esnek ¢oziimler
tiretilebilmesi isletmelerin siirdUriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sosyal stirdiiriilebilirlik, toplumlarin yasam kalitesini artirmay1 hedefleyen bir siirectir
ve bu siirecte gergeklestirilen faaliyetler asagidaki gibidir (McKenzie, 2004: 12-13):

. Saglik, egitim, ulagim vb. tiim toplumu ilgilendiren hizmetler esit olarak

saglanmali, bu esitlik saglanirken gelecek nesiller de unutulmamali ve glinlimiiz neslinin
yuriittiigii faaliyetler gelecek nesiller i¢in dezavantaj olusturmamalidir.
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. Farkl kiiltiirlerin pozitif yonleri korunarak kiiltiirel entegrasyon saglanmalidir.

. Vatandaglarin siyasal katilimi artirilmalidir.

o Olusturulan  sistemin  korunmasi i¢in toplumsal sorumluluk bilinci
gelistirilmelidir.

Toplumun ortak giic ve ihtiyaglarini belirlemek i¢in yontemler gelistirilmeli ve
toplumun ihtiyaglarinin miimkiin oldugunca kendisinin karsilamasi i¢in mekanizmalar
kurulmalidir.

Literatirde arastirmacilar sosyal siirdiiriilebilirligin  boyutlarin1  belirlerken ve
smirlari gizerken farkli teorilerden ve sosyo kiiltiirel baglamlardan etkilendikleri icin hem
birbirinden farkli sayida boyutlar olusturulmus hem de sinirlar muglak kalmistir. Esasen s0z
konusu durum insan ile dogrudan iliskili olan sosyal siirdiiriilebilirligin dogas1 geregi
beklenen bir durumdur. Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde Carter ve Jennings,
(2000, 2004) ile Emmelhanz ve Adams (1999) tarafindan ABD'de yapilan ¢alismalarda sosyal
siirdiiriilebilirligin boyutlar1 “cesitlilik, hayirseverlik, saglik ve giivenlik ve insan haklar1”
olarak belirlenirken Nevado-Pefia vd. (2015) sosyal siirdiiriilebilirligin boyutlarin1 “glvenlik,
saglik, egitim ve Kkiltir” olarak ele almistir. Bununla birlikte yine ABD'de Nike
Corporation'da emek pratiklerinin sosyal parametre olarak kullanildigi bir calisma da
yapilmistir (Zedek 2004).

Literatlirde, esitsizligin ¢evresel hasarin temel nedeni oldugu ve siirdiiriilebilirligin
kesinlikle esitsizliklerin ortadan kaldirilmasina yonelik ortak bir odaklanma gerektirdigi
yaygin olarak kabul edilmektedir (World Commission on Environment and Development,
1987; 45). insan merkezli kalkinma yaklasiminda, siyasi ve ekonomik firsatlarda esitligin
temel bir insan hakki oldugu ve gelir esitsizliginin 6nemli bir patolojik sorun oldugu
konusunda gii¢lii bir fikir birligi vardir (Magis ve Shinn, 2008: 33) Esitsizlikler, piyasa ve
politika basarisizliklarinin etkilerini siddetlendirmekte ve bu da finansal krizleri tetikleyerek
yoksullugun azaltilmasin1 daha da engellemektedir. Sorun, halihazirda etkin olmayan
piyasalara sahip yoksul Ulkelerde daha da buyumektedir (United Nations, 2002; 37). Tum
insanlarin temel ihtiyaglari adil bir sekilde karsilandigi taktirde gosterisci ve savurgan tiikketim
durdurulacak ve servet ile gelir arasindaki briit fark ortadan kalkacaktir.

3. ENTEGRE RAPORLAMA VE SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN
ONEMI

Her gegen giin hizla gelisim gosteren teknoloji ve bilisim sayesinde gii¢lenen iletisim
kanallar ile bireyler her konuda fazlasiyla bilgi sahibi olabilmektedirler. Bu durum paydas
sifatiyla bireylerin gerek isletmenin gerceklestirdigi faaliyetlerin kapsami gerekse bu
faaliyetlerin kendilerine sunulmasi konusunda beklentilerini giderek yiikseltmektedir. Bu
sebeple kurumsal raporlama siirekli gelisim gostermektedir. Entegre raporlama kurumsal
raporlamanin gsimdilik son asamasidir. Glinlimiizde mevcut raporlama yontemlerinin 6zellikle
yatirnmcilarin ve pay sahiplerinin beklentilerini karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle
entegre raporlama, isletmelerin cari donemde ve uzun vadede nasil deger yarattigini anlatan
bir raporlama bigimi olarak ortaya ¢ikmis olup temelinde entegre diisiince sistemi
bulunmaktadir. Entegre raporlamanin diinya ¢apinda basarili bir sekilde yaygin hale gelmesi
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gerek isletmeler igin gerekse toplum icin pek ¢ok fayda saglayarak, siirdiiriilebilir kalkinmaya
biiyiik katki sunmaktadir (Krzus, 2012: 64).

En sade ifadeyle entegre raporlama, isletmelerin finansal ve finansal olmayan
bilgilerini bir araya getiren bir iletisim aracidir (Pozzoli ve Gesuele, 2016: 23). Uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council-1IRC) tarafindan
yayinlanan Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi entegre raporlari “bir kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi
baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir
sekilde bildirilmesidir” seklinde tanimlamistir (IIRC, 2013: 7). Entegre raporlamanin temel
dayanagini olusturan entegre diisiince, bir igsletmenin ¢esitli fonksiyonel birimleri arasindaki
iliskileri ve etkiledikleri tiim sermaye Ogelerini aktif olarak hesaba katmasidir. Bu
diistincenin temeli, tiim paydaslar icin deger yaratarak isletmelerin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini saglamaya dayanmaktadir. Entegre diisiince, tiim paydaslarin hedef birligi
icerisinde olmasmi ve de@er zincirinin etkin olarak islemesini saglamaktadir. Ozellikle
yonetim kurulu Gyelerinin fikir birligi saglayarak kararlar almalar1 ve degisimi isletme icinde
yaymalar1 6nem arz etmektedir. Entegre diisiince isletmedeki birliktelik potansiyelini ortaya
koyarak olumsuz etkilesimi 6nleyecek bakis agis1 kazandirirken, tim paydaslarin isletmenin
misyon, vizyon ve deger yaratma modelini anlamasini saglamaktadir (King ve Roberts, 2017:
6).

Entegre raporlama, isletmenin vizyonunu gergeklestirirken finansal performans ile
organizasyonel performansin farkli boyutlarini birbirine baglayarak finansal, sosyal ve
cevresel amaclara bir bitun olarak ulagmasini saglayan bir rehber niteligindedir (Abeysekera,
2013: 229). Entegre raporlama finansal raporlar, yOnetim raporlari, kurumsal yonetim
raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlari gibi rapor tiirlerini bir biitlin haline doniistiirerek
isletmelerin ticari, sosyal ve c¢evresel konulardaki performansi, stratejileri, yoOnetisim
becerileri ve gelecegi hakkinda onemli bilgileri saglamaktadir (Sanchez vd., 2013: 828).
Entegre raporlama, siirdiiriilebilirlik raporlamasini gelistiren bir sonraki asamayi temsil
etmekle birlikte (Maroun ve Lodhia, 2017: 102), sadece finansal raporun surdirdlebilirlik
raporuyla birlestirilmesi anlamina gelmemektedir. Daha ¢ok isletmelerin finansal ve finansal
olmayan bilgilerinin bir raporda toplanmasini ve birbirleriyle ve isletme stratejileriyle
iliskilerinin kurulmasini saglayarak isletme degerini nasil arttirdiklarini gostermektedir. Yani
entegre rapor, isletmeye yonelik ¢esitli bilgilerin yer aldigi bir rapordan ziyade isletmenin
deger yaratma siirecine yaklagiminin bir yansimasidir (Ercan ve Kestane, 2017: 15).

“Deger yaratma” kavrami entegre raporlamanin temelini olusturmaktadir. Entegre
raporlama, cevresel faktorlerin dikkate alinarak, entegre diisiince kapsaminda isletmenin
deger yaratma siirecinin agik ve net bir sekilde paydaslara sunulmasini kapsamaktadir. Bir
isletme tarafindan zaman igerisinde yaratilan degerler, isletme faaliyetleri ve ¢iktilari
tarafindan sermaye Ogeleri lizerinde yaratilan artiglar, azaliglar veya doniisiimlerle kendini
gostermektedir (1IRC, 2013: 10). Isletmeler tarafindan yaratilan tiim degerlerin finansal olarak
tespit edilmesi olduk¢a karmasiktir. Cilinkii igletmenin maddi varliklarinin yani sira maddi
olmayan varliklarinin ve tiim digsalliklarinin degerinin de hesaplanmasi gerekmektedir.
Pozitif digsallik olarak adlandirilan olumlu etkiler; isletmelerin atik yonetimi ile sulari
temizlemesi, yerel kiiciik isletmelere c¢esitli sekillerde yardimci olarak gelisimlerinin
saglanmasi vb. faaliyetleri kapsamaktadir. Isletme faaliyetlerinin sebep oldugu olumsuz
etkiler ise negatif digsallik olarak anilmaktadir ve faaliyetler sirasinda kirletilen ¢evre buna en
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iyi 6rneklerden biridir. Sorumluluklarini bilerek ¢aba sarf eden isletmelerin sadece ekonomik
deger yaratmasi yeterli degildir. Bunun yani sira faaliyetleri sirasinda olusan negatif
digsalliklar1 en aza indirmeleri gerekmektedir (Hahn ve Scheermesser, 2006: 2). Kurumsal
stirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla isletmeler kisa vadeli kazang elde etmekten ¢ok uzun
vadeli hedefler iizerinde odaklanmalidirlar (Dyllick ve Hockerts, 2002: 132). Isletmelerin
tiretim stireclerinin ¢evreye verdikleri zarar1 yok etmek amaciyla katlandiklart maliyetler, kisa
vadede isletmeler icin karhilig1 azaltan bir unsur gibi goziikse de uzun vadede kazang
getirmekte ve isletmenin siirekliligini saglamaktadir. Dolayisiyla entegre raporlarin; tiim
digsalliklar1 ve maddi olmayan varliklar1 tanimlamasi ve bunlarin isletmenin uzun vadeli
deger yaratma kapasitesine nasil bir etkisinin oldugunun hesaplanmasi gerekmektedir. (Aras
ve Sarioglu, 2015: 52-53).

Isletmelerin siirdiiriilebilirligini finansal verilerle destekleyerek aciklayan entegre
raporlama sistemi, yoneticilerin sirdirilebilirlik g¢abalarini arttirarak uzun vadeli deger
yaratmaya odaklanan stratejiler ve is modelleri gelistirmelerine yardimci olmaktadir. Entegre
raporlama ayni zamanda stirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik beklentileri her gegen gilin artan
dis paydaslarla etkin bir sekilde iletisim kurma aracidir (James, 2013: 18). Entegre
raporlamanin kiiresel capta yayginlagmasi sadece isletmeler agisindan degil tim toplumlar
acisindan faydali olup siirdiiriilebilirlik temelinde faaliyetlerini gergeklestiren isletmeler
sayesinde daha saglikli, istikrarli ve refah diizeyi yiiksek bir diinya olusumu beklenmektedir
(Krzus, 2012: 64).

4. ENTEGRE RAPORLARDA SOSYAL SURDURULEBILIRLIK

Cagimizin en temel problemlerinden biri kaynaklarin hizla tiikeniyor olmasidir. Dogal
kaynaklarin savurgan kullanilmasi nedeni ile tahrip edilen ¢evrenin ve sosyal kosullarin
korunmas: siirdiiriilebilir kalkinma igin ¢6ziim olarak goriilmektedir. Ekonomik blyime ve
gelismeyi yonlendirebilmek ic¢in ekonomik ve ekolojik prensipleri bir araya getiren
strdurdlebilir kalkinma; ekonomik, sosyal ve gevresel sistemlerin esnekligi korunarak,
strddrdlebilir bir zaman diliminde gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarimi karsilayabilme
imkanlarimi tehlikeye sokmadan, bugiinkii kusaklarin kendi arzularini gerceklestirmelerini
saglayacak bir dizi firsatin yaratilmasi olarak tanimlanmaktadir (Islam vd., 2003: 152).
Glinlimiizde paydaglarin beklentileri dogrultusunda isletmeler “Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri” dogrultusunda stratejik planlarin1  olusturmakta ve kurumsal raporlarini
hazirlamaktadir.

Paydaslarin bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasi ve kurumsal degisimi daha siirdiiriilebilir
sonuglara dogru yonlendirmek amaciyla hazirlanan entegre raporlar araciligiyla kurumsal
sosyal sorumluluk konusunda isletme ici farkindalik diizeyinin yiikseltilmesi ve isletmenin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel faaliyetlerine iligskin diizenli ve seffaf raporlamanin saglanmasi
sayesinde isletmeye duyulan giiven ve dolayisiyla kurumsal itibar artmaktadir (Stubbs ve
Higgins, 2014: 1074).

IIRC tarafindan hazirlanan Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi 'ne gore
isletmeler tarafindan hazirlanan bir entegre raporun mutlaka bazi kilavuz ilkelerini ve igerik
Ogelerini kapsamasi gerekmektedir. Cergeve entegre raporlamaya iliskin net bir sablon
sunmak yerine isletmelere esneklik saglamak acisindan kilavuz ilkeleri ve igerik &geleri
ortaya koyarak, kural bazli degil prensip bazli bir yaklasim benimsemektedir. Bir entegre
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rapor birbirlerine temelden bagli olan ve birbirlerini karsilikli olarak dislamayan sekiz icerik
0gesini kapsamaktadir. Bunlar kurumsal genel goriiniim ve dis ¢evre, kurumsal yonetim, is
modeli, riskler ve firsatlar, strateji ve kaynak aktarimi, performans, genel goriiniis ve
sunumun temelidir (1IRC, 2013: 5; Aras ve Sarioglu, 2015: 60-64).

S6z konusu igerik 0Ogeleri ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin
entegrasyonuyla olusturulmalidir (Stacchezzini vd., 2016: 103). Literattirde yer alan pek ¢ok
calisma da bu dogrultuda tiim siirdiiriilebilirlik 6gelerinin birlikte ve bir biitiin olarak
aciklanmasi gerektigini vurgulamaktadir (Daub, 2007; Roca ve Searcy, 2012; Lodhia ve
Martin, 2014). Ancak yapilan calismalarin bazilar1 da s6z konusu entegrasyonun c¢ok da
basarili uygulanmadigini tespit etmistir (Stacchezzin vd., 2016; Ahmed Haji ve Anifowose,
2017).

Literatiirde yer alan ¢alismalarin bircogu entegre raporlarda yer alan surdrilebilirlik
aciklamalarinin  yeterliligine  yonelik olup ¢alismalarin  ¢ogunda  siirdiiriilebilirlik
aciklamalarinin yillar itibariyle artig gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Solomon ve Maroun,
2012; Carels vd., 2013, Gengoglu ve Aytag, 2016; Ahmed Haji ve Anifowose, 2017; Herbert,
2018; Herbert ve Graham, 2019). Bu artis ozellikle gevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
konularinda goriilmiistiir. Benzer sekilde Stacchezzin vd. (2016) enddstri tipinin entegre
raporlardaki strdurulebilirlik agiklamalarint nasil etkiledigini belirlemek i¢in hazirladiklar
calismada siirdiiriilebilirlik agiklamalarimin yeterli olmadigin1 ve 0zellikle sosyal veya
cevresel alanlardaki performansin diisiik olmasi sebebiyle tam olarak agiklanmadigini
belirlemislerdir. Benzer sekilde Anria S. van Zyl (2013) caligmasinda entegre rapor
diizenleyen isletmelerin siirdiiriilebilirk faaliyetlerine iliskin agiklamalarini incelemis ve
heniiz yeni uygulanmaya baslandigi i¢in agiklamalarin yetersiz oldugu sonucuna ulagsmistir.

Literatirde yer alan ¢aligmalarin bir bolimii de entegre raporlarda yer alan
stirdiiriilebilirlik agiklamalarini etkileyen faktorlere odaklanmistir (Roberts, 1992; Adams,
2002; Marimon vd., 2012; Anria S. van Zyl, 2013; Maubane vd., 2014; Frias-Aceituno vd.,
2014; Wouttichindanon, 2017). Bu ¢alismalarda isletmenin yer aldigi sektoriin, isletmenin
biiyiikliigiiniin ve isletmenin faaliyet siiresinin siirdiiriilebilirlige iliskin bilgilerin kapsam ve
kalitesini etkiledigi belirlenmistir.

Sosyal sirdurdlebilirlik, G¢ surdirdlebilirlik boyutunun kavramsal olarak en az
gelistirilmis olanidir (Cuthill, 2010: 363). Isletmeler daha cok sosyal siirdiirlebilirligi
hayirseverlik faaliyeti olarak gérmektedir. Ayrica tam olarak etkilerinin 6lgtlmesi de zordur.
Dolayisiyla entegre raporlarda sosyal siirdiiriilebilik vurgusuna iliskin olarak yapilan
calismalar da kisitlidir. Anria S. van Zyl (2013) ¢alismasinda sosyal siirdiiriilebilirlige iliskin
aciklamalarin ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalara nazaran daha kisith
kaldigin1 vurgulayarak raporlarda o6zellikle firsat esitligi, ayrimciligin engellenmesi, insan
saglig, insan haklari, ¢ocuk isciligi, zorla ve zorunlu calistirma konularina mutlaka yer
verilmesi gerektigini belirtmistir. Herbert (2018) ¢alismasinda ise sosyal siirdiirtlebilirlikle
ilgili alt kategorileri degerlendirmis en fazla ¢alisan emeklerine yonelik uygulamalara iliskin
aciklamalarin oldugunu, insan haklar1 ve saglik konularindaki agiklamalarin ise daha kisitlt
kaldigini tespit etmistir.
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5. TURKIYE’DE DUZENLENEN ENTEGRE RAPORLARIN SOSYAL
SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

5.1. Arastirma Tasarimi

Sosyal siirdiiriilebilirlikle ilgili oldukca fazla calisma olmasina ragmen kurumlarin
entegre raporlar1 iizerinde sosyal siirdiiriilebilirligin boyutlarin1 inceleyen siirli sayida
calisma s6z konusudur (Solomon ve Maroun, 2012; Carels vd., 2013, Ahmed Haji ve
Anifowose, 2017). Arastirmada organizasyonlarin finansal ve finansal olmayan bilgilerini bir
araya getiren bir iletisim araci olarak kabul edilen entegre raporlarin incelenmesinin temel
sebebi sosyal siirdiirtilebilirligin tiim boyutlariyla ilgili bilgi toplayabilmenin diger raporlara
gore daha miimkiin olmasidir. Bu caligmanin temel amaci entegre raporlarda sosyal
stirdiirlebilirlik boyutuna ne 6l¢iide yer verildiginin ile Glkemizde entegre rapor duzenleyen
kurumsal isletmelerin daha ¢ok sosyal siirdiiriilebilirligin hangi alt boyutlarina iligkin
faaliyetlerini yiiriittiiiinlin tespit edilebilmesidir. Calismada sosyal siirdiiriilebilirlige iligskin
kavramsal cercevenin daha anlasilir olmasi saglamak amaciyla arastirmacilara tiimevarimsal
ve timdengelimli akil ylriitme arasinda bir denge olusturabilecek kavramsal teori
olusturmaya Yyardimci olabilecek, birbiriyle iligkili test edilebilir hipotezler iceren énermeler
sunulmaktadir. Meredith'e (1993) gore, boyle bir teoriyi olusturmay1 basarmak igin kullanilan
metodoloji, birgok c¢alismanin entegrasyonundan, ortak unsurlarin 6zetlenmesinden,
farkliliklarin karsilastirilmasindan ve belirli tahminlerin gelistirilmesinden olusur. Ayrica,
mevcut teoriyi mantiksal ¢ikarimla biitiinlestirmek, kavramsal ¢ergevenin dnermelerini ortaya
cikarabilir. Bu amagla Tiirkiye’de entegre rapor yayimlayan kurumlarin raporlari nitel bir
arastirma yontemi olan igerik analizi yontemi ile incelenmistir.

Tirkiye’de sosyal siirdiiriilebilirligin - yayilimin1  anlayabilmek ve yillara gore
karsilagtirma yapabilmek amaciyla oncelikle diizenli olarak entegre rapor hazirlayan isletme
ve kurumlar tespit edilmistir. Analizden daha verimli sonug elde edebilmek amaciyla entegre
raporlarin nispeten daha yogun yayinlandigi ve en makul veri setinin elde edilebildigi son ii¢
yil tercih edilmistir. Tablo 1’de son ii¢ yilda diizenli olarak entegre raporlarini ilan eden
isletme ve kurumlarin listesi olusturulmus ve agirlikli olarak finans sektoriinde entegre
raporlarin diizenlenmesi sebebiyle isletmeler finans sektdrli ve diger sektorler seklinde
siiflandirilmistir. Analiz i¢in 2019, 2020 ve 2021 yillar1 arasinda kesintisiz entegre rapor
yayinlayan 13 isletme ve kurum tespit edilmis ve bu 13 isletme ve kuruma ait 39 entegre
rapor incelenmistir.

Tablo 1. Son 3 Yilda Diizenli Olarak Entegre Rapor Yayinlayan Isletme ve Kurumlar

Finans Sektorii Dijer Sektirlar
Borsa Istanbul A S. CIMSA Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankas1 A_S. Nuh Cimento Sanayi A_$.
T.C. Zmaat Bankas1 A S. Aksa Aknhk Kimya Sanayn A S.
Tarkiye Garanti Bankas1 A _S. OYAK’'m Maden Metalir Swketlen
Turkiye Is Bankas1 A_S. Denge Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci
Turkiye Smai Kalkinma Bankasi1 A§. | Mali Masavirlik A_$. (Mazars Denge)
Yam ve Kredi Bankas1 A_S. Tarkiye Egiim Gonallulenn Vakh
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5.2. icerik Analizi

13 isletme ve kuruma ait 39 entegre rapor pdf olarak indirilip MAXQDA programi
kullanilarak icerik analizine tabi tutulmustur. Analizde toplam 11525 sayfa sayisi
incelenmistir. Her belge ortalama 295 sayfa olup en az sayfa sayisina ait belge Mazars
dengeye (72 sayfa), en fazla sayfa sayisina ait belge ise Yap1 Kredi bankasina (619 sayfa)
aittir. Igerik analizi, metinlerden kullamm baglamlarma iliskin tekrarlanabilir ve gecerli
¢ikarimlar yapan bir arastirma teknigi olarak tanimlanmaktadir (Krippendorff, 2004: 13).
Belirli iletisimler hakkinda yeni arastirma kanitlar1 olusturmak i¢in en yaygin kullanilan
arastirma araglarindan biridir ve bu baglamda bu kadar ¢ok icerik sayfasini incelemek i¢in en
uygun metodolojidir (Mani vd., 2018: 152). Spesifik olarak, kurumsal, sosyal, etik ve gevresel
raporlamada ampirik olarak gecerli olan muhasebe ve muhasebe dis1 bilgilerin agiklanmasini
aragtirmak i¢in uygun bir yaklagimdir (Mauro vd., 2020: 2). Rapor olarak yazili belgeler,
icerik analizine uygun ve en belirgin veri kaynaklar1 arasindadir. Bu teknigi kullanarak yazili
resmi belgelerdeki bilgileri analiz edip, entelektiel sermayenin (Low vd., 2015; Sangiorgi ve
Siboni, 2017) ve siirdiiriilebilirligin (Sassen ve Azizi, 2018; Siboni vd., 2013) yayilimini
arastiran ¢calismalar mevcuttur.

Literatirde sosyal siirdiiriilebilirligin kapsamini belirlemek igin farkli boyutlar
kullanilmistir. Bu ¢alismada igerik analizi dncesinde yapilan literatiir taramastyla birlikte en
yaygin kullanilan alt boyutlar belirlenmis ve Tablo 2’de bu boyutlar1 gosteren bir taksonomi
gelistirilmistir. Bu taksonomiden yararlanarak bireysel ve anahtar kelime kombinasyonlari
Uzerinde bir dizi metin arama sorgusu olusturulmustur. Belirlenen anahtar kelimelerin
yardimiyla bir otomatik kodlama islevi gergeklestirilmistir. Kodlama isleminin gecerlilik
endisesini gidermek igin, iki ayr1 arastirmaci tarafindan gizli kodlama yapilarak belirli temalar
tizerinde anlagsmazlik oldugunda, fikir birligine varilmistir. Neuman (2000), gizli bir kodlama
yonteminin metindeki altta yatan ortiilk anlami belirlemeye yardimci oldugunu savunur. Bu
baglamda bu c¢alismada kullanilan ikincil gizli kodlama islemi, kelimelerin temalarla
mantiksal baglantisini saglamakta ve goriiniis gecerliligini gliclendirmektedir.

