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On ikinci Sayimza Baslarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla 2017 yilinda kurdugumuz 2018 yilinda ilk
sayisim1 yayimlandigimiz Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi’nin on ikinci sayisii 2023 yili
Ekim ay:1 itibariyle yayinlamis bulunmaktayiz. Bu saymmizla birlikte dergimiz altinci yilina

tamamlamis bulunmaktadir.

Dergimiz basta DOAJ, EBSCO ve COPERNICUS olmak iizere halihazirda bir¢ok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir. Ote yandan, ECONLIT ve PROQUEST gibi bir¢ok uluslararas1 endekste ise
bagvuru siirecimiz halen devam etmektedir. Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisimi takiben SCOPUS
ve ESCI gibi uluslararasi endekslere basvurmak iginse gerekli siirelerin ve yeterliliklerin
tamamlanmasi1 beklenmektedir. Bahsi gecen endekslerde taranmanin saglanabilmesi amaciyla yedinci
yilimizdan itibaren dergimize gonderilecek makaleler igin genisletilmis Ingilizce 6zet istenecegini

bildiririz. Dergimizde yayinlanan tiim makalelere DOI numarasi verilmektedir.

29 Ekim 1923°te Gazi Mustafa Kemal Atatiirk tarafindan kurulan Cumhuriyetimizin 100’iincii yilina
denk gelen bu sayimizda on adet bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin alt1 tanesi finans,
dort tanesi ise muhasebe alaniyla ilgilidir. Besinci yilimizdan beri dergimiz akademik tesvik
kriterlerini de saglar konuma ulagsmistir. Dergimize makale gonderen tiim yazarlara, ¢aligmalarin
degerlendirme asamasinda degerli goriisleri ile ¢aligmalar1 inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus
asamasinda bize destekleri ve fikirleri ile yardimei olan uluslararasi bilim danisma kurulu tiyelerine

tesekkiir ederiz.

Gelecek sayilarda goriismek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Feyyaz ZEREN

Editor
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OZET

Bu ¢alisma, Islami finans kurumlar: olarak da bilinen katilim bankalarinin
Tiirkiye'deki performansint degerlendirmektedir. Makalede, ortaklik esasina gére
faaliyet gisteren ve faiz geliri yerine reel ekonomik faaliyetlerden gelir elde
etmeyi  hedefleyen  katilim  bankalarimin  faaliyetleri  ve  potansiyeli
degerlendirilmektedir. Calisma, BDDK, TKBB ve IFSB kurumlarindan alinan
verileri analiz etmekte ve katilum bankalarinin performansini degerlendirmek icin
finansal analiz yapmaktadir. Calismada, katilim bankalarimin  bankacilik
sektoriindeki payr artarken, reel ekonomik faaliyetleri desteklemeyi amaglayan
ortaklik  finansmant  uygulamalarmmin  yeterince kullanimadigi  sonucuna
vardmistir.  Calismada, katiim bankalarimin  potansiyellerini  tam olarak
ger¢eklestirebilmeleri icin ayri bir yasal yapiya ihtiya¢ duyduklar: savunulmakta
ve verimliliklerinin saglanmast igin yapisal reformlar onerilmektedir. Ayrica,
katilim bankalarinin finanse ettigi sektorler, isletmeler ve projelerin reel sektore
katkistmin  belirlenmesi i¢in daha fazla arastirma yapilmast c¢agrisinda
bulunulmaktadrr. Calisma, katilim bankalarvun Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiyiimeyi desteklemede onemli bir rol oynayabilecegi ve
politika yapicilarin politika kararlari alirken potansiyellerini dikkate almalar
gerektigi sonucuna varmaktadtr.

Keywords:
Profit-Loss Partnership,

Islamic Economy and Finance,

Participation Banking,
Interest-Free Finance,

ABSTRACT

This paper evaluates the performance of participation banks, also known as
Islamic financial institutions, in Turkey. The paper examines their activities and
potential to generate income from real economic activities as opposed to interest
income. The study analyzes data from BRSA, TKBB, and IFSB institutions and
conducts financial analysis to evaluate the performance of participation banks.
This paper argues that despite the growing presence of participation banks in the
banking sector, their partnership financing practices are underutilized, hindering
their potential to support real economic activities. The paper recommends

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: Harunogullari, E. (2023). KATILIM BANKACILIGI FAALIYETLERININ REEL
IKTISADI FAALIYETLERE KATKI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 6(2),
95— 114 . DOI: 10.32951/mufider.1270034
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Partnership Financing Method structural reforms and a separate legislative framework to establish their

Jel Codes: G20, G29. efficiency. Additionally, more research is needed to determine the sectors,
businesses, and projects that participation banks finance and their contribution
to the real sector. The paper concludes that participation banks can significantly
contribute to economic growth in developing countries, like Turkey, and
policymakers should consider their potential when making policy decisions.

1. GIRIS

Iktisadi sistemin en énemli parcalarindan biri finansal sistemlerdir. Iktisadi faaliyetlerin gergeklestirilmesi
icin sermayeye ihtiya¢ duyanlar ile sermaye sahipleri arasindaki fon akisini agirlikli olarak bankacilik sektorii
saglamaktadir. Bankacilik sektdriinde konvansiyonel bankalarla birlikte islami prensiplere gore hareket eden
bankalar da bulunmaktadir. Diinyada genellikle