Tablo 2. Literatiir Araciligiyla Tanimlanan Sosyal Strdurulebilirlik Alt Boyutlar

Sosyal Surdiarlebilirlik Literatir Aragtirmast
Boyutlan

Esithk (Baskaran et al_, 2012; Hutchins & Suthedand, 2008; Kolk et al | 2012;
Oztink & Ozpelik, 2014; Winter & Lasch, 2016)

Saghk (de Britoet al., 2008; Govindan et al., 2013; Hutchins & Sutherland,
2008; Ozink & Ozpchik, 2014; Winter & Lasch, 2016)

Egitim (de Batoet al_, 2008; Dou & Sarkis, 2010; Govindan et al_, 2013; Kolk
et al_, 2012; Mam et al_, 2018; Nevado-Peiia et al_, 2015)

Insan Haklan (Amsul Hug et al_, 2014; Bai & Sarkis, 2010; Baskaran et al., 2012;
Carter & Jennings, 2004)

Cocuk Isa ve Zorla (Anisul Hug et al., 2014; Baskaran et al., 2012; Mam et al_, 2018; Winter

Cahighma & Lasch, 2016)

Hayirseverlik (Carter & Jennings, 2004; Govindan et al_, 2013; Hutchins & Sutherland,
2008)

Uaet (Amsul Hug et al_, 2014; Baskaran et al_, 2012; Dou & Sakis, 2010;
Govindan et al | 2013)
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Literatiir araciligiyla belirlenen alanlar arastirmada sosyal siirdiiriilebilirligin alt
boyutlari olarak ele alinmistir. Listede olusturulan her bir alt boyut igin belirlenen kodlamalar
sonucunda her boyut i¢in tiim entegre raporlar icerik analizine tabi tutulmustur. Analiz
sonucunda raporlarda kullanilan alt boyutlarin dagilimi1 Grafik 1° de verilmistir

Grafik 1. Tirkiye’de Son 3 Yilda Dlzenlenen Entegre Raporlarin Sosyal
Surdurdlebilirligin Alt Boyutlart Agisindan Analizi

SOSYAL SURDURULEBILIRLIK
esirik | o 5
SAGLIK 9.8%
EGITIM 28.7%
INSAN HAKLARI 14.1%

Cocuk isCi VE ZORLA CALISTRMA I 1.7%

Havirsevervik | 1> 4+
Ocret | 12 57

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 21% 24% 27% 30%

Analize tabi tutulan kodlamalar, hassasiyetle kontrol edilerek sosyal surdirtlebilirlik
baglami disinda kullanildig1 tespit edilenlerin analiz diginda birakildigi uzun bir kontrol
asamasindan gecirilmistir. Ornegin entegre raporlar ayni zamanda finansal verileri de
icerdiginden finansal tablolarda yer alan kelimeler 6zenle tespit edilmis ve analiz dist
birakilmistir (finansal tablo dipnotlarinda yapilan agiklamardan 1ilgili olanlar analiz
kapsaminda degerlendirilmistir).

Icerik analizine tabi tutulan isletme ve kurumlarin sosyal siirdiiriilebilirlik konularmna
yapmis olduklar1 vurgular agisindan egitim boyutuna yapilan vurgunun digerlerine gére daha
yiiksek oldugu goriilmektedir (%28.7). Egitim boyutuna ait kodlarin tiim kodlar i¢erisinde en
yiiksek orana sahip olmas1 sosyal siirdiiriilebilirlik kavraminin en temel vurgusunun insan
tizerine oldugu disiiniildiigiinde beklenen bir durumdur. Kurumlarin kendi ¢alisanlarina
yapabilecegi en faydali yatirnmin egitim oldugu bilinen bir gergektir. Egitim faaliyetleri
isletme calisanlariyla kisith da degildir, isletmelerin egitim kurumlarina verdikleri destekler
de bu kapsamda degerlendirilebilir. Bu sonu¢ kurumlarin egitim konusunda yaptiklar
caligmalarin sosyal siirdiiriilebilirlik a¢isindan en etkili boyutu oldugunu gostermektedir.
Icerik analizi sonuglarina gére sosyal siirdiiriilebilirligin esitlik boyutu en fazla vurgulanan
ikinci boyuttur (%20.5). Esitlik vurgusunun sosyal siirdiiriilebilirligin temel boyutlar1 arasinda
olmast ve kurumlarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda esitlik vurgusuna son yillarda ¢ok daha
fazla 6nem vermesi de esasen beklenen bir durumdur. Cinku strdurulebilir kalkinma
hedefleri 6zellikle cinsiyet ve firsat esitligini vurgulamaktadir. Bununla birlikte pek ¢ok sivil
toplum kuruluslari, sosyal medya ve dolayisiyla tiim toplum bu konuya hassasiyetle
yaklagmaktadir. Grafikte dikkat ¢eken bir baska boyut ise ¢ocuk is¢i ve zorla galistirma
boyutudur. S6z konusu boyutta kurumlarin cocuk is¢i calistirmayla miicadele ve zorla
calistirmay1 engelleme kapsaminda yapmis olduklar1 projeler yer almaktadir. Sosyal
sorumlulugun diger boyutlarina gore daha az kapsayici olmasindan dolayr bu boyuta ait
kodlamalarin tekrar sayisi ¢ok daha diisiik olmustur.
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Entegre raporlama hem diinyada hem de Trkiye’de heniiz yeni bir olgu ve raporlama
bicimi oldugu icin raporlama yapan kurum sayisi her gecen yil artmaktadir. Grafik 2’de
gortldiigii tizere 2015 yilindan 2020 yilina kadar entegre rapor yapan kurum sayis1 diizenli
olarak artmistir. 2021 yilinda bir miktar diislis olmasinin nedeni arastirmanin yapildig: tarih
itibariyle baz1 kurumlarin 2021 yilina ait entegre raporlarini heniiz yaymlamamis olmasidir.
Bazi kurumlar bir Onceki yila ait raporlar1 yilin son ¢eyreginde yayinlayabilmektedirler.
Ornegin Tiirkiye’de 2015 yilinda entegre raporlamayr yayimlayan ilk kurum olan Argiiden
Yonetisim Akademisi ayn1 zamanda kar amaci giitmeyen kuruluslar arasinda Entegre Rapor
hazirlayan diinyadaki ilk 10 kurum arasinda yer almayi basarmistir (Argiiden YOnetisim,
2020: 5). Ancak buna ragmen 2021 yil1 entegre raporu heniiz yayimlanmadigi igin analiz dis1
tutulmustur.

Grafik 2. Tiirkiye’de Entegre Rapor Yayinlayan Isletme ve Kurumlarin Yillara Gére
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Entegre raporlarda sosyal siirdiiriilebilirligin boyutlarinin yillar igerisinde nasil
farklilik gosterdigini anlayabilmek icin icerik analizi y1l bazli olarak tekrarlanmistir. Boylece
entegre raporlar igerisinde sosyal siirdiiriilebilirlige ayrilan yerin miktar olarak degisimini
gormek hem de sosyal siirdiiriilebilirligin boyutlarina ayrilan yerin yillar igerisindeki
degisimini gérmek miimkiindiir.

Grafik 3 incelendiginde sosyal siirdiiriilebilirligin saglik boyutu hari¢ tim alt
boyutlarinun yillar icerisindeki degisimleri benzer bir sekilde artis géstermektedir. Bu durum
firmalarin her gecen yil entegre raporlar igerisinde sosyal siirdiiriilebilirlige daha fazla yer
verdiginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Saglik boyutunun 2019 yilina kiyasla 2020
yilinda dramatik bir yiikselis gostermesi ve 2021 yilinda tekrar diisiis gostermesi 2020 yilina
0zgii bir olayin ger¢geklesmis oldugunun isaretidir. 2020 yilinin basinda Cin’de ortaya ¢ikan
ve tiim diinyay1 saran Covid-19 viriislinlin neden oldugu pandemi tiim isletme ve kurumlarin
gindemlerini degistirmis ve bu durum kag¢inilmaz olarak entegre raporlara da yansimuistir.
2020 yili raporlart incelendiginde Covid-19’la miicadele kapsaminda kurumlarin almis
olduklar1 Onemler entegre raporlara aktarilmistir. Bu durum dolayisiyla sosyal
strddrdlebilirligin saglik boyutunda beklenmeyen bir artisa neden olmustur. 2021 yilindaki
raporlarda ise pandeminin etkisinin azalmasiyla birlikte entegre raporlarda bir 6nceki yila
gore saglik boyutuna yapilan vurgu azalmistir. Calismanin bu noktasinda saglik boyutunda
pandeminin etkisini daha iyi anlamak i¢in tiim boyutlar i¢in belirlenmis olan kodlar disinda
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sadece “pandemi” kelimesi entegre raporlar icerisinde yil bazli olarak analize tabi
tutulmustur. 2019 yilina ait raporlarda sadece 5 kez tekrarlanan pandemi kelimesi 2020
yilinda 811, 2021 yilinda ise 506 kez tekrarlanmistir. Bu durum Tablo 3’deki saglik boyutu
grafigine benzer bir goriintii olugturmugtur.

Grafik 3. Entegre Raporlarda Sosyal Siirdiiriilebilirlik Boyutlarinin 2019-2021 Yaillari
Arasindaki Icerik Analizi
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Turkiye’de 2019-2021 tarihleri arasinda karsilastirma yapilabilmesi adina diizenli
entegre rapor hazirlayan 13 isletmenin raporlari sosyal siirdiiriilebilirlik kapsaminda
incelendiginde en fazla egitim faaliyetlerinin vurgulandigi goriilmektedir.

Tablo 3. Egitim Boyutunda Icerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayisi Yizde
Egitim program 314 17,89
Burs 100 5,70
Staj 139 7,92
Okul 424 24,16
Ogrenci 490 27,92
Okuryazar 222 12,65
Oryantasyon 66 3,76
TOPLAM 1755 100,00

Tablodan da gorildiigii gibi egitim faaliyetlerine Onem veren isletmeler bu
faaliyetlerini daha ¢ok i¢ paydaslara verilen egitimler ile gerceklestirmektedir. Isletmelerin
calisanlarina yaptiklar1 yatirnmlar entelektiiel sermaye seklinde geri dondiiglinden uzun
vadede isletmeye 6nemli fayda saglamaktadir. Bununla birlikte 6grencilere sunulan egitim ve
staj imkanlar1 da entegre raporlarda énemli bir yere sahiptir. Ozellikle Covid- 19 sonrasi
online egitimin yayginlasmasi sebebiyle daha fazla 6grenciye egitim imkani sunma firsati
bulunmus ve egitim faaliyetleri giderek hiz kazanmistir. Ayrica bu raporlarda 6grencilere
verilen burslar ve egitim kurumlarina yapilan yardimlar da agiklanmistir.
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Tablo 4. Esitlik Boyutunda Igerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayisi Yiizde
Esitlik 136 10,86
Cinsiyet esitligi 457 36,50
Firsat esitligi 462 36,90
Kadin girisimei 197 15,73
TOPLAM 1252 100,00

Aragtirmaya konu olan entegre raporlar incelendiginde sosyal stirdiiriilebilirlige iliskin
bir diger 6nemli alt boyutun esitlik boyutu oldugunu gérmekteyiz. Tablo 4’den de goriilecegi
lizere sosyal siirdiiriilebilirligin esitlik boyutunda isletmeler en fazla firsat esitligi ve cinsiyet
esitligi lizerinde yogunlagsmistir. Bunun en temel sebeplerinden biri literatiirde cam tavan
olarak adlandirilan ve kadinlarin is yasaminda yiikselmelerine engel olan yazili olmayan
sinirlamalardir. Cam tavan giic mesafesinin yliksek oldugu iilkelerde daha fazla
gorulmektedir. Gug¢ mesafesi, bir toplumdaki gli¢ dagiliminin esit olup olmadigr ile ilgili olup
giic mesafesi azaldikca toplumdaki firsat esitligi de daha fazla artmaktadir (Can vd. 2018: 52).
Ne yazik ki iilkemiz de gii¢ mesafesi yiiksek bir toplumdur ve kadinlar hala calisma
yasaminda firsat esitligine tam anlamiyla sahip degildir. Yapilan pek c¢ok arastirma da bu
goriisii desteklemektedir. Ornegin Ekonomist Dergisi (2022) tarafindan diizenli olarak 29
OECD iilkesi arasinda olusturulan cam tavan endeksi incelendiginde Tiirkiye’nin 2016-2021
yillar1 arasinda 27. siradaki yerini korudugu goriilmektedir. Ancak gerek siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin  gerceklestirilmesi gerekse oOzellikle kurumsal yonetim ve
stirdiiriilebilirlik endekslerinde kadin ¢alisan ve yonetici sayilarinin 6nem arz etmesi sebebiyle
isletmeler entegre raporlarinda cinsiyet ve buna bagl firsat esitligini vurgulamaktadirlar.

Tablo 5. Insan Haklar1 Boyutunda Igerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayisi Yizde
Engelli 351 40,67
Ozgurlik 153 17,73
Zorla galigtirma 27 3,13

Calisan haklar1 179 20,74
Insan haklar1 153 17,73
TOPLAM 863 100,00

Incelenen entegre raporlarda Ugiincii sirada yer alan sosyal surdurlebilirlik alt boyutu
ise insan haklaridir. Esitlik boyutuyla da esasen baglantili olan insan haklari boyutunda
siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda en fazla engelli konusuna deginilmistir.
Gerek engelli ¢alisanlara saglanan olanak ve firsatlarin gerekse isletmenin dis paydaslari olan
tim engelliler icin sundugu hizmetlerin yine entegre raporlarda 6nem arz eden konular
arasinda oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin olusturmalari gereken “Kurumsal Insan
Haklar1 ve Calisan Haklar1 Politikalar1”n1 stirduralebilirlik ilkelerine uyum raporlarinda beyan
etmeleri gerekmektedir. Entegre rapor hazirlayan tiim isletmeler raporlarinda s6z konusu
politikalarini agiklamiglardir.
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Tablo 6. Ucret Boyutunda Igerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayist Yizde
Maas 203 25,89
Ikramiye 87 11,10
Yabanci dil tazminati 4 0,51

Emeklilik haklar1 41 5,23

Kidem tazminati 449 57,27
TOPLAM 784 100,00

Sosyal siirdiiriilebilirlik agisindan esit ise esit ticret politikasi 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla igletmelerin entegre raporlarinda iicret, prim vb. konularda politika ve ilkelerini
acikladiklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte giinlimiizde 6zellikle ¢alisanlar agisindan oldukca
onem arz eden konulardan biri de kidem tazminatlaridir. Pek ¢ok isletme kidem
tazminatlarinin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesi konusunda sorunlar yasamaktadir.
Kidem tazminati hesaplamasinda kullanilan baglica tahminler kisilerin kendi istegi ile isten
ayrilma olasilig1 ve iskonto faktoriidiir. Isletmeler kidem tazminati hesaplamasinda kullanilan
iskonto ve olasilik oranlarini ve etkilerini finansal tablo dipnotlarinda agiklamaktadirlar.

Tablo 7. Hayirseverlik Boyutunda Igerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayisi Yiizde
Saglik yardimi (1) 16 2,11
Burs (1) 100 13,21
Hibe 18 2,38
Sosyal yardim 57 7,53
Bagis 566 74,77
TOPLAM 757 100,00

Hayirseverlik boyutunda ele alinan bazi alt boyutlar diger boyutlarla da ¢akismaktadir.
Ornegin 6grencilere verilen burslar hem egitim hem de hayirseverlik boyutunda ele alinirken
benzer sekilde saglik yardimlart da hem saglik hem de bu boyut altin ele alinmaktadir.
Hayirseverlik kapsaminda ilk akla gelen bagis ve yardimlardir. Bagis ve yardimlar gerek
isletmenin finansal tablolarinda gerekse sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda yer
almaktadir. Isletmeler bagis ve yardim politikalarmi belirleyerek kurumsal itibarlari
yiikseltirken ayni zamanda kurumlar vergisi matrahindan yapilan indirim ile finansal ac¢idan
avantaj elde etmektedirler.

Tablo 8. Saglik Boyutunda Icerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayisi Yiizde
Saglik hizmetleri 19 3,19
Beslenme 17 2,85
COVID-19 salgini 304 51,01
Saglik yardimi 16 2,68
Saglik alani 7 1,17
Fiziksel/zihinsel saglik 22 3,69
Saglikli yasam 19 3,19
Saglik sektor 7 1,17
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Saglik sigortasi 77 12,92
Meslek hastaliklar: 15 2,52
Igme suyu 21 3,52
Oliim oram 9 1,51
Hijyen 63 10,57
TOPLAM 596 100,00

Sosyal stirdiiriilebilirligin saglik boyutu raporlarda nispeten daha az yer kaplamaktadir.
Hatta toplam rakamin yiikselmesindeki en temel sebep tiim hayati etkileyen Covid — 19
salgimidir. 2019 yili entegre raporlar1 incelendiginde saglik boyutunda kullanilan ifadelere
sadece 68 kez yer verildigi tespit edilirken bu rakam 2020 yilinda 321°e ¢ikmistir. Gerek
sosyal gerekse ekonomik acidan tiim toplumu etkileyen bu salginin etkisinin entegre raporlara
da yansimasi beklenen bir sonuctur. 2021 yilindaki entegre raporlarda ise yine beklendigi
tizere saglik boyutuna iliskin 207 ifade kullanilmis ve bir Onceki yila gore azalis tespit
edilmistir. Bunun en temel sebebi de Covid 19 agisinin bulunmasi ve salginin nispeten kontrol
altina alinmasi ile isletmelerin bu konudaki ¢alismalarinin ve énlemlerinin kismen azalmaya
baslamasidir.

Tablo 9. Cocuk Isci ve Zorla Calistirma Boyutunda Igerik Analizi (2019-2021)

Kodlamalar Tekrar Sayist Yiizde
Zorla calistirma 26 25,24
Cocuk is¢i 77 74,76
TOPLAM 103 100,00

Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda isletmelerin zorla ¢alistirmayr yok
etmek, modern koleligi ve insan ticaretini ortadan kaldirmak ve ¢ocuklarin askere alinmalari
dahil ¢ocuk is¢iliginin en koti tiirlerinin yasaklanmasini ve engellenmesini giivence altina
almak i¢in acil ve etkili 6nlemler alinmasi ve ¢ocuk isciliginin her tiiriiniin sona erdirilmesi
gerckmektedir. Dolayisiyla entegre raporlarda benzeri faaliyetlere de yer verilmelidir.
Ulkemizde halihazirda entegre rapor hazirlayan isletmeler kurumsal isletmeler olduklari igin
bu konuda her birinin diizenleme ve politikalar1 bulunmaktadir.

6. SONUC

Bu calismanin amac1 Tirkiye’de diizenli entegre rapor yayinlayan isletme ve
kurumlarin tespit edilerek raporlarinda sosyal siirdiiriilebilirlik kavramima ne kadar yer
verdiklerini belirlemek ve sosyal siirdiiriilebilirlige verdikleri 6nemi yorumlayabilmektir. Bu
yorumlama s6z konusu isletme ve kurumlarin hangi sosyal siirdiiriilebilirlik alt boyutlarina ne
kadar vurgu yaptiklarini tasnifleyerek yapilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda ana arastirma
alanlarin1 ve anahtar kelimeleri kategorize etmek i¢in once sosyal siirdiiriilebilirlik literatiirii
gozden gecirilmistir. Arastirmada yillara gore karsilastirma yapabilme amaciyla diizenli
olarak entegre rapor yayimlayan kurumlar tercih edilmistir. Analizde her yil entegre rapor
yayinlayan isletme ve kurumlarin raporlarini analiz edebilmek amaciyla 2019, 2020 ve 2021
yillart arasinda kesintisiz entegre rapor yayilayan 13 isletme ve kurum tespit edilmis ve bu
13 isletme ve kuruma ait 39 entegre rapor incelenmistir.
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Ampirik analize dayanarak, Tiirk isletme ve kurumlar tarafindan yayinlanan 39
entegre rapor literatiir araciligiyla belirlenen arastirma alanlarmna gére siniflandirilmistir. Iki
adimda gerceklestirilen igerik analizi siirecinde ilk olarak, esitlik, saglik, egitim, insan haklari,
cocuk is¢i ve zorla ¢alistirma uygulamalari, hayirseverlik ve ticret gibi isletmelerle ilgili farklt
sosyal sorunlar literatiirle desteklenerek belirlenmistir. Ikinci adimda belirlenen her bir alt
boyut icin anahtar kelimeler olusturulup igerik analizi gerceklestirilmistir. Arastirma
sonucunda isletme ve kurumlarin entegre raporlarinda sosyal siirdiiriilebilirligin tiim
boyutlarina vurgu yaptiklar1 goriilmiistiir. Ancak baz1 boyutlara yapilan vurgu c¢ok yliksek
oldugu halde, bazi boyutlara yapilan vurgunun ise ¢ok daha az oldugu tespit edilmistir.

Icerik analizi sonucunda isletmelerin ve kurumlarin entegre raporlarinda sosyal
siirdiiriilebilirlik boyutuna ayirdiklar1 alanin her gecen yil arttig1 tespit edilmistir. isletme ve
kurumlarin hayatta kalabilmeleri i¢in uzun vadede ¢evrelerinin, ekonominin ve sosyal hayatin
sirdiiriilebilirligi esastir. Bu baglamda isletmeler siirdiiriilebilirligin  6nemini 6zellikle
ekolojik kirliligin diinyanin dengesini bozmaya basladiginin tiim diinyada yiiksek sesle
konusulmasiyla 20. yiizyilin son ¢eyreginden itibaren farkina varmislardir. Giliniimiizde bu
farkindalik artarak devam etmektedir. Siiphesiz bu farkindaligin artmasinda globallesen
diinyada bask1 unsurlarinin artmasinin da etkisi bulunmaktadir. Isletmelerde alinan kararlarin
tizerinde etkisinin biiyiik oldugu bilinen digsal paydaslarin sosyal siirdiiriilebilirlik hakkindaki
gorlslerinin etkisi de olduk¢a Onemlidir. Paydas bakis acis1 (stakeholder perspective),
paydaslarin siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda artan farkindaliginin, bir kurulusun sosyal ve
cevresel uygulamalart hakkinda gerekli bilgileri saglamak igin siirdiiriilebilirlikle ilgili
cabalarin1 yaymladiklar1 raporlarda belirtmeleri i¢in firmalar iizerinde baski uyguladigina
dikkat ¢ekmistir. Bu perspektifte isletme ve kurumlarin sosyal siirdiiriilebilirlik konusunda
farkindaliklariin ve ilgilerinin artigini sylemek miimkiindiir.

Sosyal sirdiiriilebilirlik alt boyutlarina gore incelendiginde ise isletmelerin ve
kurumlarin entegre raporlarinda en ¢ok vurguladiklari sosyal siirdiiriilebilirlik alt boyutunun
egitim oldugu belirlenmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik vurgusunun odak noktasi daima insan
olmustur. Isletmelerin ve kurumlarin yasayan bir organizma olmasmin temel kaynag
insanlardir. Bu sebeple isletme ve kurumlar yatirimlarinin 6nemli bir kismini kendi ¢alisanlari
basta olmak {iizere insana yapmaktadirlar. Sosyal siirdiiriilebilirlik boyutlarinda egitimin en
fazla vurgulanan boyut olmasi da insana yapilan yatirnmin bir gostergesidir.

Analiz ile elde edilen bulgulara gore isletmelerin ve kurumlarin entegre raporlarinda
en cok vurguladiklar ikinci sosyal siirdiiriilebilirlik alt boyutunun esitlik oldugu goriilmiistiir.
Esitlik boyutu sosyal siirdiiriilebilirligin temel boyutlarindan biridir. Isletmelerde ve
kurumlarda cinsiyet esitligi ve firsat esitligi kavramlar1 entegre raporlarda sik¢a gegmekte ve
hassasiyetle iizerinde durulmaktadir. Ancak gelismis tlilkelerde esitlik kavrami sadece cinsiyet
esitligi meselesi lizerinde daraltilmamakta firsat esitliginin yani sira licret esitligi de ele
alinmaktadir. Ulkemiz de gii¢ mesafesinin yiiksek olmasindan kaynakli olarak kadimlar hala
calisma yasaminda firsat esitligine tam anlamiyla sahip degildir. Bu nedenle isletmeler ve
kurumlar entegre raporlarinda esitlik boyutunu daha ¢ok cinsiyet {izerinden okumaktadir.

Analiz sonucunda isletmelerin ve kurumlarin entegre raporlarinda ¢ocuk isci ve zorla
calistirma vurgusunun az oldugu tesapit edilmistir. Bu sonu¢ beklenen bir durumdur ¢iinkii
iilkemizde bu konular yasalarla giivence altina alinmistir. Cocuk isci ¢alistirma meselesi eski
caglardan giiniimiize kadar gelen sosyolojik bir durumdur. Giinlimiizde gelismis iilkelerde
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oldukca az olan cocuk is¢i calistirma sorunu Ozellikle az gelismis {ilkelerde olduk¢a sik
rastlanan bir durumdur. Cocuklarin kalkinmada 6nemli emek kaynaklari olarak kullanildig:
bu iilkelerde ekonomik faaliyetler genellikle tarim iizerinden gergeklestirilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ekonomik faaliyetlerin tarimdan ziyade endiistri oldugu
diisiintildiiglinde ¢ocuk is¢i ¢alistirma sayisinin daha diisiik olmasi beklenen bir durumdur.
Ulkemizde cocuk is¢i calistirmanin usul ve esaslarmin devlet tarafindan net cizgilerle
belirlenmis olmasindan dolay1 isletmelerin ve kurumlarin entegre raporlarinda s6z konusu
durum hakkinda devletin yayinlamis olduklar1 genelgelere atif yapildigi goriilmektedir. Bu
durum entegre raporlarda ¢ocuk is¢i ve zorla calistirma vurgusunun nispeten az olmasina
neden olmaktadir.

Isletmeleri ve kurumlar1 ¢evrelerinden bagimsiz olarak diisiinmek miimkiin degildir.
Sistem yaklasimi1 perspektifiyle isletmeler, daha biiyiik sistemlerin alt sistemi olarak
degerlendirildiginde ¢evrelerinde gergeklesen olaylara ve degisimlere cevap vermeleri
kacinilmazdir. 2020 yilinin basinda ortaya ¢ikan Covid-19 virlisii ve arkasindan gelen
pandemi siireci isletme ve kurumlarin entegre raporlarini bir 6nceki yila goére ¢ok daha farkli
sekilde olusturmalarina neden olmustur. igerik analizi sonuglarma gére isletme ve kurumlarin
2020 yilina ait entegre raporlarda sosyal siirdiiriilebilirligin saglik boyutuna yapilan vurgunun
bir Onceki yila gore belirgin sekilde yiikselmesi ve benzer sekilde asinin yayginlagmasiyla
birlikte pandeminin etkisinin azalmasiyla 2021 yili entegre raporlarinda pandemi vurgusunun
azalmas1 bu durumun bir gostergesidir. Ozetle isletmelerin ve kurumlarin entegre raporlarinda
sosyal siirdiiriilebilirlik boyutlarina olan vurgularinin g¢evrelerinde gerceklesen olaylara ve
degisimlere karsi duyarli oldugu sdylenebilmektedir.
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1. GIRIS

Bagimsiz denetimin amaci, finansal raporlarin dogru ve samimi olup olmadiginin
tespitidir ve bu amag¢ dogrultusunda i¢ kontrol sisteminin hata ve hileleri dnleyici nitelikte
olup olmadig, siireclerle ilgili ve diizenli uygulanan kontrolleri igerip icermedigi
incelenmelidir. Bir isletmenin hedeflerine ulagsmasina yardimci olmak amaciyla yonetim
tarafindan belirlenmis politika ve prosediirler olarak tanimlanan i¢ kontrol sistemi bir
isletmeye; faaliyetlerde etkinlik ve verimlilik, finansal raporlama siirecinde guvenilirlik,
yasalara ve diizenlemelere uygunluk, amaglarin gerceklestirilmesinde makul gilivence ve
varliklarin zararlara kars1 korunmasi gibi faydalar saglar (UY AR, 2010: 38).

Ulkemizde 2011 yilinda yaymmlanan 6102 sayili Tiitk Ticaret Kanunu’na gore
bagimsiz muhasebe denetimi, “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
(KGK)” tarafindan yayimlanan ve “Uluslararas1 Denetim Standartlari( UDS)’ler” ile uyumlu
“Tirkiye Bagimsiz Denetim Standartlart (BDS)’na” gore gergeklestirilir. 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu ( TTK) ve Uluslararasi Denetim Standartlari( UDS) paralelindeki Tiirkiye
Bagimsiz Denetim Standartlari( BDS), Tiirkiye’deki muhasebe ve denetim uygulamalarina
koklii degisiklikler getirmektedir. Tirkiye Denetim Standartlar i¢inde yer alan “BDS 300
Finansal Tablo Bagimsiz Denetiminin Planlanmas1” standardinda, denetgi tarafindan genel
denetim stratejisi olusturulurken isletmelerin i¢ denetim biriminin bulunup bulunmadigi, eger
bu birim bulunmakta ise denetimde, isletmenin i¢ denetim uygulamalarinin dahil edilip
edilmeyecegi, dahil edilecekse ne Olciide basvurulacagi ya da i¢ denetgiler var ise, i¢
denetcilerden ne 6l¢iide yardim istenecegi hususlari tizerinde durulmustur.

Bu c¢alismada, Tiirkiye icin geg¢misi c¢ok wuzak olmayan bagimsiz denetim
caligmalarinda kontrol riskinin hesaplanmas1 ve degerlendirilmesi ile ilgili sorgulanmasi
gereken hususlara aciklik getirilmeye calisilmaktadir. Literatiir ve mevzuat taramasina
dayanan ¢alismada, kontrol riskinin hesaplanmasi igin isletmelerde i¢ kontrol sisteminin
sorgulanmasina iligkin teorik bir model olusturulmaya ¢alisilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu calismada, “bagimsiz denetimde kontrol riski” ve “kontrol riski” anahtar sozciikleri
kullanilarak Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan aragtirmalarla ilgili literatiir taramasi
yapilmigtir. Bozkurt (1995), “Bagimsiz Denetimde I¢ Kontrol Yapisinin Taninmasi ve
Kontrol Riskinin Degerlendirilmesi” baslikli ¢alismasinda isletmelerdeki i¢ kontrol yapisinin
unsurlar1 agiklanarak denetcinin igletmenin i¢ kontrol riskini belirleme asamalar1 tizerinde
durulmustur. Bagimsiz denet¢inin i¢ kontrol yapisina yaklasiminda ortaya ¢ikan yenilikler
aciklanmistir.

Akisik (2005), “I¢ Kontrol Sistemi ve Bagimsiz Denetim Igindeki Yeri” baslikl
calismasinda i¢ kontrol sistemlerinin farkliliklart ve ozellikleri karsilagtirilmis ve bagimsiz
denetim ¢alismalarindaki etkisinden bahsedilmistir.

Tuan (2009), “Bagimsiz Dis Denetim Siirecinde i¢ Kontrol Sisteminin incelenmesi ve
Degerlendirilmesi” baghikli c¢alismasinda bagimsiz denetim standartlar1 ¢ergevesinde
denet¢inin, i¢ kontrol sistemini incelemek ve degerlendirmek i¢in yapmasi gereken ¢aligmalar
tizerinde durulmustur.

Topgu (2021), “Bagimsiz Denetim ile I¢ Kontrol Arasindaki iliski ve Denetim Risk
Modeli Kapsaminda Kontrol Riski” baslikli ¢caligmasinda Bagimsiz Denetim Kuruluslarina

86



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim 2022 (96): 85-96

(14 adet kiiciik ve orta olgekli firma, big four sirketleri) miilakat seklinde kontrol riski
yaklasimlar1 hakkinda sorular sorulmustur.

Tez (2021), “Bagimsiz Denetim Standartlar1 Kapsamimda Bagimsiz Denetim ve Ig
Kontroliin Etkilesimi” baslikli ¢aligmasinda bagimsiz denetim standartlar1 ve i¢ kontrol
kavramlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir. I¢ kontrollerle ilgili isletme yonetiminin
sorumlulugu, i¢ kontrol sisteminin kurulumu, prosediir ve kontrol eylemlerinin olusturulmasi,
onemli yanlislik ve hile risklerinin tespit edilmesi, i¢ kontrollerin etkililiginin ve etkinliginin
degerlendirilmesi, i¢ kontrol sistemindeki eksik ve ihlallerin tespiti ve dnlenmesi, i¢ kontrol
sisteminin degerlendirilmesi ve i¢ denetim faaliyetlerinden yararlanilmasi gibi etkilesim
konulari tespit edilmistir.

Alkaya (2019), “I¢ Kontrol Sistemi ile Bagimsiz Denetim Arasindaki iliskinin
Incelenmesi ve Daha Iyi Bir Bagimsiz Denetim Uygulamasi igin i¢ Kontrol Sisteminin Nasil
Olmas1 Gerektigi Uzerine Bir Arastirma” baslikli ¢alismasinda bagimsiz denetim ve ig
kontrol sistemi arasindaki iliskinin derece ve yoniinii belirlemek i¢in SPK’ya kayitl bagimsiz
denetim kuruluslarindaki denetgilerin goriislerini 6grenmeye yonelik anket c¢aligsmasi
uygulanmigtir. Arastirma sonucunda i¢ kontrol sisteminin etkinliginin bagimsiz denetimi
pozitif yonde olumlu olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

3. BAGIMSIZ MUHASEBE DENETIMINDE iC KONTROLUN YERI

Bagimsiz denetimde, finansal raporlamaya etkisi nedeniyle isletmelerin i¢ kontrol
sistemi ile ilgilenilmekte, isletmelerin finansal tablolarinin dogruyu yansitmas: adina
gerceklestirdigi kontrol ve Onlemlerin etkisi sorgulanmaktadir. Denet¢i bu kontrol ve
onlemlerin varligini, amaca uygunlugunu ve tatbikatini1 degerlendirmektedir.

I¢ kontrol, hedeflere ulastiracak bilgilerin paylasilmasma dayanan bir sistemdir.
Ayrica personelin birbirini kontrolii ve izlemesiyle ¢alisanlarin siirecin iginde aktif yer almasi
esastir. Ozellikle biiyiik isletmelerde i¢c kontrollerin islevselligi hakkinda raporlarm
diizenlenmeye baslandig1 goriilmektedir. Bu calismalar kurumsal yonetim uygulamasinin
degerlendirmesinin bir pargasini olusturmaktadir (Airout, 2022: 6). Bu dogrultuda saglam bir
i¢ kontrol sisteminin dis denetimin sonuglarina etkisinin biiyiik olduguna inanilmaktadir.

Baslangicta isletmelerdeki hile ve hataya en agik nokta olan nakit islemlerinde
olusturulan i¢ kontrol sistemi, zamanla finansal tablolarin giivenilirligi ile birlikte idari islerin
yonetiminde rehberlik etmeye baglamistir. Denetim ¢alismalarinda da i¢ kontrol sistemi
denetcinin baslangic noktasini olusturmaktadir. Denet¢i, i¢ kontrol sistemine glivendigi
Olcide 0ornekleme yontemine de glvenebilmektedir. (Airout, 2022: 7). Muhasebe
denetiminde, i¢ kontrol faaliyetleri her seviyede siiregleri ve c¢alisanlart siirekli
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. BDS 315°e gore bilgi sistemlerindeki kontrol faaliyetleri
yetkilendirme, onay, mutabakat, dogrulama, gorevler ayriligi ve varliklarin korunmasi
agisindan dogrudan degerlendirilmektedir. Isletmelerin kontrol ¢evresi, risk degerlendirme
stireci ve i¢ kontrol sistemini izleme silirecini de dolayli kontrol kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bu asamada i¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi edinmek i¢in COSO
(Committee of Sponsoring Organizations) modeli kullanilabilmektedir. COSO, 6zel ya da
kamu her biiytikliikteki isletme icin i¢ kontrol sistemlerini degerlendirebilecekleri genel kabul
gormiis bir ¢erceveden olugmaktadir (Sevim ve Giil, 2012: 103). Kontrol c¢evresi, risk
degerlemesi, bilgi sistemi ve iletisim, kontrol faaliyetleri ve kontrolleri izleme bilesenlerinden
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olusan model, i¢ kontrol yapisi ve bilesenlerine ait giiclii ve zayif yonlerin belirlenmesi,
tyilestirilmesi ve gelistirilmesi gereken alanlarin tespitinde yararli olmaktadir (Aksoy, 2020:
53). Kontrol c¢evresi, i¢ kontrolle ilgili yOnetimin ve yoneticilerin tutum, davranis ve
farkindaliklar1 ve igletmenin bunlara verdigi 6nem olarak tanimlanmaktadir. Kontrol ¢evresi,
yonetim bigimini, kurum kiiltiirinii ve tiim ¢alisanlar tarafindan paylasilan degerleri
kapsamaktadir. Isletmenin kontrol uygulamalari i¢in temel olusturur (SAS 300, 1995: 3).
Kurumun hedef ve amaglarinin net olarak ortaya konmasi risk degerlemesinin baslangic
noktasidir. Bu takdirde isletmeler, amaglarina ulagsmada engel teskil eden olaylar risk olarak
algilamakta ve bu riskler i¢in gerekli onlemleri alabilmektedir(Cengiz, 2010: 87). Bilgi
sistemleri, finansal raporlama ic¢in gerekli islemlerin tanimlanmasini, analiz, kayit ve
raporlama sistemlerinin belirlenmesini ve isletme varlik ve yukumlaluklerinin durumunu
acikca ortaya koyan ydntemlerin belirlenmesini kapsamaktadir. fletisim i¢ kontrol politika ve
prosediirlerinin personel tarafindan anlasilir olmasi, bireylerin prosediirleri uygulama sekilleri
ve sorumluluklarin yerine getirilmesiyle aciklanabilmektedir. Iletisim, isletmelerin
organizasyon yapisina gore yazili ya da sozlii sekilde gerceklesebilmektedir (Demirbas, 2005:
171). Kontrol faaliyetleri bir periyot dahilinde planlanan sekline uygun olarak, diisiik
maliyetli, kapsamli ve isletme amaglariyla baglantili olarak diizenlenmeli ve organizasyon
icindeki her seviyede ve her fonksiyonda yapilmalidir (ISSAI, 2015: 28). Son olarak i¢
kontrol sistemi, izleme fonksiyonuyla sistem performansinin kalitesini degerlendirebilmek
icin izlenebilmektedir.

Dolayisiyla saglam bir i¢ kontrol sisteminden elde edilen veriler denet¢inin igini
kolaylastirmakta ve net raporlar iiretmesine yardimci olmaktadir. Isletme ve ydnetim
faaliyetlerinin i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim faaliyetleri ile denetlenmesi ve degerlendirilmesi
artik isletmelerin farkinda olmasi gereken konular arasindadir. Muhasebe sistemlerinin
sonuglarin izlenmesi, kontrol edilmesi ve sonuglarmin degerlendirilmesine ihtiyag
duymaktadirlar (Savli, 2021: 56).

4. BAGIMSIZ MUHASEBE DENETIMIi RiSKLERIi

Bagimsiz denetimde, denetgiler, dogal risk, kontrol riski ve bulgu riski olmak iizere ii¢
tiir riskle kars1 karsiya kalmaktadir. Dogal risk, i¢ kontroliin olmadig1 goz onilinde tutularak
hesap veya simiflarin tek tek veya toplamlarindaki yanligliklar ile hesap bakiyesindeki veya
islem smiflarindaki fiziksel yanlhisliklara karsi miisterinin duyarhilign ile Olgtilmektedir.
(http://www.dummies.com, 2016) Yapisal risk olarak da isimlendirilen dogal risk, i¢ kontrol
prosediirlerinin olmadig1 durumlarda, bir hesap bakiyesinde veya islemler grubunda onemli
hata veya diizensizliklerin olugma olasiligidir.  Fiziksel hesap kalanlarmin ve hesap
siniflarinin agiklanan seviyede olup olmadiginin tespitine bagli olarak dogal risk seviyesi
tespit edilir ve denetci, mevcut duruma gore denetim programini hazirlar. Denet¢i dogal riski
tespit edebilmek i¢in kendi mesleki muhakemesini kullanmaktadir (ISA 400, 2004: 360).

Kontrol riski, i¢ kontrol ve muhasebe sistemleri tarafindan zamaninda
engellenememis, tespit edilememis veya diizeltilememis hesap veya hesap siniflarinda tek tek
veya toplamlarindaki yanligliklar ile hesap kalanlar1 veya islem simiflarinda fiziksel
yanlighiklarin meydana geldigi risk tiirtidiir (SAS 300, 1995: 2).

Bulgu riski ise, denetci tarafindan yapilan maddi dogrulama testlerinin hesap kalanlari
veya islem smiflarindaki yaniltici bir beyani ortaya ¢ikaramama riskidir. Bu risk tiirtini
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yoneten, ayni zamanda kanit toplama uygulamalarindan sorumlu olan denetcidir. Denetci
tarafindan etkin bir denetim prosediirii uygulanmasi bu riski azaltmaktadir (Comlekgi, 2004:

41).

“BDS 315 “Onemli Yanlishik” Risklerinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi”
standardinda dogal (yapisal) risk ve kontrol riski isletme yoOnetimi tarafindan hazirlanan
finansal tablolarda ortaya ¢ikan yanlishklar olarak ifade edilmektedir. Bu standartta denetim
caligmalarinda bu risklerin tespit edilmesi ve degerlendirilmesine iligkin aciklamalar yer
almaktadir. Yapisal risklerin dayanagini hata ve hilelerin olusturdugu varsayilmakta ve
denet¢inin bunlar1 tespit etmek i¢in bazi prosediirler uygulamasi gerekmektedir. “BDS 240
Finansal =~ Tablolarin  Bagimsiz ~ Denetiminde = Bagimsiz ~ Denet¢inin ~ Hileye
[liskin Sorumluluklar1” standardina gore, ydnetimin isletme ici hileyi dnlemek igin yaptig
calismalarin zamanlamalar1 ve igerikleri sorgulanmaktadir. Yonetimin mali islemler, hesap
bakiyeleri gibi konularda hileyi Onlemeye yoOnelik tutumu sorgulanmakta, isletme
yonetiminin hile riskinin belirlenmesi ile ilgili calismalar1 incelemektedir. Isletme
yonetiminin, etik kurallarin uygulanmasinda calisanlarla kurdugu iletisim sorgulanmaktadir.
Denet¢i 6nemli yanliglik risklerini degerlendirebilmek igin:

- “Islem smuflari, hesap kalanlar1 veya agiklamalarla” ilgili riskleri ve ydnetim
beyani diizeyinde i¢ kontrol eksikliginden kaynaklanan riskleri tespit etmektedir.

- Tanimlanan risklerin finansal tablolara etkisini ve yonetim beyanina etkisini
aragtirmaktadir.

- Bu risklere karsilik isletmenin Onlemeye yonelik kontrol faaliyetlerini
degerlendirmektedir.

- Degerlendirme sonucunda birden fazla yanlisla karsilasma ihtimali soz
konusuysa bu yanliglik 6nemli bir yanliglik olarak sayilmaktadir (BDS 315, madde 25-26).

Denetci hesap bakiyeleri ve aciklamalarinda yonetim tarafindan “O6nemli yanlighk”
riski olugmasi ile ilgili yanlisliklar1 su g¢ercevede degerlendirmektedir. Bu yanligliklar,
muhasebelestirilme, dlgme, sunum ile ilgili olabilmektedir. Islem sinifi ve olaylar1; tam olma,
dogruluk, siniflandirma ve hesap kesimi bilgileriyle degerlendirilmektedir. Ddnem sonlarinda
hesap bakiyeleri ise; “var olma, hak ve yiikiimliiliikler, tam olma, degerleme ve dagitim”
kriterlerine gore degerlendirilmektedir. Sunum ve agiklamalar; “gerceklik, hak ve
yiiktimliiliikler, tam  olma,  smiflandirma, anlasilabilirlik”  kriterlerine  gore
degerlendirilmektedir (BDS 315, madde 25b).

5. KONTROL RiSKIiNiN HESAPLANMASI

Denetginin, isletmenin finansal raporlama araglarinmi etkileyen ve i¢ kontrol yapisinin
eksikliginden kaynaklanan kontrol riskini, tanimak ve tespit etmek sorumlulugu bagimsiz
denetim standartlarinda agikca ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda isletmenin kontrol izleme
faaliyetlerinin gilivenilir oldugundan da emin olmak i¢in isletmenin i¢ kontrol yapisinm
tanimak zorundadir. Denet¢i kontrol riskini tespit ederken once isletme ve ¢evresi hakkinda
bilgi edinmek amaciyla asagidaki konularda bilgi edinmeye ¢alismaktadir.

- Sirket yonetim kadrosu hakkinda bilgi edinme
- Isletme yonetimine katilan ve katilmayan ortaklar hakkinda bilgi edinme
- Sirket misyon ve vizyonu, kurumsal yonetime yaklagimi hakkinda bilgi edinme
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- Hazirlanmais biit¢ce hakkinda bilgi edinme

- Sirketin kalite, karlilik, verimlilik, maliyet, miisteri memnuniyeti vb. hedefleri
hakkinda bilgi edinme

- Finansal performans 6l¢iimii ve gozetimi hakkinda bilgi edinme

- Finansal performans gostergelerinde hissedarlarin ihtiyac ve beklentilerinin
etkisi

- Analistlerin sirket hakkinda beklentileri

Her bir denetim alani i¢in uygulanmakta olan kontrollere iligkin sorularin yer aldig
soru formuna verilen cevaplar dogrultusunda baslangi¢ risk diizeyi saptanmaktadir. COSO
tarafindan belirlenen 5 bilesen (kontrol ortami, risk degerlendirme, kontrol faaliyetleri, bilgi
ve iletisim, izleme) c¢ercevesinde, isletmede i¢ kontroliin saglikli bir sekilde calisip
calismadir test edilmektedir. Is akis semalar1 da riskli alanlar1 ve noktalar: tespit konusunda
yardimc1 olabilmektedir. Bu asamalarda uygulamada kamu kurumlar1 i¢in zorunlu hale
getirilen i¢ kontrol standartlar1 yol gosterici olmaktadir. Kamu kurumlarindaki i¢ kontrol
sistemi calismalarindaki rnekler risk degerlendirme siirecinde katki saglamaktadir. Ornegin,
isletme faaliyetlerinde yer alan bir is adimi i¢in agagidaki sorular sorulabilmektedir (Yalova
Universitesi, 2016):

- Is adim1 hangi durumlarda uygulanamaz?

- Is adimi1 hangi durumlarda yanlis ya da eksik uygulanir?

- Is adimu bir dnceki ve bir sonraki adim ile uyumlu mu?

- Is adimi verimli bir sekilde uygulaniyor mu?

- Is adimin yetkili kisiler mi yiiriitiiyor?

- Is adim1 ise uygun personel tarafindan mu yiiriitiiliiyor?

- Manuel yiiriitiilen is adimlarinda olasi hatalar neler olabilir?

- Is adimini etkileyen gevresel faktorler nelerdir?

- Is adimlarinda zarara ugrayabilecek kaynak veya varlik var midir?
- Is adiminda kullanilan sistemin ¢kme olasilig1 var midir?

- Olas1 bir hatanin siiregteki diger adimlara etkisi nedir?

- Is adimlarinda yolsuzluk yapilabilir mi?

- Is adim1 veya is adimlarinda yasanabilecek sorunlar, tikanikliklar olabilir mi?

- Is adiminin yasal dayanag var ise uyulmadiginda ne olur?
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I¢ kontrol soru formundan istatistiki ¢alismalar sonucu elde edilen baslangig risk
diizeyi %100’1lin altinda hesaplanirsa diger bir deyisle isletmede i¢ kontrol yapisini olusturan
politika ve prosediirlerin var oldugunu tespit edilmisse, kontrol testlerine basvurulmaktadir.

Kontrol testleri, “isletmede var olan i¢ kontrol politika ve prosediirleri etkin bir sekilde
uygulanmakta midir” sorusuna cevap bulmak i¢in uygulanmaktadir (Bozkurt,2012:143-146).
I¢ kontrol sisteminin alinan notlarda, cevaplandirilan anketlerde veya akis semalarinda tespit
edildigi gibi isleyip islemedigi arastirilmaktadir. Denetci 6rnekleme yontemiyle se¢ilmis bir
islemi, baslangicindan sonuna kadar takip etmektedir.(Giirbiiz, 1995:74) Her bir denetim
alaninda ayr1 ayr1 uygulanacak kontrol testlerinin sonucunda nihai risk diizeyleri belirlenmis
olmaktadir. Isletmeler, faaliyetlerin zamaninda ve dogru bir sekilde yerine getirilmesi icin ig
kontrol hedefleri koymakta ve bu hedefe ulastiracak i¢ kontrol politika ve prosediirleri
uygulamaktadir. Denetgi, ilk olarak her bir islem i¢in belirlenen politika ve prosediirlerin o
islem icin uygun olup olmadigim test etmektedir. Ornegin, isletmenin bilgi sisteminde rutin
olarak takibini yaptig1 cari hesaplarinin durumunu kontrol edebilir. Bu islemin asamalar1 ve
yetkili personelin kim oldugu ile ilgili somut veriler elde edecektir (Bozkurt, 2012: 182). Bu
testler denetcinin, muhasebe sistemi, gelir dongiisii, gider dongiisii, duran varliklar, bordro
sistemi, iiretim dongiisii, finansman dongiisii, bilgi sistem kontrolii vb. basliklar1 altinda
olusturduklar1 sorularla muhasebe sistemindeki i¢ kontrol prosediirleri agisindan isletme
degerlendirilebilmektedir. Sorular gorevlerin ayrimi, bilgi sistemlerinde erisim kisitlamalari,
varliklarin fiziksel denetimi, standart dokiiman sistemi, mutabakat ve onay sistemi gibi
konularda bilgi edinmeye yonelik hazirlanmaktadir. Sorulara verilen ‘evet’ ve ‘hayir’
seklindeki cevaplar risk seviyesini ve riskli alanlar1 belirlemektedir.

“BDS 315 Onemli Yanlishk Risklerinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi”
standardinda kontrollerin test edilmesi asamasinda denetc¢inin uygulamasi gereken risk
degerlendirme prosediirleri siralanmistir. Bunlar:

Sorgulama: Yonetimin sorgulanmasi finansal tablolarin hazirlandigi ortami tanima
acisindan bilgi saglamaktadir. Isletmenin hukuk danismalarindan, sirket davalari, teminat ve
satig sonrasi hizmet sozlesme sartlarinin uygulanmasi, ortaklik anlagmalar1 hakkindan bilgi
saglamaktadir. Isletmenin satis stratejileri, satis trendleri ve miisteri sdzlesmeleri hakkinda
bilgiyi de pazarlama ve satis personelinden elde etmektedir. Eger isletmenin bir i¢ denetim
mekanizmas1t mevcut ise, gorevli kisilerin sorgulanmasi isletmenin faaliyetleri, is hayati
riskleri, kontrol eksiklikleri ve riskleri hakkinda denetgiye veri saglamaktadir. Denetci bu
verileri igletmenin risk degerlendirmesini yaparken kullanabilmektedir.

Analitik prosediirlerin uygulanmasi: Denet¢i, amacina uygun analitik inceleme
teknigini sectigi taktirde finansal tablolardaki hilelere daha ¢abuk ulasacaktir. Bu sebeplerle
analitik inceleme teknigi olarak denet¢i trend analizi, karsilastirmali tablolar analizi, dikey
analiz ve ussallik testlerini kullanabilir.

Gozlem ve tetkik: Denetim esnasinda gozlem ve tetkik kapsaminda “isletme
faaliyetleri, belgeler (is plan ve stratejileri), kayitlar, i¢ kontrol rehberleri, {i¢ aylik yonetim
raporlari, ara donem finansal tablolari, yonetim kurulu toplant:1 tutanaklari, isletmenin tesis ve
uretim yerleri” incelenebilmektedir.
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6. RISK KONTROL MATRIiSININ HAZIRLANMASI VE RIiSKIiN
DEGERLENDIRILMESI

Risklerin tanimlanmasindan sonraki adim, risk kontrol matrisinin olusturulmasidir.
“Risk Kontro/ Matrisi, bir siire¢ icerisinde yer alan her asamadaki riskleri, bu risklere
karsilik yapilmasi gereken kontrolleri, kontrol faaliyetlerinin yeterliliginin degerlendirilmesi
ve yeterli olmayan kontrollerle ilgili dizeltici 6nerileri 6zetlemektedir.”

Risk kontrol matrisi hazirlanirken su adimlar izlenmektedir (Ulastirma Bakanligi
Strateji Gelistirme Bagkanligi, 2014: 35-36):

- Is akislarinda karsilasilan riskler matrise yerlestirilmektedir.

- Risk kategorisi tespit edilmektedir.

- Risk aciklamas1 yapilmaktadir.

- Riskleri 6nlemek adina yapilan kontrollerin tanim1 yazilmaktadir.

- Kontrolii yapan, kontroliin sikligi, sekli (otomatik/mantiel) ve kontrol tipi
belirlenmektedir.

- Kontrollerde bilgi teknolojileri sistemi kullanilacaksa ifade edilmektedir.

- Kontrol faaliyeti sonucu ‘yeterli’ ya da ‘yeterli degil’ olarak ifade edilmektedir.

- Faaliyet sonucu ‘yeterli degil’ olarak ifade edilen riskler i¢in diizeltici
faaliyetler yazilmaktadir.

Risk matrisleri, is saglig1 ve giivenligi, finansal ve finansal olmayan islemler, ¢evresel
riskler gibi ¢ok farkli disiplinler i¢in kullanilabilmesi sebebiyle en c¢ok tercih edilen
uygulamasi basit bir ydntemdir. Ozellikle de kontrol riskleri isletmedeki sayilan ve
sayilamayan, mali ve mali olmayan ¢ok sayida ve nitelikte islem ve olaylardan olustugu i¢in
kisisel karar ve degerlendirme yapmak zorunlu olmaktadir (Umarusman ve Seldiiz, 2018: 97).
Yine her isletmeye uyarlanabilecek standart bir risk smiflandirmasinda bulunmak uygun
olmamaktadir. Her isletmenin faaliyetleri dogrultusunda karsilasacaklar1 riskler farklilik
gosterebilmektedir.

7. SONUC

Bu calismada, bagimsiz denetim ¢aligmalarinda i¢ kontrolden kaynaklanan ve denetgi
icin, denetim caligmalarinda géz ard1 edilmemesi gereken kontrol riski ile kontrol riski tespiti
ve hesaplama konusu Bagimsiz Denetim Standartlar1 ¢ergevesinde ele alinmistir. Kontrol
riski, isletmelerin i¢ kontrol yapisinin etkin bir sekilde islememesinden kaynaklanmaktadir.
Bu risk, isletmeden isletmeye farklilik gosterebilir ve Bagimsiz Denetim Standartlar
cercevesinde yapilacak calismalar ile tespit edilerek, denetgiye c¢alismalarinda yon
vermektedir. Kontrol riskinin tespiti, igletmenin taninmasi ve denetim raporunda giiveniler
sonug elde edilmesi agisindan ¢ok 6nem tagimaktadir. Denetgi tarafindan uygulanan i¢ kontrol
soru formlar1 ve kontrol testlerinin istatistiksel olarak dogru ve giivenilir bir sekilde matrislere
dokiilmesi denetimin kalitesini artirmaktadir.

Bagimsiz denetim riskleri olarak kabul edilen bu risklerin, denet¢i tarafindan higbir
zaman sifira indirilmesi s6z konusu olamaz. Ciinkii denet¢i, islem tiirleri, hesap bakiyeleri ve
dipnot agiklamalarinin tamamini inceleme olasiligt bulamamaktadir. Ayrica yanlis bir
denetim teknigi uygulanmasi ya da uygulanan teknigin yanlis yorumlanmasi s6z konusu
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olabilmektedir. Ancak uygun bir planlama, denetim ¢alismalarinda kontrol ve gozetimi
stirdiirme, mesleki siipheciligi 6n planda tutma yoluyla risk en aza indirgenebilmektedir.
Standartlarda yer alan risk degerlendirmesi, sirketlerin i¢ kontrol sistemini olusturan
bilesenlerin anlagilmasi ile miimkiin olmaktadir. Denetim ¢aligmalarini yonlendiren bu
degerlendirmelerde denet¢i Ozgiir hareket etmektedir.  Bilgi sistemleri kullaniminin
isletmeden isletmeye farklilik gosterdigi durumlarda denetim firmalar1 standart bilgisayar
programlarindan yararlanmaktadir. Her durumda denetci isletmeye 0Ozel riskleri dikkate
almalidir. Bu riskler, denet¢i firmalara isletmelere i¢ kontrol sistemi eksiklikleri hakkinda
kilavuzluk etme olanagi sunarken denetim caligmalarinda da 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.
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1. GIRIS

Tobin belirsizlik ortaminda hig¢bir yatirimcinin servetini ne sadece riskli varliklara ne
de sadece risksiz varliklara kanalize etmeyecegini, yatirimcilarin risk ve likidite tercihlerine
bagl olarak servetlerinin bir kismini riskli varliklara diger kismimi da risksiz varliklara
kanalize edecegini 6ne siirmiistiir (Tobin, 1958: 85-86). BOylece Tobin, kendisinden sonra
gelistirilen varlik fiyatlama modellerinde riskli varliklarla risksiz varliklarin bir arada
bulundugu yeni bir teorik ¢ercevenin dogusuna ilham kaynagi olmustur. Bu yeni iliski ag1
finans teorisinin ¢esitli dallarinda karsilik bulmus ve ampirik analizlerde riskli varliklarla
risksiz varliklarin iliskisi, glivenli liman literatiirii baslig1 altinda merak edilen bir arastirma
alani olarak varligimi siirdiirmektedir. Bu tiir ¢aligmalarda riskli varliklari tipik olarak hisse
senedi piyasasi, risksiz varliklari ise hazine bonosu, devlet tahvili ve degerli metaller temsil
etmektedir.

Genel ekonomide oldugu gibi finans teorisinde de nedensellik analizleri genis bir
kullanim alanina sahiptir. Granger (1986, 1988) ve Engle ve Granger (1987)’nin gelistirmis
oldugu klasik nedensellik yaklasimi ¢ok sayida arastirmaci tarafindan benimsenerek yaygin
bir etki dogurmustur. Granger nedensellik analizine 6nemli bir katki Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan yapilmistir. Bu yeni test metodolojisi veri kayiplarin1 6nlemekle birlikte 6n-
test hatalarin1 ortadan kaldirmakta, incelenen degiskenlerin duraganlik derecelerinden ve
esbiitiinlesme iliskilerinden bagimsiz yepyeni bir analiz g¢ercevesi sunmaktadir. Bilhassa
finansal zaman serilerinde saglanamayan normal dagilim varsayimi ve degisen varyans
problemine ¢oziim gelistiren Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010), Monte Carlo simiilasyonlarina
dayali olarak Toda-Yamamoto MWALD (Modified Wald) testini kicuk orneklemler ve
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) etkilerine direngli olacak sekilde
gelistirmistir. Miiteakiben Granger ve Yoon (2002) yaklasimindan ilham alan Hatemi-J
(2012) kendinden 6nceki nedensellik analizlerinde degiskenler arasindaki iliskilerde 6zdes
kabul edilen pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayr1 ayri izlenebilecegi asimetrik
nedensellik testini literatiire kazandirmistir.

Buraya kadar sayilan nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkilerin statik bir
yapida, yani zamana gore degismedigini varsaymaktadir. Oysaki finansal piyasalarda yasanan
gelismeler sunu gostermistir ki, varlik smiflart arasindaki iligkiler zamana bagli olarak
degisebilmektedir (Yunus, 2020: 181-84; Dogan vd., 2022: 13; Tachibana, 2022: 25).
Gergekte dinamik bir yapida olan degiskenler arasi iligkinin statik oldugunun varsayilmasi ise
hatali finansal kararlarin verilmesiyle sonuglanacaktir. Iste bu gerekceyle Hatemi-J (2021),
zamanla degisebilecek nedensellik iliskilerinin arastirilabilecegi dinamik bir test metodolojisi
gelistirmistir. Bu yaklagim hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testlerine uyarlanarak
parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izlenebilmesine imkan saglamaktadir.
Yilanct ve Kiler (2021) ve Tuna vd. (2021) gibi calismalar Hatemi-J (2021) yaklasiminin
finansal piyasalardaki basarili uygulamalarina drnek olarak gosterilebilir.

Nitekim riskli varliklarla risksiz varliklar arasindaki iligkilerin incelendigi bir¢ok
calismada piyasalar arasindaki iligkilerin zaman bagimliligi (time dependency) tasidigina
iliskin 6nemli ipuglar1 bulunmaktadir (Dogan vd., 2022: 13; Yunus, 2020: 181-84; Sakurali,
2021: 16-17; Balcilar vd., 2020: 307-08 ve Bahmani-Oskooee vd., 2021: 10). Bu ¢aligmanin
amac1 ise ABD (Amerika Birlesik Devletleri) devlet tahvilleri piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisinin olup olmadigini ve eger varsa
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bu iligkinin zamana bagli olarak degisip degismediginin ortaya konulmasidir. Analiz yontemi
olarak Hatemi-J (2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri benimsenmistir. Bu analiz teknigi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zaman
bagimlilig1 igerip igermedigini, yani nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak degisip
degismediginin arastirilmasina imkan saglamaktadir.

Son dOnemde yasanan gelismeler sunu gostermistir ki ekonomik sartlar, risk
faktorlerinde yasanan degisim ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar varlik siniflari
arasindaki iliskilerde yapisal farklilasmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gergekte
dinamik bir yapida olan finansal piyasalar arasindaki iligkilerin statik yapida elen alinmasi
makul bir yaklasim tarzi degildir. Bu c¢alismada ise Onceki calismalardan farkli olarak
degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin arastirilabilecegi bir test metodolojisi benimsenmis
ve parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin gozlenmesi hedeflenmistir.

Bu calismanin birka¢ farkli agidan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. ilk
olarak oldukga yeni bir analiz teknigi olan Hatemi-J (2021) yaklasiminin finansal piyasalarda
bir uygulamasi yapilmis olmaktadir. Nitekim ulusal literatiir bir yana, uluslararasi literatiirde
dahi tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskilerin incelenmesinde bu test
metodolojisinin benimsendigi ¢alisma sayis1 oldukg¢a simirhidir. Ikinci olarak risksiz varliklart
temsil eden giivenli liman varliklariyla riskli varliklar arasindaki iligkilerin arastirildig:
literatiire (safe haven / flight to quality literature), bu varliklar arasindaki potansiyel zaman
bagimliliklar1 ortaya konarak katki saglanmis olacaktir. Caligma teorik katkilariyla birlikte
pratik agidan da Onemli c¢ikarimlara sahiptir. Tahvil piyasasiyla hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik iligkisinin zaman bagimliliginin bilinmesi yatirimcilarin varlik dagilimi
ve risk yonetimi kararlarin1 dramatik olarak degistirebilecek potansiyele sahiptir. Ciinki
esasinda dinamik bir iligki icerisinde olan iki varlik sinifi arasindaki iliskinin statik nitelikte
oldugunun varsayilmasi hatali yatinm kararlarinin verilmesiyle sonuglanacaktir. Ornegin,
ekonomik krizler gibi finansal stresin arttig1 kosullarda varliklar arasindaki iligkilerin niteligi
degisebilmektedir. Yani normal piyasa kosullarinda aralarinda etkilesim bulunmayan varlik
smiflari birlikte hareket egilimine girebilmektedir (Tachibana, 2022: 25). Bu durumda portfoy
yoneticileri varlik siniflar1 arasindaki degisen iliskileri dikkate almadigi durumda hatali
yatirim ve risk yonetimi kararlar1 vererek diisiik performans sergileyebilir.

Calismanin takip eden bashiginda giivenli liman 6zelligi gosteren varliklarla (devlet
tahvili ve hazine bonosu, para birimleri, kiymetli madenler, emtialar, gayrimenkul yatirimlar)
riskli varliklarin (hisse senetleri) iliskisini inceleyen giincel c¢alismalar tanitilmis ve bu
calismalarda elde edilen bulgular, ulasilan sonuglar 6zetlenmistir. Veri seti basliginda
kullanilan degiskenler, veri kaynaklar1 ve degiskenlerin stokastik 6zellikleri hakkinda bilgi
verilmektedir. Metodoloji basliginda Hatemi-J nedensellik analizlerinin analitik gosterimi
yapilmigtir. Ampirik bulgular basliginda dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi
bulgulart sunulmus ve yorumlanmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢alismada elde edilen bulgular
Ozetlenerek gerekli ¢ikarimlar yapilmis ve 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Kiresel finans krizinden (2008) sonra devlet tahvili, hazine bonosu, para birimleri,
kiymetli madenler ve emtialar gibi alternatif yatirnm araglariyla hisse senedi piyasalar
arasindaki iligki ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalarin bazilar1 bu
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varliklarin gercekten riskten korunma 6zelligi gosterip gostermedigini, hangi varligin daha iyi
giivenli liman 6zelligi gosterdigi gibi konulara odaklanmistir (Fatum ve Yamamoto, 2016: 63;
Flavin vd., 2014: 153-54; Bredin vd., 2015: 327; Ciner vd., 2013: 211, Pericolli, 2018: 23-25;
Song, 2017: 2790-91; Connolly vd., 2005: 188-90). Daha giincel bir ilgi alani1 da giivenli
liman varliklari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkilere odaklanmaktadir. Bu
tir c¢alismalarda piyasalar arasindaki iliskilerin zamanla degismedigini varsayan klasik
modelleme yaklasimlarindan ziyade iliskilerin dinamik 6zelliklerini ortaya koyabilecek daha
sofistike yoOntemler benimsenmistir. Bu anlamda volatilite yayilma modelleri, dogrusal
olmayan modeller, Markov rejimleri ve asimetrik nedensellik yaklagimlari daha ¢ok tercih
edilen analiz araglar1 arasindadir. Asagida bu calismanin konusu ve metodolojisiyle ilgili
giincel caligmalar tanitilmis ve bu ¢alismalarda elde edilen bulgular kisaca 6zetlenmistir.

Tachibana (2022) 46 gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasasi ile 20 devlet
tahvili, 14 para birimi ve 2 kiymetli maden arasindaki iliskileri inceleyerek ikinci grupta
sayilan tahvil, para birimi ve kiymetli madenlerin kiiresel finans krizi ortaminda giivenli
liman Ozelligini arastirmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskileri rejim degistiren faktor
kopula (regime switching factor copula) yontemi ile analiz eden Tachibana’nin analiz donemi
1999 ile 2020 yillar1 arasini kapsamaktadir. Calismada elde edilen bulgulara gore Japon Yeni
en iyi giivenli liman 6zelligi gdsteren varlik olarak bulunmustur. ABD devlet tahvili ise ikinci
sirada giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Ayrica bu varliklarin ilgili 6zelligi 2008 kiiresel
finans krizi, Avrupa bor¢ krizi ve Kovid-19 pandemisinde farklilasmistir. Ornegin 2008
kiiresel finans krizi esnasinda Amerikan Dolar1, Japon Yeni ve Isvicre devlet tahvilleri yiiksek
derecede giivenli liman dzelligi gdstermistir. Bu varliklari takiben Isvigre Frangi, Hong Kong
Dolar1 ve bir¢ok devlet tahvili de giivenli liman varligi olarak islev gérmiistiir. Ancak
incelenen bircok devlet tahvili uzun donem analizlerde giivenli liman Ozelligi
gostermemektedir. Bilhassa devlet tahvillerinin bir¢ogu -ABD, Avusturya, Finlandiya ve
Hollanda devlet tahvilleri disinda- Avrupa borg krizi doneminde giivenli liman olma vasfini
yitirmistir. Yine Kovid-19 pandemisi esnasinda Japon Yeni yerini Amerikan Dolarina
birakmistir. Bu donemde ikinci derecede giivenli liman 6zelligi gosteren varliklar Avusturya,
Japonya ve Isvigre devlet tahvilleri ve Danimarka kronu, Euro ve Hong Kong Dolari
olmustur.

Dogan vd. (2022) Kovid 19 pandemisi siirecinde emtia ve dogal kaynaklar endeksi ile
enerji, tarim, metal ve madencilik endeksleri ve vaka sayilar1 arasindaki zamanla degisen
nedensellik iliskilerini arastirmaktadir. Giinlilk go6zlemler seklinde derlenen veri seti
pandeminin etkisini de dikkate alacak sekilde 23 Ocak 2020 ile 12 Kasim 2021 tarihlerini
kapsamaktadir. Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik
testini benimseyen yazarlar Kovid19 vakalarindan emtia ve dogal kaynaklar, tarim, metal ve
madencilik endekslerine dogru zamanla degisen nedensellik iligkisi olup olmadigini,
nedensellik iligkisinin dinamik bir 6zellik gosterip gostermedigini test etmislerdir. Calismada
elde edilen bulgular Kovidl9'dan emtia ve dogal kaynaklar, tarim, metal ve madencilik
endekslerine dogru zamanla degisen nedenselligin varligin1 desteklemektedir.

Yunus (2020) farkli piyasa sartlarinda altinin riskten korunma ve giivenli liman
ozelliklerini degerlendirmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul fiyatlariyla altin
fiyatlar1 arasindaki zamanla degisen esbiitiinlesme iligkilerine odaklanmaktadir. Gosterge
niteligindeki endekslerle temsil edilen hisse senedi, altin ve gayrimenkul fiyatlar1 aylik
frekansta, ay sonu kapanis degerleri olarak kullanilmistir. Analiz donemi Ocak 1985 ile Ocak
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2017 tarihlerini kapsamaktadir. Derlenen seriler, altinin riskten korunma ve giivenli liman
ozelliklerini analiz etmek ve altinin kisa vadeli ve uzun vadeli ¢esitlendirme 6zelligi gosterip
gostermedigini gostermek amaciyla kriz oncesi, kriz siireci ve kriz sonrasi alt donemlerine
ayrilmigtir. Uzun donem analiz sonucglarma goére, 1985-2007 doneminde altin fiyatlarinin
diger varlik siiflariyla entegre oldugu ve istikrarli piyasa sartlarinda riskten korunma 6zelligi
gostermedigi tespit edilmistir. Kriz doneminin (2007-2009) ele alindigi kisa donem analiz
sonuglar1, altin fiyatlarinin temel ekonomik degiskenlerden gelen soklardan minimum
dizeyde etkilendigini gostererek, altinin zayif bir giivenli liman olarak hareket ettigini ortaya
koymaktadir. Buna ilaveten, altinin temel ekonomik degiskenlerden gelen soklara olan
tepkisi, diger degiskenlerin ayni soklara verdigi tepkiyle farklilasmamakta ve bu da altinin
kriz donemlerinde giiclii bir glivenli liman olarak hizmet etmedigi anlamima gelmektedir.
Yunus (2020) netice itibariyle altin ve diger varlik siniflar1 arasindaki iligkinin zamana gore
degiskenlik gosterdigi sonucuna varmistir.

Sakurai (2021) givenli liman o6zelligi gosteren finansal varliklar ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskinin 2008 kiiresel finans krizinden bu yana nasil degistigini
aragtirmaktadir. Calismada giivenli liman varliklar1 olarak CBOE (Chicago Board Options
Exchange) volatilite endeksi (VIX), 10 yil vadeli ABD hazine tahvili getirisi, Isvi¢re Frang
ve Japon Yeni kullanilmistir. Riskli varliklar1 ise S&P500 endeksi temsil etmektedir.
Ekonometrik metodoloji olarak DCC modelinin (Dynamic Conditional Correlation)
benimsendigi arastirmada ay1 ve boga piyasast sartlarinda dinamik iliskileri daha iyi
yakalayabilmek adina alternatif dagilimlar kullanilmistir. Finansal krizin giivenli liman
varliklartyla hisse senedi piyasast arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek amaciyla veri seti
1995-2009 ve 2010-2018 yillar1 arasinda iki alt periyoda boliinmiistiir. Calismada elde edilen
bulgulara gore finansal krizden sonra Japon Yeninin hisse senedi piyasalariyla olan
korelasyon diizeyi 6nemli 6l¢iide degismistir. Japon Yeninden sonra en biiyiik degisikligi altin
gostermektedir. Kriz sonrasi donemde altin ve Japon Yeni daha iyi giivenli liman 6zelligi
gostermektedir. Altin ve Japon Yeni kadar olmasa da ABD 10 yillik tahvil getirileri ile hisse
senedi piyasasi arasindaki korelasyon iligkisinin de kriz sonrasi farklilagtigi goriilmektedir.
Sonug olarak Sakurai (2021) finansal krizden sonra giivenli liman varliklar1 ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin degistigini gostermis ve bu degisimin makro-finansal
dinamiklerdeki degisiklikler ve kriz sonrasi diizenleyici reformlardan kaynaklanmis
olabilecegini One siirmiistiir.

Balcilar vd. (2020) giivenli liman varliklar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkileri incelemektedir. Giivenli liman varliklar1 olarak altin, glimiis, brent petrolii, Japon
Yeni, Isvi¢re Frangi, hazine bonolari, devlet tahvilleri ve VIX endeksi kullanilan arastirmada
riskli varliklart MSCI endeksleri temsil etmektedir. Haftalik frekansta kullanilan verilerin
zaman araliklar1 1973 ile 2014 yillar1 arasinda degismektedir. Giivenli varliklarla hisse senedi
piyasas1 arasindaki iligkiler iki faktorlii Markov rejimine dayali bir oynaklik yayilma
modeliyle incelenmektedir. Calismada elde edilen bulgulara gore giivenli liman varliklarinin
kiiresel ve bolgesel borsa soklarina iliskin risk maruziyetleri, VIX endeksi haricinde, zamana
gore degisim goOstermekte ve piyasa sartlarina gore farklilasmaktadir. Yiiksek oynakligin
goriildiigli donemlerde kiymetli metaller, hem bdlgesel hem de global borsa soklarina karsi
pozitif risk maruziyeti gosterirken, ABD hazine tahvilleri ve para birimlerinin risk
maruziyetlerinin ya onemsiz yada negatif oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla ikinci grupta
sayilan varliklar daha etkin giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Arastirmacilar sonug olarak
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giivenli liman varliklar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilerin aragtirilmasinda
dinamik modellerin kullanilmasimnin 6nemini vurgulamislar ve statik model sonuglarinin
cesitlendirme ve risk yonetimi kararlarinda hatali kararlar verilmesine neden olabilecegini
iddia etmislerdir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020) altin, giimiis, petrol ve ABD 10 yillik tahvil getirileri ile
18 sektorel hisse senedi endeksi arasindaki iliskileri incelemektedir. 2011 ile 2019 yillar
arasinda haftalik frekansta veri kullanan arastirmacilar, ekonometrik metodoloji olarak
Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL modelini benimsemistir. Boylelikle giivenli liman varliklar1 ile sektorel endiistri
endeksleri arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkileri ortaya konulmustur.
Calismada elde edilen bulgulara gore tespit edilen asimetrik nedensellik iligkileri, dogrusal
olmayan modellerin giivenli liman varliklari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkileri
arastirmada daha basarili oldugunu gostermektedir. Giivenli liman varliklarinin fiyatlarindaki
degisime bazi endeksler yiikselisle baz1 endeksler ise diisiisle tepki vermektedir. Bu bulgu
altin, giimis, petrol ve devlet tahvillerinin farkli portfoyler i¢in hangi sartlarda ve nasil riskten
korunma amaciyla kullanilabilecegini anlamak i¢in onem arz etmektedir. Calismada elde
edilen diger 6nemli bir bulgu da giivenli liman varliklar1 arasinda devlet tahvillerinin tiim
endekslerin asimetrik Granger nedeni olmasidir. Hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki
iliski bir dizi makroekonomik ve piyasa soklar1 nedeniyle zaman iginde degisim
gostermektedir. Bu iki piyasa arasindaki korelasyon iliskisi belirleyici soklarin farkli
endiistrileri nasil etkiledigine bagli olarak isaret degistirebileceginden, tahviller ve endiistri
endeksi getirileri arsindaki iliski heterojen olabilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir genel bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda su sonuglara
ulagsmak miimkiindiir. Birincisi devlet tahvili, hazine bonosu, para birimleri ve emtialar gibi
alternatif yatirnm araglarinin hisse senedi piyasalariyla olan iligkileri incelenirken piyasalar
arasindaki iliskilerin dogrusal oldugunu varsayan konvansiyonel modellerden ziyade
iliskilerdeki dinamik yapilarin ele alinabilecegi modellerin son donemde daha ¢ok
benimsendigi goriilmektedir. Ikinci olarak, metodolojik tercihlerdeki yenilik finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin gercek niteliginin aciga ¢ikmasini saglamistir. Nitekim birgok
calisma finansal piyasalar arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan yapida oldugunu ve
zamanla degisen ozellik gosterdigini ortaya koymus durumdadir. Ugiincii olarak ise, finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin dinamik yapida oldugunun kabul edilmesi varlik dagilimi,
portfoy yonetimi ve risk yonetimi kararlarinda 6nemli degisiklere yon verebilecek potansiyel
tagimaktadir.

3. VERI SETI

Bu caligmada hisse senedi piyasasini temsilen New York Menkul Kiymetler Borsasi
gosterge endeksi olan S&P500 ve tahvil piyasasini temsilen ABD 10 yillik tahvil getirileri
kullanilmaktadir. Tachibana (2022) giivenli liman varlig1 6zelliklerini incelemis oldugu 36
farkli degisken arasinda Japon Yeninden sonra ABD devlet tahvillerinin en iyi giivenli varlik
ozelligi tagidigin1 ortaya koymustur. Bu nedenle mevcut ¢alismada tahvil piyasalarini en iyi
temsil edecegi diisiiniilen 10 yi1l vadeli ABD hazine tahvili getirilerinin kullanilmasi
kararlagtirllmistir. S&P500 degiskeni TradingView resmi web sayfasindan, ABD 10 y1l vadeli
tahvil getirileri ise FRED (Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed) veri tabanindan
temin edilmistir. Her iki degiskenin ay sonu kapanis degerleri baz alinmistir.
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Benimsenen ekonometrik metodoloji geregi her iki degiskenin dogal logaritmasi
alimmistir. Degiskenler aylik frekansta kullanilmis ve analiz donemi Ocak 1980 ile Nisan
2022 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Bu donemde toplamda 508 gozlem elde edilmis,
metodolojik yaklagim geregi farkli boyutlarda alt donemler kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir.
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Grafik 1: S&P500 Endeksi Zaman Serisi Grafik 2: ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Getirisi
Zaman Serisi

Kaynak: TradingView ve FRED

Grafik 1 S&P500 endeksi fiyatlarini, Grafik 2 ise ABD 10 yillik tahvil getirilerini
gostermektedir. Her iki seride de ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak onemli
degisimler goze carpmaktadir. S&P500 endeksi yiikselen bir trend takip ederken, tahvil
getirilerinin 1980°lerden bu yana kademeli olarak diistiigii izlenmektedir.

Tablo 1°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Logaritmik degerler
tizerinden yapilan hesaplamalara gore tahvil getirisi ve standart sapma degeri S&P500
endeksi fiyat1 ve standart sapma degerinden diisiiktiir. Bununla birlikte ¢arpiklik ve basiklik
degerlerine gore her iki degisken de benzer ozellikler tasimaktadir. Carpiklik degerlerinin
negatif igaretli ve 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu serilerin normal dagilima goére sola
carpik olduguna isaret eder. Basiklik degeri ise 2 ile 3 arasinda degerler alarak dagilimlarin
leptokurtik 6zellik gosterdigine isaret etmektedir. Jarque-Bera istatistigi incelenen her iki
seride de %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu incelenen serilerin normal dagilim
gostermedigine isaret etmektedir. Beklendigi gibi serilere iliskin tanimlayicr istatistikler tipik
finansal zaman serisi 6zellikleri gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma  Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
S&P500 6.6464 6.9651 0.9852 -0.3637 2.1268 27.3425*
usioy 1.5526 1.6282 0.6683 -0.4988 2.8291 21.6875*

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler iizerinde yapilmustir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi

Dizey Birinci Fark Dizey Birinci Fark

Cc C+T C C+T C C+T C C+T

S&P500 -0.9089 -1.9910 -21.6350* -21.6201* -0.9107 -2.0499  -21.6267* -21.6113*

US10Y  -1.8297 -4.3751* -19.4542*  -19.4419* -1.6386 -4.4531* -19.4650*  -19.4527*

Not: ADF ve PP modelinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gére 12 olarak belirlenmigtir. *, **, *** T test
istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Degiskenlerin duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleri kullanilarak arastinlmigtir. ADF ve PP testlerinde sifir hipotezi
Ho: X degiskeninde birim kék vardir geklindedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin
duragan olduguna, reddedilememesi incelenen serinin duragan olmadigina isaret eder.

Tablo 2°de S&P500 ve tahvil getirilerine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
gosterilmektedir. Diizey degerlerde sabitli modelde yapilan testler sonucunda sifir hipotezi
reddedilememistir. Ancak tahvil getirileri icin hem ADF hem de PP testinde sabit + trendli
modelde diizey degerlerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Serilerin birinci farklarinin
alinmas1 durumunda ADF ve PP testlerine gore sabitli ve sabit + trendli modellerde serilen
duraganlastigi, yani birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu anlasilmaktadir. Serilerin
duraganlik ozellikleri Hatemi-J nedensellik analizlerine uygun yapida olduklarina isaret
etmektedir.

4. METODOLOJi: HATEMI-J (2021) DINAMIK SIMETRIK VE ASIMETRIK
NEDENSELLIK TESTLERI

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin uygulama kolaylig1 tagimasi, on-test
hatalarinin Oniine ge¢mesi, incelenen veri setinin duraganlik derecesinden ve esbiitiinlesme
iligkilerinden bagimsiz olarak standart asimptotik dagilima dayanmasi nedensellik
analizlerinde yeni bir ¢igir acmistir. Ancak normal dagilim varsayimi saglanamadigi
durumlarda asimptotik kritik degerlerin bozuldugu da bilinen bir olgudur. Buna ilaveten,
varyansin zamanla degisen bir Ozellik gostermesi ARCH etkilerinin goriilmesine yol
acmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) ise Monte Carlo similasyonlariyla bu testi
kiiciik orneklemler ve  ARCH etkilerine direngli olacak sekilde gelistirmistir. Yazarlar
tarafindan sunulan simiilasyon sonuglari sunu gostermektedir ki, oOzellikle kiiglik
orneklemlerle calisildigi, normal dagilim ve sabit varyans varsayimlarinin saglanamadigi
sartlarda kaldirachi Onyiikleme simiilasyon teknigine (leveraged bootstrap simulation
technique) dayali nedensellik testi istatistigi, asimptotik dagilima dayalit MW ALD istatistigine
kiyasla dogru boyuta ve daha yiiksek giice sahiptir.

Bununla birlikte Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) yaklasim1 onciilleri gibi incelenen
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinde pozitif ve negatif soklarin etkilerinin 6zdes
oldugunu varsaymaktadir. Granger ve Yoon (2002) yaklasimindan ilham alan Hatemi-J
(2012) ozellikle finansal zaman serileri i¢in fazla zorlayict olan bu varsayimi esneterek
asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Bu yaklasimda zaman serileri pozitif ve negatif
kismi toplamlara ayrilarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan fikrin nedensellik
testine uyarlanmasi saglanmistir. Hatemi-J (2021) ise degiskenler arasindaki zamanla
degisebilecek nedensellik iliskilerinin aragtirilabilecegi dinamik bir test metodolojisi

104



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2022 (96): 97-116

onermistir. Bu yaklasim hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testlerine uygulanarak
parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izlenebilmesine imkan saglamaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) yaklasimindan baslayarak test metodolojisinin
analitik gosterimi asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Bir VAR (p + d) modelini ele alalim:

Y= 7 +J£T1}’r—1 + - +jpyr—p + - +‘£Tp+d}rr—p—d + £, (1)

Bu denklemde p, bilinen gecikme sayis1i ve d ise degiskenlerin maksimum
esbiitiinlesme derecesine esittir. Bu durumda Toda ve Yamamoto (1995)’in gelistirdigi test
istatistigi asagidaki gibi yazilabilir:

Y=DZ+6 (2)

burada:

¥ = (v, ..v7)(n X T) matriksi;

D=(0+A,..4,. . 4,.,) (n x(1+n(p+ d])) matriksi;

Y. .
Z, = Tt ([1+n[p+d])>( 1) matriksi,t =1,..,T;

Y —p—a+1
Z=(Zy e, Zp_y) ([l +nlp+d))x T) matriksi; ve

§ = (&,, ..., ) (n X T) matriksidir.

Degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisinin bulunmadigi temel hipotezi, Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen agsagidaki MWALD testi ile sinanir:

MWALD = [cﬁ)' [c((z'2)* & 5,)C']2(Ch) (3)

Burada €& Kronecker carpani, C bir p X n[l -|-n(p—|-d)) matrisidir. 5y kisitsiz

modelde hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ifade ederken, £ = wvec(D), vec siitun
yiginlama operatoriinii (column-stacking operator) ifade eder (Hacker ve Hatemi-J, 2006:
1491).

Hacker ve Hatemi-J (2003) hata terimlerinin normal dagilim gostermedigi ve ARCH

etkisinin varhi§inda MWALD test istatistiklerinin sifir hipotezini reddettigini gostermistir. Bu
nedenle, Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010), degistirilmis Wald testinin boyut 6zelliklerini
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tyilestirmek ve daha giivenilir tablo kritik degerleri elde etmek icin kaldiraghi onyiikleme
similasyon teknigini (leveraged bootstrap simulation technique) Gnermistir.

Hatemi-J (2012)’nin Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan zaman
serilerinin pozitif ve negatif kismi toplamlara ayrilmasi fikrinden hareket ettigi ifade edilmisti.
Bu durumda iki degiskenli bir rassal yiiriiyiis stireci ele alindiginda:

Y, =Y, 1 t&, =Vt Xisy &1 (4)
Yoo =V gt 8, =5+ Xio & (5)

burada t = 1,2,3,..T ve sabit katsayillar ¥,, ve Y,,'dir. &, =max(z,,0),
g3, = max(e,;,0), e, = min(e,,0), e5; = min(e,;,0) pozitif ve negatif kismi bilesenleri
ifade etmek Uzere, £, =], + 5, Ve e,; =% + 5., denklem 4 ve 5 asagidaki formda
yeniden ifade edilebilir.

Y, =Y, 1 teE, =Vt Xy 51+=' +Xiz1 e (6)
Yo, =¥t 585, =Yy +Xio E::t' + Xz 8- (7)

Bu durumda, pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif bigimleri asagidaki sekilde
olacaktir:

}T; = z‘r=1'5'1+z' Y =X e (8)
Yo, :Ez'rzi E:-.I;-,Y:; :Eir:ig:_i- 9)

Testin devam eden prosediirii, Hacker ve Hatemi-J (2006) yaklasimiyla ilerlemektedir
ve Toda ve Yamamoto (1995)’in 6nermis oldugu test prosediiriinii kullanmaktadir.

Hatemi-J (2021) degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskilerini
dikkate alarak alt 6rneklemler yoluyla dinamik bir nedensellik testi gelistirmistir. Bu testte alt
orneklemler kullanilarak test parametrelerinin zamana gore degisimine izin verilmekte ve
degiskenler arasindaki iliskilerin sabit oldugunu varsayan standart nedensellik testlerine yeni
bir boyut kazandirilmaktadir.

Hatemi-J (2021) testinde alt orneklemler Phillips vd. (2015) tarafindan onerilen
asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

ss = [7(0.01 + 1.8/VT)] (10)

Burada ss (sub sample) alt 6rneklem biiyiikligl, T, gézlem sayisini ifade eder.

Bu agamadan sonra zamanla degisen nedensellik iliskilerini hesaplayabilmek icin 2
alternatif yontem bulunmaktadir. Bunlar Sabit Kayan Alt Orneklem Yaklasimi (Fixed Rolling

Window Approach) ve Yinelemeli Alt Orneklemler Yaklasimi (Recursive Rolling Window
Approach) olarak ifade edilebilir. Daha basarili sonuglar {irettigi gosterilen ilk yaklagimda
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(Barnett vd., 2012: 23), birinci g6zlemden ss’e kadar hesaplanan birinci alt 6rneklemin ilk
g0Ozlemi ikinci alt 6rneklem hesaplamasinda ¢ikarilarak yeni bir gézlem ilave edilir.

123, ..,5
2,34,..,(5+1)

3,45,..,(5+1),(5+2)

(T—S+1),(T—5+2),(T—5+3),..,(T-S5+5)

Son asamada ise alt Orneklemler iizerinden hesaplanan MWald test istatistikleri
bootsrap kritik degerlerle karsilagtirilarak istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: tespit
edilir:

MWald Test istaristigi

TVpCV =

(11)

Bootstrap Kritik Deger

TVpCV  degerinin 't geemesi ele alinan  anlamlilk  diizeyinde
Ho: X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur geklinde ifade edilen

sifir hipotezinin reddedildigi anlamina gelir.

Bu ¢alismada 6nyiikleme simiilasyonu, kritik degerlerin hesaplanmasi i¢in 10.000 kez
tekrarlanmis ve her simiilasyonda MWALD test istatistigi yeniden hesaplanmistir. Boylece
MWALD test istatistikleri bir dagilim olarak elde edilmistir. Elde edilen MWALD testinin
tablo kritik degerinden biiyiik oldugu durumlarda sifir hipotezi reddedilmistir.

Optimal gecikme sirasini belirlemek i¢in Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen
HJC bilgi kriteri benimsenmistir. Hatemi-J (2003, 2008) Schwarz ve Hannan-Quin bilgi
Kriterlerini birlestirerek asagidaki HJIC bilgi kriterlerini hesaplamaktadir.

_ = . (n®inT+2n" in(inT) .

HJC = In(detf;) + 2 ).j=0,..K (12)
Burada, ﬁ}- j gecikme sayisina gore tahminlenen VAR modelinde hata terimlerinin

varyans-kovaryans matrisinin belirleyicisi, n denklem sayis1 ve T ise gozlem sayisidir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Grafik 3’te Hatemi-J (2021) dinamik simetrik nedensellik testi bulgulari sunulmustur.
Bu testte sifir hipotezi tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger nedensellik
yoktur (Ho:US10Y - S&P500) seklindedir. Hesaplanan MWALD test istatistiginin kabul
edilebilir anlamlilik diizeyinde bootstrap kritik degeri ge¢mesi durumunda sifir hipotezi
reddedilebilmekte, test metodolojisi geregi ilgili alt Orneklemin tekabiil ettigi zaman
noktasinda Granger nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. %5 veya %10 anlamlilik
seviyeleri icin MWALD test istatistigi degerinin bootstrap kritik degere oranlanarak
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hesaplanan degerin 1’1 gectigi durumlarda sifir hipotezinin reddedildigi zaman periyotlari
daha kolay takip edilebilmektedir.

Grafik 3’te goriildiigii tizere 1983 yili Ekim ayindan 1987 yili Ekim ayima kadar sifir
hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bu zaman araliginda tahvil piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru Granger anlamda bir nedensellik s6z konusudur. Ekim 1987den sonra 2002
yilinin ortalarina kadar tahvil piyasalarindan hisse senedi piyasasina olan nedensellik iligkisi
zamanla degisen bir Ozellik gostermektedir. 1 — 2 yil arasinda degisen periyotlarda
nedensellik iliskisinin ortaya cikip kayboldugu gézlenmektedir. Burada ilging olan bulgu
1983 ile 1987 yillar1 arasindaki nedensellik iligkisinin 19 Ekim 1987 tarihinde yasanan ve
Kara Pazartesi olarak bilinen borsa ¢okiisiiyle ve 11 Eyliil saldirilarinin gerceklestigi Eyliil
2022 tarihinde yapisal olarak degisiklik gostermekte olusudur.

Grafik 3. Dinamik Simetrik Nedensellik Testi TVpCV Degerleri
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Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir. VAR modellennde maksimum gecikme sayisi 8 olarak se911m1$t1r Optimal gecikme uzunlugu ise HIC
kriterine gore belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmistir.
Ho: US10Y - 5&P5300, TVpCV (Test Degeri / Kritik Deger), Eger TVpCV>1 ise %5 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezi reddedilir.

Tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik iligkisinin 2002
yil1 Eyliil ay1 itibariyle zayifladigini goriiyoruz. Yine bu donemde 2008 kiiresel finans krizi ve
Kovid19 pandemisinin 2020 yili Mart ayinda piyasalarda sebep oldugu satis baskisinin
piyasalar arasindaki nedensellik iligkisini 6nemli Ol¢lide degistirdigi anlasilmaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde dinamik simetrik nedensellik testi bulgular1 tahvil piyasasindan
hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagl olarak degistigini
gostermektedir.

Grafik 4’te Hatemi-J (2021) dinamik asimetrik nedensellik testi bulgular1 sunulmustur.
Bu testte sifir hipotezi tahvil getirilerinin pozitif/negatif bileseninden hisse senedi piyasasi
pozitif/negatif bilesenine dogru Granger nedensellik yoktur (Ho:US10Y™~ = S&P50077)
seklindedir. Sifir hipotezinin reddiyle ilgili prosediir dinamik simetrik nedensellik testinde
oldugu gibidir.

Grafik 4’te goriildiigii lizere tahvil getirisi negatif bileseninden hisse senedi endeksi
negatif bilesenine dogru anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ancak 2008
kiiresel finans krizi ve Kovid19 pandemisi nedeniyle goriilen satig baskisinin ortaya ¢iktig
2020 Mart ayinda negatif bilesenler arasindaki iligkinin yapisal degisiklikler gosterdigi
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gorilmektedir. Bu bulgu degiskenlerin krizlere verdikleri tepkiler esnasinda piyasalar arasi
bilgi akigmin giliglendigini gostermektedir. Bununla birlikte pozitif bilesenler arasinda
zamanla degisen daha giiclii bir nedensellik iligskisi oldugunu goriiyoruz. %5 anlamlilik
seviyesindeki MWALD test degerleri analiz donemi boyunca genel olarak kritik degerlerin
altinda kalmis olsa da 1989 yilinin ikinci yarisinda ve 1990 yilinin baglarinda tahvil piyasasi
pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine dogru anlamli nedensellik iligkisi
oldugu gozlenmektedir. Buna ilaveten 1997 yilinin ikinci yarisinda etkileri goriilmeye
baslanan Giliney Asya Krizinin hemen oncesinde 1996 yilinin Ocak ayindan Kasim ayina
kadar pozitif bilesenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu anlagilmaktadir. Grafikte
gordiigiimiiz son anlamli nedensellik iligkisi ise 2020 yilinin sonlarina tekabiil etmektedir.
Kovid19 pandemisinin sebep oldugu satis baskisindan sonra pozitif bilesenler arasinda
giiclenen bilgi akisi ayni yilin Eyliil ve Ekim aylarinda anlamli bir nedensellik iliskisine
donlismiistiir. Sonrasinda ise iligkinin hizli bir sekilde kayboldugu goriilmektedir.

Grafik 4. Dinamik Asimetrik Nedensellik Testi TVpCV Degerleri
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Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir. VAR modellerinde maksimum gecikme sayist 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HIC
kriterine gore belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmistir.
Ho: US1O0Y*~ - S&P300%~, TVpCV (Test Degeri / Kritik Deger), Eger TVpCV>1 ise %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilir.

Riskli varliklarla glivenli liman ozelligi gosteren varliklar arasindaki iligkilerin
incelendigi bir¢ok c¢alismada piyasalar arasindaki iligskilerin zaman bagimliligi tasidigina
iliskin 6nemli ipuglari bulunmaktadir (Dogan vd., 2022: 13; Yunus, 2020:181-84; Sakurai,
2021: 16-17; Balcilar vd., 2020: 307-08 ve Bahmani-Oskooee vd., 2021: 10). Yine bircok
caligmada tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemde pozitif korelasyon
olsa da bu iki piyasa arasindaki iligkilerin kisa donemde farklilastigi 6ne stirtilmiistiir (Gulko,
2002: 65-66; Li, 2002: 27-28). Yine Pericolli (2018) ve Song (2017) tahvil ve hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkilerin zamana gore degistigini, bu degisime para politikasi kararlari,
bliyime ve enflasyondaki dongiisel ozelliklerin neden olabilecegini iddia etmistir. Bu
calismada elde edilen bulgular hem Hatemi-J (2021)’in ¢alismasiyla hem de konuyla ilgili
benzer ¢alismalarda elde edilen bulgularla karakteristik olarak ortiismektedir.
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6. GECERLILIK (ROBUSTNESS) TESTLERI

Hatemi-J (2021) dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgularinin
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2010) simetrik nedensellik ve
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Simetrik nedensellik testinde
sifir hipotezi tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger nedensellik yoktur
(Ho: US10Y - S&P500 seklinde kurulurken, Hatemi-J (2012) testinde sifir hipotezi tahvil
piyasasinin pozitif/negatif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif/negatif bilesenine dogru
Granger nedensellik yoktur (Ho: US10Y "~ = S&P50077) seklinde kurulmaktadur.

Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap Simetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Bootstrap Kritik Degerler

Ho: US10Y - S&P500 Donem Wald Test Istatistigi

%1 %5 %10
1980M01-2022M04 Tium Dénem 3.22 9.50 6.08 4.63
1980M01-1999M12 240 Ay 3.70*** 6.79 3.80 2.68
2000M01-2022M04 2.92%** 6.50 3.84 2.74
1980M01-1989M12 4.20** 6.88 4.00 2.83
1990M01-1999M12 120 Ay 1.16 9.99 6.50 4.93
2000M01-2009M12 2.76 12.10 8.42 6.65
2010M01-2019M12 0.78 7.08 3.92 2.81
1980M01-1984M12 9.52* 7.59 4.21 291
1985M01-1989M12 0.00 7.41 4.25 2.94
1990M01-1994M12 0.05 7.43 4.15 2.93
1995M01-1999M12 60 Ay 0.25 7.37 4.04 2.81
2000M01-2004M12 0.10 7.09 4.03 2.88
2005M01-2009M12 14.57* 10.60 6.42 4.88
2010M01-2014M12 0.25 7.15 4.06 2.87
2015M01-2019M12 2.24 7.55 4.00 2.81

Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdsterir. VAR
modellerinde maksimum gecikme sayis1 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HJC kriterine gore
belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmustir.

Tablo 3’te Hacker ve Hatemi-J (2010) simetrik nedensellik testi bulgular
sunulmugtur. Tiim veri setini kapsayan testte tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina
dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmazken, 1980M01 — 1999M12 ile 2000M01 —
2022M04 periyotlarinda ayr1 ayrt %10 anlamlilik diizeyinde anlamli nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Uzun donem sayilabilecek bu alt donemlerden sonra 120 ay ve 60
aylik alt donemlerde de ayni test tekrarlanmistir. 120 ay1 kapsayan alt donem testlerinde
1980M01 - 1989M12 periyodunda %5 diizeyinde, 60 ay1 kapsayan alt donem testlerinde ise
1980M01 — 1984M12 ile 2005M01 — 2009 M12 periyotlarinda %1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi saptanmustir.

Tablo 4’te Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri bulgular1 gésterilmektedir.
Tahvil piyasasinin pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine dogru yalnizca
1980MO01 — 1989M12 periyodunda (120 ay) %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Tahvil piyasasinin negatif bileseninden hisse senedi piyasasi negatif
bilesenine dogru ise 2000M01 — 2022M04 periyodunda (244 ay) %10 anlamlhilik diizeyinde
bir nedensellik iligskisine rastlanmigtir. Bahsedilen bu iki alt donem haricinde incelenen alt
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donemlerin higbirinde kabul edilebilir anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.

Tablo 4. Hatemi-J (2012) Bootstrap Asimetrik Nedensellik Testi Bulgulari
Bootstrap Kritik Degerler

Wald Test Istatistigi %1 %5 %10
Ho: US1OY* - S&P300*
1980M01-2022M04 0.77 7.00 3.91 2.72
1980M01-1999M12 1.33 6.84 3.84 2.72
2000M01-2022M04 0.14 7.08 3.83 2.72
1980M01-1989M12 3.97** 6.92 3.81 2.69
1990M01-1999M12 0.00 7.21 4.05 2.80
2000M01-2009M12 0.00 7.15 3.82 2.64
2010M01-2022M04 0.01 6.91 3.80 2.72
Ho: US10Y ™ - S&P500~
1980M01-2022M04 2.36 10.47 5.97 457
1980M01-1999M12 0.00 7.93 3.78 2.62
2000M01-2022M04 5.85*** 9.77 6.11 4.64
1980M01-1989M12 0.14 8.52 4.14 2.69
1990M01-1999M12 0.11 8.70 4.20 2.71
2000M01-2009M12 5.74 12.28 8.19 6.41
2010M01-2022M04 2.08 8.05 3.82 2.64

Not: *, ** #** MWALD test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. VAR
modellerinde maksimum gecikme sayis1 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HIC kriterine gOre
belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmustir.

Genel olarak degerlendirildiginde dinamik model bulgularini degerlendirmek yapilan
amaciyla hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testi bulgular1 tahvil piyasasindan hisse
senedi piyasasina dogru olan nedensellik iligkilerinin zamanla degisen bir 6zellik gosterdigini
destekleyen sonugclar iiretmistir.

7. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler varlik siniflar1 arasindaki iligkilerin zamana
bagli olarak degisebilecegini gostermistir. Farkli ekonomik sartlar, risk faktorlerinde yasanan
degisim ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar varlik siiflar1 arasindaki iliskilerde
yapisal degisimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gergekte dinamik bir yapida olan
finansal piyasalar arasindaki iligkilerin statik oldugunun varsayilmasi ise yatirimcilarin ve
politika yapicilarin hatali kararlar verilmesiyle sonuclanacaktir. Bu nedenle son donemlerde
bircok arastirmaci degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin arastirilabilecegi test
metodolojilerini benimseyerek, parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izini
siirmektedir. Bu caligmanin amaci ise tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru
simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisinin olup olmadiginin ve eger varsa bu iliskinin
zamana bagl olarak degisip degismediginin ortaya konulmasidir. Analiz yontemi olarak
Hatemi-J (2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik analizi
benimsenmistir. Bu analiz teknigi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zaman
bagimlilig1 icerip icermediginin, yani nedensellik iligkisinin zamana bagli olarak degisip
degismediginin arastirtlmasina imkan saglamaktadir.
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Dinamik simetrik nedensellik testi bulgularina gére Ekim 1983 ile Ekim 1987 tarihi
arasinda kalan periyotta tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger anlamda
bir nedensellik vardir. Ekim 1987’den sonra 2002 yilinin ortalarina kadar olan dénemde ise
bu iligskinin 1 — 2 yillik periyotlarda ortaya ¢ikip kayboldugu goriilmiistiir. Bu baglamda ilging
olan bulgu, ilgili periyotlarda tespit edilen nedensellik iliskilerinin 19 Ekim 1987 tarihinde
yasanan ve Kara Pazartesi olarak bilinen borsa ¢okiisiiyle ve 11 Eylill saldirilarinin
gerceklestigi Eyliil 2001 tarihinde yapisal olarak degisiklik gostermis olmasidir. 2002 yili
Eylil ay1 itibariyle tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik
iliskisinin zayiflamis oldugu, bu dénemde 2008 kiiresel finans krizi ve Kovid19 pandemisinin
2020 yili Mart ayinda sebep oldugu satis baskisinin piyasalar arasindaki nedensellik iligkisini
onemli Ol¢iide degistirdigi saptanmistir. Yani ekonomik ve finansal krizlere degiskenlerin
verdigi tepkiler, degiskenler arasindaki enformasyon aksimi degistirmis, nedensellik
iliskilerinde farklilasmaya sebep olmustur.

Dinamik asimetrik nedensellik testi bulgularina gore degiskenlerin negatif bilesenleri
arasinda anlamli bir nedensellik iligskisine rastlanmamistir. Bunula birlikte 2008 kiiresel finans
krizi ve Kovidl9 pandemisi etkilerinin finansal piyasalara yansidigi 2020 yili Mart aymda
negatif bilesenler arasindaki iliskide yapisal degisiklikler olmustur. Pozitif bilesenler
arasindaki nedensellik iliskisi genel olarak zayif olsa da, 1989 yilinin ikinci yarisinda ve 1990
yilinin baslarinda tahvil piyasasi pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine
dogru anlamli nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna ilaveten 1997 yilmin ikinci yarisinda
etkileri goriilmeye baslanan Giiney Asya Krizinin hemen oncesinde 1996 yilinin Ocak
aymmdan Kasim aymna kadar pozitif bilesenler arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir.
Yine 2020 yili Mart ayinda Kovid19 pandemisi etkileri goriilmeye baslandiktan sonra pozitif
bilesenler arasinda gii¢lenen bilgi akis1 ayn1 yilin Eyliil ve Ekim aylarinda anlamli nedensellik
iliskisine doniismiistiir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasindaki bilgi akisi
ekonomik kriz donemlerinde nitelik olarak farklilasmaktadir. Bilgi akist bazi donemlerde
giiclenirken bazi donemlerden ortadan kalkmaktadir. Bilgi akisinin giiclenmesi ise
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgular1 tahvil
piyasasindan hisse senetleri piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak
degistigini gostermektedir.

Netice itibariyle hisse senedi piyasasi ile tahvil piyasas: arasindaki nedensellik iligkisi,
bir dizi makroekonomik faktér veya finansal piyasalardan kaynaklanan soklar nedeniyle
zaman i¢inde degisim gostermektedir. Bu ¢aligma tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik iligkilerinin yapisal degisimler ve zaman bagimliligin1 gostererek,
statik modellerin riskten korunma, cesitlendirme ve varlik dagilimi gibi konularda tarafli
yonlendirme yapabilecegini ortaya koymustur. Ulasilan bulgularin yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve politika yapicilar agisindan sonuglari sdyle 6zetlenebilir. Bilindigi gibi finansal
kriz donemlerinde finansal piyasalarda beklenmedik fiyat hareketleri yasanmaktadir. Fiyat
hareketlerinin dngoriilemiyor olusu ise yatirimcilar ve portfoy yoneticilerini 6nemli risklerle
kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu gibi durumlarda finansal varliklar arasindaki iligkilerin
hangi yonde degiseceginin 6nceden bilinmesi daha saglikli varlik dagilimi ve risk yonetimi
kararlariin alinmasina yardimei olacaktir. Ornegin kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan ekonomik
gelismelerden ayni1 yonde etkilendigi goriilen bir giivenli varlik kendisinden beklenen islevi
saglamayacaktir. Politika yapicilar tarafindan alinan kararlarin finansal piyasalara etkileri
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ongoriilebilmektedir. Ancak bu kararlarin finansal piyasalar arasindaki dolayli etkileri ve
iliskilerin degisen niteligi de onemli bir karar kriteridir. Ornegin merkez bankalarmin politika
faizi kararlar1 devlet tahvili getirilerini onemli 6l¢iide etkilemekte, tahvil getirilerindeki
dramatik degisim tahvil piyasast ile hisse senedi piyasast arasindaki iliskinin niteligini
degistirmektedir. Konuyla ilgili gelecekte yapilacak caligmalarda arastirmacilar piyasalar
arasindaki enformasyon akiginin farklilagmasina sebep olan faktorler ve bu faktorlerin etki
mekanizmalari lizerinde odaklanabilir.
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1. INTRODUCTION

In the modern world, businesses are the heart of the matter for national economies.
From a macroeconomic point of view, corporate investments keep the country's economy
dynamic and are one of the most important tools in the turning of the wheels in the liberal
capitalist economic model. Besides corporate investments being essential for macroeconomic
stability and sustainability, there is a bilateral relationship between corporate investments and
macroeconomics such that corporate investments sustain the macroeconomic system in a
nation’s economy but it is also affected by macroeconomic dynamics. There are two main
determinants of corporate investment decisions; micro and macro perspectives (Farooq et al.,
2021: 790). To be able to make capital investments, firstly firms need to evaluate their
conditions through a managerial decision-making process. However, an enterprise cannot be
considered independent of the macroeconomic conditions of the country in which it is located.
Thus, that macroeconomic variables have some effects on the corporate decision-making
process (Farooq et al., 2021; Onwe and Olarenwaju, 2014; Karim and Azman-Saini, 2013). In
addition to the managerial decision-making process on corporate investments, firms also
assess the macroeconomic conditions and shape their investment decisions. Thus, we believe
that the corporate investment decision process has two dimensions; firm-specific determinants
and macroeconomic determinants. Therefore, this study investigates corporate fixed-assets
investments and their firm-specific and macroeconomic determinants. But we also recognize
that in terms of investment decisions, companies differ from each other in terms of their
structures and sizes. A business’ sensitivity to these variables varies according to the scale of
the business. In this context, we will mainly examine the factors that affect the investment
decisions of Turkish companies based on firm scales such that micro, small, medium, and
large-scale firms.

The following part of this study consists of four sections. In section two, we discussed
the theoretical background and current literature on fixed asset investment decisions of
companies. Section three introduces the dataset, research models of the study as well as
sample statistics. In the fourth section, we present our findings with a theoretical discussion
on the results, and lastly, section five concludes the whole discussion on the study.

2. FIXED ASSETS INVESTMENT DECISIONS AND REVIEW OF THE
LITERATURE

2.1. Investment Decisions on Long-Term Assets

Long-term investment decisions are one of the most important decisions for businesses
to continue their existence (Frezatti et al., 2013: 298). According to Frezatti et al., (2013),
businesses tend to look for new business opportunities during periods when macroeconomic
conditions seem favorable. This situation generally has two dimensions; investing in new
long-term assets and changing the structure of working capital. However, according to the
aforementioned researchers, changes in the macroeconomic environment may have negative
impacts on firms such as decreasing profitability, unstable cash flows, increasing business
risks, etc. This perspective is not unjustified when considering the cost of financing such
long-term assets.
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In our study, fixed asset investments generally refer to tangible assets such as
buildings, land, machinery, facilities, and intangible assets such as patents, rights, privileges
and licenses, technical knowledge, and scientific knowledge (Akgiil, 2005; Asikoglu et al.,
2011; Ceylan and Korkmaz, 2017; Yardimcioglu et al., 2015; Necef Yereli et al., 2019).

Besides the managerial economics point of view, investments in long-term assets are
required for sustainable business growth (Temiz and ipci, 2018: 410-411). Firm decisions to
invest in long-term assets are generally made in line with their long-term strategic goals
(Papadakis, 1995; Horngren et al., 1996). Although fund allocation and its negative effects
(i.e. cost of capital and operational risks) may occur in the short term due to fixed asset
investments, these investment decisions are essential for the strategic goals of businesses and
sustainable growth in the long run (Slagmulder, 1997; Alkaraan and Northcott, 2007). Also,
asset structure and its financing strategy are highly related to capital structure decisions (Harc,
2015), which is one of the most important and fascinating topics in corporate finance
decisions. Thus, long-term investment planning has to be constituted carefully by managers
for the sake of financing decisions and maximizing firm value. There is an important
difference between small and large-scale firms in terms of fixed asset investment financing.
According to Degryse et al. (2012), large-scale corporates have access to better financing
resources compared to small and medium-sized businesses as they embody a higher number
of finance and administrative employees with more quality human resources. While these
firms have access to lower-cost financing models that are compatible with their business
strategies, micro, small and medium-sized businesses do not have access to many of these
advantages. Therefore, for a better understanding of the factors affecting the capital
expenditure of firms, it is better to construct a research model that considers scale differences
between them.

Long-term investments have a crucial role and impact on expected free cash flows,
therefore, enterprise value. Investments in fixed assets, which bear high long-term returns on
invested capital, increase the profitability of future periods and have a positive effect on cash
flows from operating activities. Thence, long-term asset investment decisions are seen among
the most important decisions of business management (Lal and Sharma, 2012; Soylu et al.,
2018).

Fixed assets constitute the production capacity of an enterprise and have taken place in
the literature as capacity-generating investments. So, investments in these capacity-increasing
assets have an important role in economic growth and job growth (Glven, 2013). The
increase in these assets also makes significant contributions to macroeconomic development
and sustainable development. In this context, it is important to examine the subject.

Fixed asset investments are also important in terms of the risk management of
enterprises. Fixed asset investments require a high level of initial investment. Due to their
nature, these assets have low liquidity characteristics and require high financing amounts.
Thus, noncurrent asset investments have a significant impact on the liquidity and risk level of
enterprises (Akgug, 2010). Due to their long economic life, the expected return of fixed
capital investments can take a long time and macroeconomic instability and financial
problems can be seen during this long period (Soylu et al., 2018). On the other hand, although
these investments increase operating cash flows and thus increase firm value in long run, they
also require a high amount of long-term financing and increase the operational and financial
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risk. In this context, fixed asset investment decisions should be carefully monitored in terms
of business ongoing concerns at the microscale and for the sustainable development and
economic growth of the country at the macro scale.

In the literature of modern finance science, the purpose of a firm is defined as the
maximization of value for its shareholders. For this purpose, the three main functions of
financial management which are investing, financing, and dividend decisions should be
defined and managed in an optimal way ( Santoso et al., 2020). Investment decisions are
concerned with the optimal selection of real and financial assets that businesses use to manage
their activities in line with the goals and strategies of the business (Martono and Hardjito,
2003; Santoso et al., 2020). In this context, the determination of investment decisions
constitutes one of the most important decision areas of the management in terms of realizing
the purpose of a business.

Requiring a high amount of initial capital and completion time besides their low
liquidity, fixed asset investments have almost no tolerance for misjudgments and mistakes in
the decision process. It is difficult or even impossible to compensate for any mistakes made in
fixed asset investments, and this situation jeopardizes the ongoing concern of the business
(Necef Yereli et al., 2018).

2.2. Studies on Factors of Fixed Assets Investment

In the related literature, the quantity of studies that examines the determinants of
corporate fixed asset investments has been quite limited (Dalbor ve Jiang, 2013). There are
important gaps in the literature related to this field, which is of great importance. In the
following parts, the limited number of related studies on this topic are summarized as much as
possible.

In the research conducted by Dalbor and Jiang (2013), the determinants of fixed asset
investments of U.S. firms were investigated. In the research conducted on US restaurant
businesses, a positive and significant relationship was found between growth opportunities,
operating cash flows, and firm size on capital expenditures. Besides, in the studies of Dalbor
and Jiang (2013), it was also found that periods of macroeconomic instability affect capital
expenditures negatively. Subrahmanyam and Brown (2013) also reached similar results in
their research on Indian companies.

The study of Hamidi (2015) investigated firm-specific determinants of corporate fixed
asset investments and evaluated results concerning Managerial Hypothesis and Pecking Order
Hypothesis. In the research, which was carried out using 545 firm-year observation data, it
was seen that the internal cash flows have a positive and significant effect on the corporate
investment decisions of Malaysian firms. On the other hand, it has been found that the
conflict of interest between corporate managers-shareholders hurts noncurrent asset
investments.

Hisham et al. (2019) examined the factors affecting fixed capital investment decisions
in publicly traded palm oil sector companies in Malaysia. The dynamic panel data analysis
method was used in the research, which was conducted using a data set consisting of 40 palm
oil companies covering the years 2000-2016. The findings of the study show that the
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investment decisions of palm oil companies are significantly affected by cash flows, firm size,
and world palm oil prices in the short and long term. Therefore, it was emphasized that some
global economic situations specific to the sector should be followed when making investment
decisions.

In their research, Nguyen and Nguyen (2019) analyzed the factors that influence
Vietnamese firms’ fixed asset investments. As a result of the analysis, it has been observed
that free cash flows have a positive effect on fixed asset investments, while the investments
decrease in the years of dividend payments realized. The findings point out that an increase in
interest payments negatively affects fixed asset investments. In addition, the study of Nguyen
and Nguyen (2019) showed that the liquidity of companies decreased in periods of fixed asset
investments increased and there was an inverse relationship between working capital and
fixed asset investments.

An important study in the literature is conducted by Welch and Wessels (2000). They
examined the effect of stock returns on fixed capital investments of firms in developed
countries. In this study, the authors utilized 18.436 firm-year observation data from the USA,
Canada, England, Europe, and Japan stock exchanges. The findings of the research show that
companies that invest in fixed assets have experienced significant increases in their stock
returns over 2 years. The findings of this study show that profitability has a positive and
significant effect on fixed asset investments of US and Japanese firms. However, this effect
was not found in Canadian, British and European companies.

Akron et al. (2020) investigated the impact of economic policy uncertainty on fixed
asset investments of US hospitality firms. In the study, in which the panel GMM method was
used, it was seen that the economic uncertainty had a negative effect on the investment
decisions of the firms. On the other hand, it has been found that the increase in profitability
and economic growth positively affects the investment decisions of companies. On the other
hand, it has been concluded that the increase in firm size and financial leverage adversely
affects fixed asset investments.

Jiang and Dalbor (2017) investigated the factors affecting the fixed asset investments
of restaurant businesses in their research. In this paper, financial statement data of 64
restaurant businesses were used for the 10 years covering the years 2006-2016. As a result of
the panel data analysis, it has been seen that firm profitability, size, and cash flows have a
positive effect on the fixed asset investment decisions of restaurant businesses. On the other
hand, when the effect of macroeconomic conditions on investment decisions is examined, it
has been found that companies tend to increase their investments in times of crisis. The study
conducted by Elsas et al. (2006) also confirms these results. Similar to Jiang and Dalbor
(2017), Jiang et al. (2006) found a positive and significant relationship between profitability
and fixed asset investments in their research on 357 publicly traded manufacturing sectors in
Taiwan.

Abedin et al. (2017) studied fixed asset investment decisions in the pharmaceutical
industry with a panel data approach. Their study also showed that firm age and firm size
significantly and positively impact long-term asset investments whereas an increase in
financial leverage negatively affects fixed asset investments in the industry.
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In the study conducted by Can et al. (2021), the effects of firm size on capital
investment decisions on companies traded in Borsa Istanbul were investigated. In addition,
they also investigated the impact of the economic crisis on this relation. Can et al. (2021)’s
study exhibits that firm size has a significant and positive impact on fixed asset investments.
On the other hand, dividend payments and profitability have a negative impact on non-current
asset investments in Tlrkiye. Lastly, they found no relationship between corporate capital
structure and fixed asset investments.

As summarized in the above section, there exist various studies in the literature on
fixed asset investment decisions of companies. This study differentiates from the current
literature in two ways. Firstly, we exhibit how fixed asset investment decision factors
influence at different business scales. As modern business and finance literature shows, SMEs
and large-size companies have different characteristics and decision-making processes.
Therefore, they are influenced by firm-specific and macroeconomic variables differently. Our
second contribution is that this topic has not been investigated on Turkish companies yet.
This paper enlightens fixed asset investment decisions of Turkish companies as well.

3. RESEARCH METHODOLOGY
3.1. Data Set

As this study aims to investigate firm-specific and macroeconomic determinants of
fixed asset investment decisions at different firm scales, we utilize data from four different
company scales such as micro-scale, small-scale, medium-scale, and large-scale. We used the
database of the Central Bank of Turkish Republic (CBTR) and collected financial accounting
data from 17 industries with four different company scales (from the year 2009 to 2020).
These industry averages consist of enormous information on the characteristics and structure
of Turkish real sector companies. Carrying the main characteristics of 17 industries with over
1.3 million companies (CBTR, 2022), these industrial averages from 17 industries over 12
years periods constitute the panel data of this paper.

3.2. Econometric Models and Variables

The determinants of fixed asset investment in Turkiye are investigated with two
dimensions; firm-specific factors and macroeconomic factors. The mathematical model of
fixed asset investments is given in equation 1.

ROS5, ., D TA

igiat! == fgist”

CPI

Fixed Assets; . = f[CR- i Market Vol

bg.t*

Els[,.f" ECI{&[J’) ( 1 )

In equation 1, fixed assets (FA_TA from now on) represent the fixed assets to total
assets ratio. As firm-specific factors, we choose liquidity (CR- Current Ratio), the
profitability of sales (ROS- Return on Sales), and capital structure (D_TA- Debt to Total
Assets). As macroeconomic determinants, we used three variables; consumer inflation rate
(CPI- Consumer Price Index), financial instability (Market_Vol- Stock Market Volatility, we
use BIST 100 Index volatility), and lastly economic confidence and future expectations on
macroeconomic stability (ECI- Economic Confidence Index). In line with the theoretical
background given in the previous parts, we believe and will test the expectation that fixed
asset investments are a function of these six variables.
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Parallel with the mathematical model in equation 1, the econometric model to test the
research hypothesis is given in equation 2. In the model, variables have already been
explained and & is the error term of the model which is independently and identically
distributed with zero mean and sigma variance €~(0,6). The indices in the model are as
follows: i stands for i cross-section (industry), t represents time index t and the subindices s;
represents the company scale degradation of cross-sections into four groups; micro, small,
medium, and large companies. Thus, we run four different regression models for each of the
scale groups.

FATA, . =By +B,CR, .+ B,ROS, . +P;DTA,_ +B,CPL_.+p Marketvol,_, +B.ECI,

Lzt

+:2(2)
3.3. Descriptive Statistics

Table 1 exhibits descriptive statistics of the research variables for each business scale.
Starting with macroeconomic variables, in the last 12 years, the Turkish economy has
experienced %10 annual inflation on average with a 0.003 standard deviation. The stock
market volatility is stable with a low standard deviation. The last macroeconomic variable, the
economic confidence index (ECI)! is a composite index that summarizes the evaluations,
expectations, and tendencies of consumers and producers regarding the general economic
situation (TURKSTAT, 2022). Table 1 shows that in the last 12 years, economic confidence
has been neutral in the Turkish economy and displays small deviations.

Table 1. Descriptive Statistics

Panel A. Micro-Scale Companies

FA TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
Mean 0.549 1.973 -0.256 0.622 0.100 73.0 1.005
Std. Dev. 0.012 0.083 0.087 0.011 0.003 1.8 0.005
Median 0.544 1.578 -0.018 0.616 0.084 63.8 1.032
Kurtosis -0.290 8.653 48.997 8.257 1.105 -0.4 -0.717
Skewness -0.195 2.722 -6.691 1.578 1.339 0.7 -0.759
Range 0.730 7.816 11.444 1.351 0.141 93.3 0.237
Max. 0.153 0.640 -11.206 0.194 0.062 35.7 0.865
Min. 0.883 8.456 0.238 1.545 0.203 129.0 1.102

# of obs. 204 204 204 204 204 204 204

Panel B. Small-Scale Companies

FA_TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
Mean 0.471 1.390 -0.021 0.662 0.100 73.0 1.005
Std. Dev. 0.012 0.028 0.014 0.008 0.003 1.8 0.005
Median 0.470 1.326 0.019 0.688 0.084 63.8 1.032
Kurtosis -0.708 5.434 20.443 1.138 1.105 -0.4 -0.717
Skewness 0.158 1.889 -4.413 -0.696 1.339 0.7 -0.759
Range 0.712 2.728 1.369 0.725 0.141 93.3 0.237
Max. 0.151 0.632 -1.210 0.236 0.062 35.7 0.865
Min. 0.863 3.360 0.159 0.961 0.203 129.0 1.102

# of obs. 204 204 204 204 204 204 204

Panel C. Medium-Scale Companies
FA_TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI

L In the economic confidence index measurement, 100 points means neutral. A score above 100 indicates an
increase in economic confidence, while a score below indicates a decrease in economic confidence.
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Mean 0.502 1.442 -0.001 0.653 0.101 72.9 1.005
Std. Dev. 0.013 0.025 0.009 0.009 0.003 1.8 0.005
Median 0.500 1.398 0.022 0.655 0.085 62.0 1.043
Kurtosis -1.076 2.038 18.634 2.111 1.090 -0.4 -0.684
Skewness 0.035 1.164 -3.895 -0.765 1.333 0.7 -0.771
Range 0.722 2.368 1.102 0.864 0.141 93.3 0.237
Max. 0.167 0.576 -0.880 0.196 0.062 35.7 0.865
Min. 0.889 2.944 0.222 1.060 0.203 129.0 1.102

# of obs. 203 203 203 203 203 203 203

Panel D. Large-Scale Companies

FA_TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
Mean 0.545 1.593 0.042 0.626 0.099 72.3 1.007
Std. Dev. 0.012 0.053 0.008 0.012 0.003 2.0 0.006
Median 0.587 1.419 0.034 0.642 0.085 62.0 1.043
Kurtosis -0.785 2.755 14.014 -0.074 1.368 -0.3 -0.543
Skewness -0.572 1.331 -1.443 -0.432 1.381 0.7 -0.841
Range 0.649 3.980 1.009 0.773 0.141 93.3 0.237
Max. 0.191 0.000 -0.642 0.227 0.062 35.7 0.865
Min. 0.840 3.980 0.367 1.000 0.203 129.0 1.102

# of obs. 161 161 161 161 161 161 161

Shifting our focus from macroeconomic variables to firm-specifics, firstly, we observe
that fixed asset holding is higher on micro and large scales. Understandably, large firms have
higher fixed assets as discussed in part 2 of this paper. For micro-scale firms, we may
comment that as these companies are generally newly established ones, they do hold quite
low depreciation costs on their balance sheets. Besides, it is also possible that they hold a low
degree of working capital due to a lack of sufficient financial/managerial human resources
and strategic planning departments. The profitability of sales and company size exhibit a co-
movement. As company size increases, the profitability of sales increases, and also deviation
of ROS decreases. Lastly, capital structures display similar characteristics across company
sizes. On average, Turkish companies tends to use %62-%67 debt while financing their assets.

Table 2 shows unrestricted correlation matrices of variables. Firstly, the correlation
between macroeconomic variables shows apparent relations. We see that there is a positive
and moderate level correlation between CPI and market volatility. On the other hand, table 2
reports an adverse relationship between CPI-ECI and Market_vol-ECI. The findings indicate
that as inflation and market risk increase, economic confidence decreases.

Table 2. Pearson Correlation Matrices

Panel A. Micro-Scale Companies

FA TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
FA TA 1.00
CR -0.01 1.00
ROS -0.32 -0.06 1.00
D_TA -0.23 -0.38 0.00 1.00
CPI -0.09 -0.21 0.07 0.40 1.00
Market_vol -0.05 -0.08 0.07 0.23 0.56 1.00
ECI 0.06 0.09 -0.11 -0.25 -0.30 -0.63 1.00

124



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2022 (96): 117-134

Panel B. Small-Scale Companies

FA TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
FA_TA 1.00
CR -0.18 1.00
ROS -0.44 0.23 1.00
D_TA -0.22 -0.53 -0.25 1.00
CPI -0.06 -0.17 0.02 0.26 1.00
Market_vol -0.07 0.03 0.04 0.07 0.56 1.00
ECI 0.04 -0.03 -0.04 -0.04 -0.30 -0.63 1.00
Panel C. Medium-Scale Companies
FA_TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
FA_TA 1.00
CR -0.18 1.00
ROS -0.36 0.15 1.00
D TA -0.35 -0.30 -0.21 1.00
CPI -0.04 -0.01 -0.10 0.29 1.00
Market_vol -0.05 0.13 -0.03 0.17 0.57 1.00
ECI 0.06 -0.18 0.02 -0.12 -0.31 -0.63 1.00
Panel D. Large-Scale Companies
FA TA CR ROS D TA CPI Market_vol ECI
FA_TA 1.00
CR 0.13 1.00
ROS -0.06 0.30 1.00
D_TA -0.30 -0.57 -0.50 1.00
CPI -0.04 -0.13 -0.15 0.39 1.00
Market_vol -0.04 -0.09 -0.02 0.21 0.57 1.00
ECI 0.02 0.08 0.08 -0.23 -0.32 -0.61 1.00

Moving the focus from macroeconomic to firm-specific variables, Table 2 displays
that the correlation coefficients between liquidity and fixed asset investments are quite low.
Mostly, ROS, D_TA, CPI, and Market vol variables exhibit adverse relationships with
FA_TA at all company scales. Also, we do not see any significant, high degree of pairwise
correlation among independent variables which points out that the research model should not
suffer from multicollinearity problems.

4. FINDINGS

In this study, we employ panel data regression as the sample space of this research
consists of both random and independent sample (cross-sections) units for different periods.
In panel data regression analysis, before applying the research models, it is better to determine
the best estimator for analysis. Thus, we have tested three estimators for the models; pooled
OLS method, fixed effect method, and random effect method. Pooled OLS method assumes
there is no heterogeneity in cross-sectional units whereas fixed effects permit individuality
among all cross-sections; which are industries in this study. Lastly, the random effect method
assumes that the model parameters are random.
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Table 3. Estimator Selection Tests

OLS
(F-Test for Individual
Effects)

p-value<2.2e-16
Choose Fixed
Effect over Pooled

p-value<2.2e-16
Choose Fixed
Effect over Pooled

F-value=136.82
p-value<2.2e-16
Choose Fixed Effect
over Pooled OLS

Micro-Scale Small-Scale Medium-Scale Large-Scale
Companies Companies Companies Companies
Fixed Effect vs Pooled | ¢ \5ye=99.742 | F-value=130.82 F-value=72.07

p-value<2.2e-16
Choose Fixed
Effect over Pooled

(Hausman Test)
(HO: Random effect is
more consistent)

Choose Fixed
Effect over
Random Effect

Choose Random
Effect over Fixed
Effect

p-value<2.2e-16
Choose Fixed Effect
over Random Effect

(HO: No S|gn|f|ca_nt OLS oLS OLS
effects of cross-sections)
Fixed Effect vs Random | Chi-square=16.683 | Chi-square=5.028 Chi-sauare=99.00 Chi-square=0.58
Effect p-value=0.01052 | p-value=0.5403 guare=s=. p-value=0.99

Choose Random
Effect over Fixed
Effect

Random Effect vs
Pooled OLS
(Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier
Test)

(HO: Pooled OLS is
more consistent)

Chi-square=715.18
p-value<2.2e-16
Choose Random

Effect over Pooled

oLS

Chi-square=754.1
p-value<2.2e-16
Choose Random

Effect over Pooled

OoLS

OLS

Chi-square=604.07
p-value<2.2e-16
Choose Random

Effect over Pooled

Chi-
square=508.34
p-value<2.2e-16
Choose Random
Effect over Pooled
oLS

Table 3 exhibits estimator selection test results for our four different regression
models. We applied F-test for deciding between the fixed-effect model and pooled OLS
model, the Hausman test for selection between fixed effect and random effect models, and
lastly, the Breusch-Pagan LM test for testing pooled OLS over the random effect model. After
all testing above in table 3, our results indicate that for micro-scale and large-scale companies,
it is better to use the fixed effect method and for small-scale and medium-scale companies, we
should use the random effect method.

Table 4. Panel Regression Results

Panel A. Regression for Micro-Scale Companies
Estimate Std. Error t-value p-value
CR -0.0180 0.0059 -3.0547 0.0026***
ROS -0.0078 0.0010 -7.5191 0.0000***
D_TA -0.0027 0.0787 -0.0345 0.9725
CPI -0.5414 0.2013 -2.6897 0.0078***
Market_vol 0.0004 0.0002 2.1468 0.0331**
ECI 0.1385 0.0563 2.4602 0.0148**
R? 0.1637
Adj. R? 0.0621
- F-stat=5.9063
F-statistics p-value=1.1896e-05
Panel B. Regression for Small-Scale Companies
Estimate Std. Error t-value p-value
Intercept 0.6749 0.0629 10.7318 0.0000***
CR -0.0556 0.0173 -3.2179 0.0015***
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ROS -0.1289 0.0236 -5.4565 0.0000***
D_TA -0.1420 0.0977 -1.4528 0.1479
CPI -0.1613 0.1532 -1.0530 0.2937
Market_vol -0.0002 0.0002 -1.2992 0.1954
ECI -0.0035 0.0257 -0.1361 0.8919
R? 0.2020
Adj. R? 0.1770

Chi-sqr=49.8676

Chi-square p-value=4.9972e-09

Panel C. Regression for Medium-Scale Companies

Estimate Std. Error t-value p-value
CR -0.03489 0.01949 -1.79000 0.07514*
ROS -0.04792 0.02121 -2.25940 0.02506**
D TA -0.26436 0.06523 -4.05280 0.00008***
CPI 0.06104 0.15746 0.38770 0.69870
Market_vol -0.00003 0.00016 -0.16870 0.86623
ECI 0.06265 0.06097 1.02760 0.30550
R? 0.2433
Adj. R? 0.1509

F-stat=9.6478

F-statistics p-value=3.3499e-09

Panel D. Regression for Large-Scale Companies

Estimate Std. Error t-value p-value
Intercept 0.8668 0.1012 8.5610 0.0000***
CR -0.0281 0.0122 -2.3054 0.0225**
ROS -0.1400 0.0748 -1.8725 0.0630*
D TA -0.3664 0.1295 -2.8290 0.0053***
CPI 0.3622 0.2118 1.7101 0.0893*
Market_vol -0.0004 0.0002 -2.4125 0.0170**
ECI -0.0559 0.0348 -1.6069 0.1101
R? 0.1984
Adj. R? 0.1672

Chi-sqr=34.0736

Chi-square p-value=6.5109e-06

Table 4 reports panel regression results. According to table 4, in panel A, %16.37, in
Panel B, %20.2, in Panel C, %24.3, and Panel D, %19.8 of the variation in fixed asset
investments of micro, small, medium, and large scale are explained by the econometric
models. Besides, four panels in table 4 report that the research models are statistically
significant.

In Panel A, B, C, and D, we see that capital structure has a significant and adverse
impact on medium and large-scale companies’ fixed asset investments, though there is no
relationship between capital structures and fixed assets of micro and small-scale firms. Our
findings imply that as company size increases, the impact of the capital structure becomes
significant and waxier impact on the dependent variable. We can comment that fixed-asset
investment decisions of micro and small-scale companies do not depend on capital structures.
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However, as company scale increments, funding the assets with debt becomes harder for
companies. On the other hand, the insignificant relationship in Panel A and B points out that
micro and small-size companies take long-run investment decisions no matter what their debt
burden is and these companies can take higher risks for a higher return on investment. The
other two firm-specific factors, profitability, and liquidity have significant and inversely
affect non-current assets at all company sizes. In all panels, ROS and CR variables have
significant and negative impacts on FA _TA. These findings indicate that in fixed-asset
investment periods, micro, small, medium, and large-scale companies’ profitability and
liquidity decreases. It is not a surprising finding that profitability and liquidity have an inverse
relationship with fixed assets that are expected to be the source of a business’s future, long-
run performance booster, not present.

On the macroeconomic side, our models report no significant relationship between
macroeconomic variables and fixed assets of small and medium-sized companies. However,
for two extreme cases; micro and large size companies, we detect some significant impacts of
macroeconomic variables on fixed asset investments. When confidence in future economic
conditions tends to be positive, micro-scale companies also towards their resources for long-
term investments. On the other hand, Panel D does not show a similar result for large-scale
firms.

CPI and Market_vol variables perform different impacts on micro and large-size
companies. Firstly, CPI has a negative coefficient on Panel A, however, it has a positive sign
in Panel D. An exact opposite case is true for Market_vol variable. Firstly, the increases in
inflation encourage large size companies. On the other hand, a high level of inflation harms
the investment decisions of micro-scale companies. Discussing this finding, it is rather
possible that large-size companies regard inflation as an opportunity for investments and
direct their funds towards noncurrent assets with the intent of protection from decreasing
purchasing power, the expectation of increment in future asset prices, and increased
accounting profit. On the contrary, micro-scale companies tend to decrease fixed asset
investments in times of inflation. This may be due to the fact that these companies behave
timidly in times of high inflation and focus on managing business operations well against a
decreasing demand owing to general price increases.

Surprisingly, the regression models detected a positive relationship between market
volatility and fixed asset investments for micro-companies. This result may imply that micro-
scale companies in an emerging market like Tirkiye tend to increase their fixed assets
investments when the market risk (or risk appetite) tends to increase. We may also comment
that micro-scale firms seek risk and may be called risk-tolerance or risk-seekers. On the other
hand, financial market volatility discourages large-scale companies from long-run
investments. It is acceptable that large-scale firms have more responsibilities against capital
owners compared to micro-scale companies which most likely have a narrow and more
compact ownership structure. From this perspective, this topic may be investigated in further
studies concerning Agency Theory, which is a complex phenomenon in business and finance
literature.
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5. PRACTICAL IMPLICATIONS

The findings of this study imply many practical implications for businesses. In a
general assessment, at all company scales, we show that profitability and liquidity
significantly decrease in times of long-term investments. This may be a problem in short-term
management and should be watched carefully. For companies at all scales, we suggest that
companies should consider short-term value, working capital, and fund loss in line with
corporate strategic planning® when they decide to take long-term investment decisions. When
companies decide to invest in noncurrent assets, they should plan and manage their working
capital carefully.

Another suggestion to companies would be on capital structures and financing
policies. The findings show that as business scale increases, the importance of capital
structure on fixed asset investments also increases. The structure of capital is one of the most
important decision processes of financial management. Though there is gigantic literature on
capital structure with different views, the main idea is that capital structure is directly related
to enterprise value. Thus, for micro and small business scales, though the findings imply that
their fixed asset investment decisions are irrelevant from capital structure, we suggest that
they should still manage their long-term debts carefully while planning long-term
investments. These investments take a long time until the initial investment to finish and, in
this period, as we know that liquidity and profitability harm, they may face bankruptcy risks.
Thus, we suggest that micro and small-scale companies should still constrain their decisions
based on their capital structure.

For medium and large-scale companies, we suggest a financing strategy with a high
portion of equity capital. The findings of this study show that as company scales increase,
funding assets with debt becomes harder since long-term investments cause a high increase in
debt/equity ratios for medium and large-scale companies. This may cause an exponential
increase in the cost of debt and thus, will directly raise the cost of capital and harm enterprise
value. It is better to finance long-term investments by following an investment plan that
heavily depends on equity financing.

To mention micro-scale companies, our findings suggest that in high inflation periods,
micro-size companies should avoid long-term asset investments and try to manage scarce
financial sources to stay alive. Also, micro-scale companies are mostly risk-takers and tend to
increase their noncurrent asset investments when market risk shows an upward movement.
We suggest that these companies should evaluate the environment (both internal and external)
carefully since this risk-taker attitude may endanger ongoing concerns of business. Besides,
the findings on the liquidity and profitability of these companies support this suggestion.
Also, future economic expectations are an important decision criterion for long-term
investments for micro-scale companies. When there is an optimistic expectation on future
macroeconomic environment, micro-scale companies tend to increase their long-term
investments. It is reasonable that under these expectations, demands for goods and services
are expected to increase and so, these companies would like to augment their production
capacity to catch the wave. Besides, considering this hypothesis with decreasing cost of

2 j.e. If a firm is planning an Initial Public Offering in short or medium term, then they may prefer avoiding or
minimizing their long-term investments, etc.
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capital and getting easy to find financial funds owing to optimistic macroeconomic
expectations, it is acceptable that these risk-taker companies tend to increase their capital
expenditures. To sum up, we also suggest that micro-scale companies to increment their long-
term investments under optimistic future macroeconomic expectations.

6. CONCLUSION

Fixed-asset investment decisions are one of the most important ones among all
managerial processes, in terms of sustainable business growth and ongoing concern of
companies. Besides its company-specific importance, on the macroeconomic side, businesses
are the main, maybe the most important components of economies in our modern capitalist
economic systems. Thus, we have investigated such a substantial topic, fixed asset
investments. But we also highlight that managerial decision processes differ across company
scales. So, this reality is also considered in this research.

In this paper, we used panel data sets from four different company scales as follows;
micro, small, medium, and large scales, and investigated the firm-specific and
macroeconomic factors affecting long-term asset investments. According to the panel data
regression models, at all four business scales, liquidity and profitability have adverse
relationships with long-term assets. We could not find any significant impact of capital
structure on investment decisions of micro and small-scale companies, however, we showed
that long-term asset investments of medium and large-scale companies are affected negatively
by high levels of long-term debts.

On macroeconomic factors, the findings showed that only micro and large-size
companies have been affected by macroeconomic conditions in terms of non-current asset
investments. While large-size firms get benefit from high inflation and behave purchasing
decisions in their fixed assets, micro-scale companies displayed the opposite. The last finding,
we obtained from panel data regression models is that in times of bear market, large-scale
firms tend to slow down their long-run investments while micro-sized companies do the
opposite. For large-size firms, have more complex capital structures and carry higher
responsibilities against capital holders. Thus, it is acceptable that they take steps backward in
those periods. For micro-sized companies, this is not the case since their ownership structure
iIs more compact and limited, most likely one or few owners.

Further studies may highlight the blind spots of this paper. For instance, in such a
globalized business environment, there should be some global economic factors that affect
corporate investment decisions rather than national economic factors. Another important
research topic could be the investigation of how fixed asset investments affect firm
performance in long run. As the literature points out, long-run managerial investment
decisions bring results in long term. But how and in which shape do these results show their
benefits? This topic is not covered in this research. Lastly, as we only considered an emerging
market Turkiye, in our paper, further studies may consider the case in terms of developed or
undeveloped countries.
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ABSTRACT

The aim of the study is to calculate the time-varying beta coefficients of 21 sector indices in BIST. As a
result of the analysis, it has been determined that the beta coefficients of 21 sector indices have a structure that
changes over time. At the same time, it has been found that all sector time-varying betas tend to mean reversion.
In the study determined that the most volatile beta coefficient belongs to the XFINK index, while the least
volatile beta coefficient belongs to the XSPOR index. In addition, in the study determined that the lowest beta
coefficient with 0.490 belonged to the XSPOR index, while the highest beta coefficient was found to belong to the
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Calismanin amact BIST'te yer alan 21 adet sektor endeksinin zamanla degisen beta katsayilarinin
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endeksine ait oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada ortalama olarak en diisiik beta katsayisi 0.490 ile
XSPOR endeksine ait iken en yiiksek beta katsayist ise 1.248 ile XBANK endeksine ait oldugu saptanmistir.
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1. INTRODUCTION

The investor decides on the investment based on the risk-return relationship. As such,
the risk-return relationship is a frequently researched subject in finance literature. Although it
has received a lot of criticism, the Capital Asset Pricing Model (CAPM) is still a model that
investors often use in the risk-return relationship. For example, CAPM is used by 73.5% of
the chief financial officers (CFO) in the United States and 45% of CFOs in Europe (Ayub et
al., 2020:1-2). The reasons for the frequent use of this model are that it is easy to implement
and explains the systematic risk, which constitutes an important part of the total risk of the
investment, with a single element (Tuna and Tuna, 2013: 190).

CAPM assumes that the beta of the asset or portfolio is constant. According to CAPM,
investors have the same subjective expectations about the asset's expected return, variance,
and covariance. In response to this assumption of CAPM, Bollerslev et al. (1988) state that
economic agents may have common expectations about the asset's expected return, but these
expectations are conditional expectations and therefore, they are random variables rather than
fixed ones (Bollerslev et al., 1988:117). Based on this, Bollerslev et al. (1988) explain
CAMP-based time-varying beta coefficients with empirical tests. Later in the finance
literature, it was determined by many researchers that the beta coefficient changes over time
(Brooks et al., 1998, Andersen and Bollerslev, 1998; Andersen et al., 2006; Hajizadeh et al.,
2012). In addition, when the finance literature is examined, many studies use GARCH models
in the determination of beta coefficients that change over time (Bollerslev et al., 1988; Engle
and Rodrigues, 1989; Ng, 1991; Choudhry and Wu., 2008; Choudhry and Wu., 2009;
Choudhry et al., 2010; Zhang and Choudhry, 2017; Darolles et al., 2018).

The aim of the study is to calculate the time-varying beta coefficients of 21 sector
indices in BIST. Estimating the time-varying beta coefficients of the asset is important.
Because the beta coefficient is an important determinant that is taken into account in the
investment decisions of investors, in measuring the performance of fund managers (e.g.,
Treynor ratio), in asset pricing, in measuring the cost of capital, in portfolio selection and risk
management (Choudhry and Wu, 2008). Therefore, our study is significant for BIST investors
and portfolio managers. When the literature is examined in detail, very few studies investigate
the beta coefficients that change over time at both stock and index levels in BIST. In their
studies, Biiberkokii and Sahmaroglu (2016) and Giimrah and Konuk (2018) investigated the
time-varying betas in companies traded only in the BIST Bank index. According to Aksoy et
al. In his (2019) and Guclu (2019) investigated time-varying betas at the single index level.
Koseoglu and Gokbulut (2012) investigated time-varying betas at three index levels in their
studies. Unlike these studies, Abiyev (2015) examines the time-varying beta coefficient in 20
sector indexes in the study. However, the aim of the study is determining the model that best
predicts the time-varying beta. Unlike other studies, our study examined the time-varying beta
coefficients in 21 sector indices. In addition, in the study, the beta coefficients of the sectors
were compared with each other and the tendency of the time-varying beta coefficients to the
mean reversion was investigated. The study is expected to contribute to the literature on these
issues. In the next section of the study, information about the conditional beta coefficient is
given, and the relevant literature follows this section. In the fourth section, detailed
information about the data set and methodology is given. In the fifth section, the empirical
results are mentioned, and this section is followed by the conclusion section.
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2. CONDITIONAL BETA

The beta coefficient, which CAPM accepts as a systematic risk measure, expresses the
relationship of the return of any asset with the market portfolio return (usually the stock
market index) (Karan, 2013: 207). The beta coefficient is calculated as in Eq. (1) (Bodie et al.,
2008: 287).

cov (T , 1)

T Tvar(y,) 1)

Where r,, denotes the return on the market portfolio and r; denotes the return on the
asset. Here, it is assumed that the beta coefficient does not change over time; that is, it is
constant. Bollerslev et al. (1988:117) state that investors may have common expectations
about future returns, variances, and covariances, but these expectations are conditional
expectations. Based on this, conditional betas can be investigated with multivariate GARCH
models. Time-varying or conditional betas are calculated as in Eq. (2).

cov(r,, 1)

var(r,) 2)

MGARCH _
pieancH -

Similarly, r,, refers to the return on the market portfolio and r; refers to the return on
the asset. However, here, the covariances and variances are in conditional form. In other
words, the beta coefficient is the ratio of the conditional covariance value between an asset's
return and the market portfolio's return to the market portfolio’s conditional variance. Both
conditional variance and conditional covariance are obtained from the conditional variance-
covariance matrix obtained from multivariate GARCH models.

Theoretically, the beta of the market portfolio is equal to 1 and the beta of the risk-free
asset is considered to be 0 (Bayrakdaroglu, 2018: 122). When the beta coefficient is greater
than 1, the asset has more volatility than the market portfolio and therefore is riskier than the
market portfolio. More specifically, the increase (or decrease) in the value of this type of asset
is expected to occur at a higher rate than the increase (or decrease) in the value of the market
portfolio. Such assets are called aggressive assets. When the beta coefficient is less than 1, the
asset has less volatility than the market portfolio and therefore is less risky than the market
portfolio. More specifically, the increase (or decrease) in the value of this type of asset is
expected to occur at a lower rate than the increase (or decrease) in the value of the market
portfolio. Such assets are called defensive assets. In summary, a security with a beta greater
than 1 is called a risky asset, and a security with a beta of less than 1 is called a low-risk asset
(Bolak 2016: 27, Bayrakdaroglu, 2018: 122-123). The beta coefficient rarely takes a value
lower than zero. The fact that the beta coefficient is lower than zero indicates that there is an
inverse relationship with the market portfolio (Karan, 2013: 209).

3. LITERATURE REVIEW

When the literature is examined in detail, very few studies have investigated the time-
varying beta coefficients at both stock and index levels in BIST. Altinsoy et al. (2010)
focused on real estate investment funds in Turkey in their study and found that the betas of
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real estate investment funds have a structure that has changed over time. Another study
belongs to Kdseoglu and Gokbulut (2012). The authors investigated the time-varying beta
coefficients of the service, finance, and industrial sector indices traded on the BIST using the
BEKK-GARCH method. In the study, it was found that the beta coefficients, especially in the
sub-samples, have a variable structure over time. Similarly, Aksoy et al. (2019) investigated
the time-varying beta coefficients in the BIST BANK index and Gucli (2019) the
Participation 30 index. They found that the beta coefficients had a variable structure over
time. Biiberkokii and Sahmaroglu (2016) and Giimrah and Konuk (2018) focused on banks
traded in BIST in their studies. In both studies, it was found that the betas of banks change
over time. Unlike all these studies, Abiyev (2015) focused on the model that best estimates
the beta coefficients that change over time. In the study, it has been determined that the best
model for estimating the time-varying betas is the OLS method based on the Kalman filter
and the beta of the sector indices used in the research changes over time. A summary of these
studies is shown in Table 1.

Table 1. Related Literature

Author (Year) Period Variables Method Result
Altinsoy et al. 2002:02- Real estate BEKK-GARCH, | In the study, it was determined that
(2010) 2009:06 investment funds Schwert-Seguin, | the betas of real estate investment
(daily and and Kalman filter | funds in Turkey have a structure
weekly data) that changes over time.
Koseogluand | 02.01.2001- Service, finance BEKK-GARCH | In the study, it was determined that
Gokbulut 03.08.2011 and industrial beta coefficients were variable in
(2012) (daily data) sector indices time, especially in sub-samples.
traded on BIST
Abiyev (2015) | 18.01.2001- | 20 sectors traded MGARCH, In the study, it was determined that
02.08.2013 on BIST stochastic the beta coefficient of twenty
(weekly volatility, OLS, | Turkish industrial portfolios has a
data) and Kalman filter | structure that changes over time.
Biiberkoku and | 01.01.2002- | 10 banks traded on DCC-GARCH In the study, it was determined that
Sahmaroglu 08.04.2015 BIST the betas of banks changed over
(2016) (daily data) time.
Gumrah ve 28.12.2001- | 12 banks traded on | BEKK-GARCH | In the study, it was determined that
Konuk (2018) 28.02.2017 BIST the betas of banks changed over
(daily data) time.
Aksoy et al. 20.01.2009- BIST BANK DCC-GARCH It has been determined that the
(2019) 20.02.2019 index beta coefficient of the BIST
(daily data) BANK index has changed over
time.
Guglu (2019) 07.01.2011- Participation 30 DBEKK-GARCH | In the study, it was determined that
31.07.2018 index the beta of the Participation 30
(daily data) index changed over time.

4. DATASET AND METHODOLOGY
4.1. Data Set

The data set consists of the BIST100 index representing the market portfolio and 21
sector indices in BIST. In the study, daily closing data for the period between January 03,
2005 and May 25, 2022 were used. All variables used in the study were obtained from the
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Finnet database. The information about the 21 sector indices used in the study is shown in

Table 2.

Table 2. Sector indices used in the study

Sector Indices Code Sector Index Code Sector Index Code

BIST Banks XBANK BIST Chemical, — +\ \iva BIST Textile, XTEKS
Petrol, Plastic Leather

BIST Information 5 o\ BIST Basic Metal XMANA BIST Tourism XTRZM

Technology

BIST Electricity XELKT BISTMetal v\ egy BIST Services XUHIZ
Products, Machine

BIST Leasing XEINK BIST Insurance  XSGRT BIST XULAS

Factoring Transportation

BIST Food, XGIDA BIST Sports XSPOR BIST Financials ~ XUMAL

Beverage

BIST XILTM BIST Non-Metal - o\ oy BIST Industrials ~ XUSIN

Telecommunication Mineral Product

BIST Wood, Paper, BIST Wholesale

printing XKAGT o Rotall Trade  XTCRT BIST Technology ~ XUTEK

The return series were calculated by taking the natural logarithmic differences of the
daily price data with the help of Eqg. (3) and all analyzes were made using the return series in
the study (Bodie et al., 2008: 733).

e = hi[Pi,rfP:‘,r—i) =100 \

4.2. Methodology

In our study, dynamic conditional correlation-generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity (DCC-GARCH) model was used to estimate time-varying beta coefficients.
The DCC-GARCH method, one of the multivariate GARCH models, was developed by Engle
(2002). The autoregressive—moving-average (ARMA) (1,1) mean model created within the
scope of our study is as follows in Eq. (4).

rhn=putwr_, +is_, t+e

4)
1/2
g =H "u,
5)
HE‘ = DE'RZ'DE' )
6

Where 7, represents the return vector, p is the constant term vector, ® is the AR
coefficients, ¥ is the MA coefficients, and &, is the error terms vector of the conditional mean
model. 1, is random error term vector and H, is a conditional variance-covariance matrix. R,
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and D., respectively, denote the time-varying conditional correlation matrix and the diagonal
matrix with time varying standard deviations.

_1I.- !
D, =diag(h,, % h,,'?)

11 " 722e 7)
: -1j2 _-1/2 : -1z -1z
R, = diag(qy); 9z, ) Qr d109(q1y: " Gope 8)

D, is obtained from the univariate GARCH(1,1) model and the elements of H, are
expressed as in Eq. (9).

h,=c+as._, +h,_,
9

Where h, , ¢, @ and 8 denote conditional variance, constant term, ARCH and GARCH

coefficients, respectively. @, = ( 1L Gize

2. q ] in Eq. (8) is a 2x2 symmetric positive definite
Ilx 22

matrix as in Eq. (10).

Q. = (1— 6, — '9:] Q@+ 8, (“r—l”i——l)—i_aﬂgr—l )
10

@ is the 2x2 unconditional correlation matrix obtained from Eqg. (9). From this point of
view, time-varying beta coefficients (f;.) of sector indices are calculated as in Eq. (11).

N hys _ hgisri00 sektar
it -
has harsrio0 11)

Here, hgiorio0sexcsr refers to the conditional covariance of the market portfolio
(BIST100) and the sector index, and hg;sr140 refers to the conditional variance of the market
portfolio. Ciner (2015) recommended using structural break tests to test the time-varying
nature of the beta coefficients obtained here. Following Ciner's (2015) study, Bai and Perron
(2003) multiple structural break test was used to investigate whether beta coefficients contain
structural changes or, in other words, whether beta coefficients are in a time-varying form.
Finally, in the study, following the study of Iskenderoglu (2012), the tendency of beta
coefficients to the mean reversion was investigated with the unit root test.

5. EMPIRICAL RESULTS

Descriptive statistics and unit root test results of the return series used in the study are
reported in Table 3. As seen in Table 3, all series are stationary at level. The highest average
return belongs to the XMANA index with 0.083, while the lowest return belongs to the
XILTM index with 0.025. The average return of the 12 sector indexes is higher than the
average return of the XU100 index.
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Table 3. Descriptive statistics

Index Mean Minimum Maximum Star_lde}rd ADF Observation
Deviation
XBANK 0.035 -11.862 15.592 2.178 -65.599™" 4372
XBLSM 0.068 -15.362 11.306 1.896 -59.415™" 4372
XELKT 0.040 -17.361 12.333 1.993 -60.958™" 4372
XFINK 0.058 -18.737 14.480 2.382 -59.273"™ 4372
XGIDA 0.049 -11.889 9.669 1.701 -65.133" 4372
XILTM 0.025 -14.930 11.886 1.973 -67.144™ 4372
XKAGT 0.050 -13.492 8.804 1.793 -61.833" 4372
XKMYA 0.077 -10.744 12.050 1.710 -62.494™ 4372
XMANA 0.083 -14.510 13.153 2.053 -63.733" 4372
XMESY 0.070 -14.181 9.029 1.699 -43.370" 4372
XSGRT 0.055 -12.701 11.192 1.752 -60.514™" 4372
XSPOR 0.041 -20.860 15.567 2.398 -57.863"" 4372
XTAST 0.050 -10.773 6.447 1.466 -62.566™" 4372
XTCRT 0.073 -12.983 15.376 1.665 -65.061"" 4372
XTEKS 0.074 -13.994 8.995 1.659 -43.355™" 4372
XTRZM 0.051 -15.746 10.689 2.256 -61.634™" 4372
XU100 0.052 -11.064 12.127 1.631 -64.691" 4372
XUHIZ 0.057 -10.064 9.994 1.423 -65.056""" 4372
XULAS 0.083 -15.169 11.910 2.287 -43.802"™ 4372
XUMAL 0.042 -11.295 14.122 1.906 -64.910" 4372
XUSIN 0.069 -11.401 8.388 1.421 -43.026™ 4372
XUTEK 0.082 -15.152 10.758 1.874 -63.818™" 4372

In the study, ARMA(1,1)-DCC-GARCH(1,1) was estimated using logarithmic sector
index return and logarithmic BIST100 index return to calculate the time-varying beta of BIST
sector indices. Using the conditional covariance and conditional variance information
obtained from DCC-GARCH, the time-varying beta coefficients of the indices were
calculated as in Eq. (11). In Table 4, descriptive statistics of the time-varying beta coefficients
of the indices are reported.

Table 4. Descriptive statistics of the time-varying beta coefficients

Index Mean Minimum Maximum Median S(te?/?g;:)dn ADF Bai-Perron

UDMax  WDMax
XBANK 1.248 0.511 8.815 1.012 0.810 -8.629™ 470.650 470.650
XBLSM 0.778 0.164 8.740 0.570 0.721 -15.436™  150.734 157.257
XELKT 0.821 0.251 8.830 0.594 0.751 -13.970™  194.994 194.994
XFINK 0.787 0.101 9.631 0.539 0.839 -12.584™*  301.550 301.550
XGIDA 0.639 0.186 5.099 0.494 0.486 -11.1177" 412.599 412.599
XILTM 0.784 0.262 5.393 0.612 0.559 -9.245™ 935.504 935.504
XKAGT 0.780 0.205 8.018 0.570 0.711 -15.134™"  236.045 236.045
XKMYA 0.799 0.284 7.793 0.605 0.641 -9.982" 295.237 295.237
XMANA 0.883 0.295 8.417 0.675 0.731 -10.302"*  340.516 348.056
XMESY 0.831 0.266 8.176 0.607 0.746 -13.108™  167.510 194.214
XSGRT 0.740 0.094 7.806 0.472 0.833 -7.584™" 1457587 1457.587
XSPOR 0.490 0.035 6.681 0.371 0.451 -12.967™  228.977 228.977
XTAST 0.704 0.226 6.865 0.509 0.631 -13.758™  132.052 156.926
XTCRT 0.627 0.216 7.667 0.485 0.512 -12.123™  219.772 219.772
XTEKS 0.699 0.222 8.426 0.504 0.662 -16.172""  124.882 132.542
XTRZM 0.822 -0.455 8.987 0.570 0.813 -12.7767%  294.747 294.747
XUHIZ 0.752 0.278 6.321 0.571 0.595 -12.322"*  305.590 305.590
XULAS 0.957 0.235 7.341 0.758 0.661 -10.993""  116.485 169.783
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XUMAL 1.139 0.442 8.338 0.901 0.802 -8.627™ 514.489  514.489
XUSIN 0.790 0.279 6.615 0.587 0.678 -12.584™" 237518  237.518
XUTEK 0.799 0.216 7.947 0.592 0.707 -14.422"™"  154.893  173.999

Note: Bai-Perron (2003) states “Hy: there is no structural break in the series”. The hypothesis is tested with the
UDMax and WDMax test statistics. The critical table values of UDmax and WDmax test statistics at the 5%
significance level are 8.88 and 9.91, respectively.

In Table 4, it has been determined that all beta coefficients calculated in accordance
with Bai and Perron (2003) test results contain structural changes and accordingly, beta
coefficients have a time-varying structure. In addition, it has been determined that all the
calculated beta coefficients have a stationary structure. This result shows that all the
calculated time-varying beta coefficients tend to the mean reversion.

As shown in Table 4, the lowest mean beta coefficient belongs to the XSPOR index
with 0.490, while the highest mean beta coefficient belongs to the XBANK index with 1.248.
In addition, the lowest beta coefficient as a median belongs to the XSPOR index with 0.371,
while the highest beta coefficient belongs to the XBANK index with 1.012. The most volatile
beta coefficient belongs to the XFINK index, while the least volatile beta coefficient belongs
to the XSPOR index. In order to see the changes in the beta of the sector indices more clearly,
the time-varying beta coefficients calculated are graphically reported in Figure 1. In addition,
Table 5 shows the ten dates when the beta coefficients for each sector index were the highest.
When Figure 1 is examined in detail, the beta of sector indices has similar changes over time.
As shown in Figure 1 and Table 5, the betas of BIST sector indices reached the highest levels
in the 2008 global financial crisis, in the Gezi Park events that started on May 28, 2013, in the
first coronavirus case on March 11, 2020, and in the announcement of the deposit system with
currency protection on December 21, 2021.

Table 5. The first ten dates with the highest beta coefficients

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

XBANK' ]22.09.08 |20.10.08 |21.10.08 |23.09.08 |25.11.08 |07.10.08 |17.10.08 |13.10.08 |24.09.08 |22.10.08

XBLSM |22.09.08 |[17.03.20 |13.03.20 |05.06.13 |04.06.13 |18.03.20 |23.09.08 |16.03.20 {13.10.08 |06.06.13

XELKT ]13.10.08 |25.11.08 |26.11.08 |05.06.13 |14.10.08 |04.06.13 |15.10.08 |07.06.13 |16.10.08 |28.11.08

XFINK  ]13.10.08 |13.03.20 |{17.03.20 |16.03.20 |14.10.08 |18.03.20 |07.10.08 |04.06.13 |15.10.08 |25.01.08

XGIDA ]17.03.20 |18.03.20 |15.10.08 [19.03.20 |23.05.06 |16.10.08 |24.05.06 |05.06.13 |23.03.21 |17.10.08

XILTM  ]22.12.21 |23.12.21 [24.12.21 |22.09.08 |27.12.21 |07.10.08 |28.12.21 |23.09.08 |21.10.08 |08.10.08

XKAGT [17.03.20 |13.10.08 |13.03.20 |05.06.13 |14.10.08 |17.10.08 |04.06.13 |22.09.08 |16.10.08 |15.10.08

XKMYA [25.11.08 [26.11.08 |23.12.21 [22.12.21 |27.12.21 |27.11.08 |24.12.21 |17.03.20 |20.11.08 |07.10.08

XMANA [25.11.08 |22.09.08 |26.11.08 |07.10.08 |23.12.21 |23.09.08 |13.10.08 |15.10.08 |27.11.08 |20.10.08

XMESY ]05.06.13 |04.06.13 |13.10.08 [22.12.21 |17.03.20 |06.06.13 |07.06.13 |20.10.08 |23.12.21 |14.10.08

XSGRT |25.11.08 |20.10.08 |07.10.08 |17.10.08 |13.10.08 |15.10.08 |26.11.08 |16.10.08 |21.10.08 |14.10.08

XSPOR |17.03.20 |13.03.20 |18.03.20 |16.03.20 |19.03.20 |20.03.20 |16.08.11 |05.06.13 |25.03.20 |28.02.22

XTAST |17.03.20 |05.06.13 |04.06.13 |18.03.20 |07.06.13 |28.02.22 |13.10.08 |06.06.13 |23.03.21 |17.10.08

XTCRT |25.11.08 |26.11.08 |27.11.08 |28.11.08 |22.12.21 |20.10.08 |23.12.21 |24.11.08 |01.12.08 |22.09.08

XTEKS ]17.03.20 |05.06.13 |04.06.13 |13.03.20 |13.10.08 |18.03.20 |06.06.13 |16.03.20 {14.10.08 |09.08.11

XTRZM (17.03.20 |13.03.20 |22.09.08 |04.06.13 |18.03.20 |05.06.13 |16.03.20 |23.09.08 |20.08.07 |19.03.20

XUHIZ ]22.09.08 |22.12.21 |17.03.20 |23.12.21 |23.09.08 |05.06.13 |25.11.08 |04.06.13 |18.03.20 |21.10.08

XULAS [17.03.20 |05.06.13 |18.03.20 |04.06.13 |07.06.13 |06.06.13 |19.03.20 |13.10.08 |10.06.13 |22.12.21

XUMAL |20.10.08 |22.09.08 |21.10.08 [17.10.08 |25.11.08 |23.09.08 |07.10.08 |13.10.08 |22.10.08 |23.10.08

XUSIN  ]23.12.21 |22.12.21 |17.03.20 |05.06.13 |22.09.08 |25.11.08 |04.06.13 |13.10.08 |27.12.21 |18.03.20

XUTEK ]22.09.08 |17.03.20 |05.06.13 |22.12.21 |04.06.13 |23.09.08 |13.10.08 |23.12.21 |18.03.20 |28.02.22
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In Table 6, the dates of the ten largest increases in beta coefficients of each sector
index as a percentage are reported. For example, the betas of the XBLSM, XELKT, XFINK,
XKAGT, XKMYA, XMANA, XMESY, XSPOR, XULAS, and XUSIN indices experienced
increases ranging from 783.23% to 1597.57% compared to the previous business day on
04.06.2013, which coincided with the Gezi Park events. Similarly, the betas of the XBANK,
XGIDA, XILTM, XSGRT, XTCRT, XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XUMAL, and XUTEK
indices experienced increases ranging from 428.43% to 1669.57% compared to the previous
business day on 23.03.2021, which coincided with the sacking date of Naci Agbal, the
President of the Central Bank of the Republic of Turkey. In addition, betas of all indices
experienced significant increases on 25.02.2022, which coincided with the beginning of the
Russia-Ukraine war. Moreover, betas of all indices experienced significant increases on
19.07.2016, which coincided with the coup attempt of 15 July, except for the XILTM and
XMANA indices

Table 6. The Largest Percentage Increases In The Beta Coefficients Of Industry
Indices On A Trading Day And Their Dates

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
XBANK Date  |23.03.21]|04.06.13]25.02.22|19.07.16|03.11.15/22.09.08|16.11.21|23.05.06/15.10.19|20.09.07
% 428.43 | 339.00 | 311.51 | 227.00 | 192.40 | 182.31 | 171.07 | 159.07 | 144.80 | 141.24
XBLSM Date  |04.06.13|23.03.21|25.02.22|19.07.16|28.01.21|22.01.08|20.12.21]03.11.15/09.06.15|18.12.13
% 1124.33| 988.37 | 721.51 | 639.54 | 431.68 | 403.82 | 389.19 | 374.71 | 360.40 | 340.58
XELKT Date  |04.06.13|23.03.21|25.02.22|19.07.16|09.06.15|18.12.13]|08.03.06/02.07.08|17.12.14|03.11.15
% 1058.83 | 992.59 | 668.48 | 585.07 | 452.91 | 392.54 | 346.31 | 318.16 | 313.03 | 305.27
XEINK Date  |04.06.13|23.03.21|25.02.22|19.07.16|03.11.15|22.01.08|20.12.21|18.12.13|27.10.20{12.07.18
% 1268.41| 949.02 | 616.79 | 609.24 | 435.06 | 427.06 | 389.62 | 328.91 | 309.09 | 302.76
XGIDA Date  |23.03.21]|04.06.13|25.02.22|10.05.10{19.07.16|28.01.21]|23.05.06|17.12.14|27.10.20|25.11.15
% 798.57 | 570.28 | 382.23 | 335.40 | 313.80 | 220.04 | 194.29 | 192.70 | 174.23 | 161.89
XILTM Date  |23.03.21]|04.06.13|22.01.08/22.09.08|25.11.15/10.05.10|20.09.07|20.12.21|28.03.19|25.02.11
% 594.84 | 265.28 | 245.71 | 210.09 | 197.90 | 162.96 | 159.29 | 157.36 | 150.14 | 147.28
XKAGT Date  |04.06.13]23.03.21]19.07.16|25.02.22|20.12.21|18.12.13|22.01.08|22.09.08/12.07.18|28.02.07
% 1007.85| 948.10 | 717.24 | 653.50 | 529.13 | 472.32 | 290.52 | 282.67 | 280.45 | 261.91
XKMYA Date  |04.06.13|23.03.21|25.02.22|19.07.16|02.07.08|08.03.06|23.05.06/27.10.20|28.01.21|22.01.08
% 879.52 | 872.50 | 482.88 | 254.25 | 243.58 | 215.53 | 204.75 | 185.43 | 183.72 | 179.74
XMANA Date  |04.06.13|23.03.21|18.12.13|22.01.08|09.08.11|22.09.08|25.02.22/07.11.16/20.09.07|29.01.13
% 783.23 | 583.77 | 217.25 | 194.21 | 175.41 | 172.25 | 170.33 | 157.43 | 156.88 | 135.89
XMESY Date  |04.06.13|23.03.21|25.02.22|18.03.08|20.12.21|28.08.13|28.01.21|19.07.16/10.05.10{07.08.20
% 1058.49| 636.87 | 501.71 | 256.85 | 235.96 | 234.50 | 231.54 | 222.29 | 222.11 | 206.03
XSGRT Date  |23.03.21]|04.06.13]19.07.16|27.10.20|25.02.22|22.01.08]|11.07.18|28.01.21|18.12.13|22.09.08
% 659.87 | 646.32 | 395.97 | 300.28 | 252.93 | 218.63 | 204.18 | 193.49 | 190.69 | 183.97
XSPOR Date  |04.06.13|23.03.21]19.07.16|25.02.22|18.12.13|24.05.05|09.06.15|09.10.08|25.11.15|24.07.15
% 1597.57| 894.84 | 753.24 | 567.97 | 357.55 | 345.12 | 285.89 | 284.69 | 230.52 | 212.59
XTAST Date  |25.02.22|23.03.21]04.06.13|19.07.16|27.10.20|20.12.21|28.01.21|22.01.08/03.11.15|18.12.13
% 898.39 | 891.85 | 868.78 | 636.78 | 398.90 | 370.20 | 331.47 | 317.41 | 270.75 | 263.93
XTCRT Date  |23.03.21]|04.06.13|25.02.22|23.05.06|19.07.16|20.12.21]|02.07.08/28.03.19|13.01.17|22.09.08
% 1078.16 | 666.30 | 392.53 | 358.52 | 323.67 | 257.87 | 250.69 | 229.32 | 189.62 | 184.89
XTEKS Date  |23.03.21]|04.06.13|25.02.22|19.07.16|10.05.10|22.01.08]09.06.15|17.12.14|08.03.06|27.10.20
% 1669.57[1347.30| 816.45 | 684.79 | 510.15 | 453.72 | 366.34 | 341.40 | 317.31 | 309.55
XTRZM Date  |23.03.21]|04.06.13]19.07.16|18.12.13|23.01.06/22.01.08]09.06.15/10.05.10/01.05.07|24.07.15
% 902.83 | 839.36 | 832.47 | 435.86 | 426.92 | 404.03 | 383.38 | 351.39 | 349.57 | 328.14
XUHIZ Date  |23.03.21]|04.06.13|25.02.22|19.07.16|22.01.08|22.09.08|20.12.21|28.03.19|25.11.15|08.03.06
% 941.78 | 632.90 | 426.49 | 333.77 | 325.13 | 257.22 | 216.53 | 205.27 | 204.27 | 198.42
XULAS |Date  |04.06.13]23.03.21]19.07.16|25.02.22|29.01.13|27.10.20|10.05.10{15.10.19/20.12.21|28.01.21
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% 875.58 | 597.19 | 476.76 | 286.39 | 207.66 | 191.18 | 182.66 | 170.67 | 151.34 | 141.75

XUMAL Date 23.03.21{04.06.13(25.02.22|19.07.16|22.09.08|03.11.15{23.05.06|20.12.21|22.01.08(20.09.07
% 495,38 | 379.81 | 340.01 | 251.34 | 180.05 | 179.65 | 157.01 | 149.78 | 145.14 | 144.36

XUSIN Date 04.06.13(23.03.21{25.02.22|19.07.16|28.01.21{10.05.10{27.10.20|08.03.06|22.01.08(25.11.15
% 932.63 | 930.22 | 452.24 | 314.74 | 239.00 | 217.33 | 213.86 | 211.81 | 207.18 | 198.67

XUTEK Date 23.03.21(25.02.22{19.07.16|04.06.13|09.06.15(22.01.08{28.01.21|27.10.20|08.03.06(03.11.15
% 878.88 | 744.65 | 667.43 | 535.96 | 407.97 | 339.89 | 326.56 | 310.82 | 292.63 | 285.13
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Fig. 1. Time-varying Beta Coefficients Of Sector Indices
6. ROBUSTNESS CHECK

The robustness of the findings obtained from the DCC-GARCH(1,1) model is checked
using the constant conditional correlation (CCC)-GARCH(1,1) model. Table 7* presents the
descriptive statistics of the beta coefficients of BIST sector indices obtained using the CCC-
GARCH(1,1) model, which change over time.

Table 7 shows that the XSPOR index has the lowest mean beta coefficient, while the
XBANK index has the highest mean beta coefficient. These results support our previous
findings. Again in parallel with our previous findings, the lowest beta coefficient in the
median belongs to the XSPOR index and the highest beta coefficient belongs to the XBANK
index. The most volatile beta coefficient belongs to the XUMAL index, and the least volatile
beta coefficient belongs to the XSPOR index. The fact that the XSPOR index has the least
volatile beta coefficient supports our previous findings. However, as seen in Table 4, the
XUMAL index is the fourth most volatile index with 0.802.

According to Bai and Perron (2003) test results in Table 7, beta coefficients were
determined to have a time-varying structure. In addition, it has been determined that all the
calculated beta coefficients tend to return to the mean. These results support our main findings
from the DCC-GARCH(1,1) model. In summary, all our results are consistent with previous
findings and demonstrate the results' robustness.

7. CONCLUSION

The aim of this study is to calculate the time-varying beta coefficients of 21 sector
indices in BIST by using the daily closing data for the period between January 03, 2005 and
May 25, 2022. In addition, in the study, the beta coefficients of the sectors were compared
with each other and the tendency of the time-varying beta coefficients to the mean reversion
was investigated. In the study, the beta coefficients of the sector indices were examined using
the DCC-GARCH model. In addition, following the study of Ciner (2015), Bai and Perron
(2003) structural break test was applied to the beta coefficients obtained from the DCC-
GARCH model.

! Table 7 is reported in the appendix.
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As a result of the analysis, it has been determined that the beta coefficients of 21 sector
indices have a structure that changes over time. This result supports the findings of
Biiberkokii and Sahmaroglu (2016) and Giimrah and Konuk (2018), who found that the betas
of banks changed over time, Aksoy et al. (2019), who found that the betas of the BIST BANK
index changed over time and Giclu (2019), who found that the betas of the Participation 30
index changed over time. At the same time, it has been determined that all sector time-varying
betas tend to the mean reversion. This result supports the studies of Iskenderoglu (2012) and
Alp et al. (2013).

Excessive beta volatility can be detrimental to the investor. The excessive volatility
and low stability of the beta may cause distrust among investors. In the study, it was
determined that the most volatile beta coefficient belongs to the XFINK index, while the least
volatile beta coefficient belongs to the XSPOR index. In addition, the lowest mean beta
coefficient belongs to the XSPOR index with 0.490, while the highest mean beta coefficient
belongs to the XBANK index with 1.248. In the study, it was found that the beta of sector
indices, has similar changes over time. In general, the betas of BIST sector indices reached
the high levels in the 2008 global financial crisis, in the Gezi Park events that started on May
28, 2013, in the attempted coup on July 15, 2016, in the first coronavirus case on March 11,
2020, in the sacking of Naci Agbal, the President of the Central Bank of the Republic of
Turkey, on March 23, 2021, in the announcement of the deposit system with currency
protection on December 21, 2021, and in the Russian-Ukrainian conflict on February 25,
2022.

The results of the study provide useful information for investors and policymakers.
Considering the tendency of betas to the mean reversion, in the long run, investors are advised
to buy indices with below-average betas and sell indices with above-average betas in their
investments with a long investment horizon. Finally, developing countries like Turkey need
foreign investments more than developed countries. Foreign portfolio investors are
uncomfortable with high levels of uncertainty. For example, on 23.03.2021, when the central
bank president was dismissed, betas increased at a rate varying between 428.43% and
1669.57%. Given such situations, policymakers should develop policies that will minimize
such situations and reduce uncertainties.
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APPENDIX
Table 7. Descriptive statistics of time-varying beta coefficients from the CCC-
GARCH model
Mean Minimum  Maximum  Median Staqda}rd ADF Bai-Perron

Deviation UDMax  WDMax
XBANK 1239 0515 8.455 1.006 0.785 -10.155™"  390.247 392.302
XBLSM 0744  0.285 7.063 0.578 0.558 -15.710™  133.533 170.876
XELKT 0792  0.298 8.168 0.589 0.644 -13.664™"  402.052 402.052
XFINK 0.758  0.264 7.234 0.539 0.654 -13.650™"  267.424 317.797
XGIDA 0627  0.263 4.183 0.496 0.430 -11.009™"  497.036 497.036
XILTM 0.763  0.279 4.115 0.618 0.475 -8.210™ 1145549 1145549
XKAGT 0747  0.285 6.524 0.582 0.566 -14.788™"  259.343 259.343
XKMYA 0776  0.324 6.675 0.614 0.541 -10.089™"  339.107 339.107
XMANA 0855  0.339 6.736 0.679 0.601 -10.046™"  457.416 457.416
XMESY  0.808  0.299 6.857 0.605 0.657 -12.716™  202.932 230.663
XSGRT 0679  0.167 5.981 0.470 0.637 76727 1432772 1432.772
XSPOR 0479  0.166 6.348 0.372 0.397 -13.597""  213.525 213.525
XTAST 0681  0.241 5.860 0.517 0.541 -13.467""  165.374 196.525
XTCRT 0609  0.271 7.501 0.491 0.451 -9.938™  270.276 270.276
XTEKS 0671  0.276 6.932 0.509 0.536 -15.999™"  115.496 139.281
XTRZM 0770  0.290 6.269 0.590 0.573 -12.105™"  403.740 403.740
XUHIZ 0.737  0.293 5.724 0.575 0.541 -12.100™"  382.250 382.250
XULAS 0929  0.425 5.732 0.766 0.539 -10.751™"  204.836 229.493
XUMAL 1135  0.447 8.210 0.902 0.792 -8.673™  494.107 494.107
XUSIN 0.780  0.303 6.214 0.588 0.639 -12.542""  251.299 251.299
XUTEK 0772 0.296 6.658 0.598 0.574 14,724 145.428 145.428

Note: Bai-Perron (2003) states “Hy: there is no structural break in the series”. The hypothesis is tested with the
UDMax and WDMax test statistics. The critical table values of UDmax and WDmax test statistics at the 5%
significance level are 8.88 and 9.91, respectively.
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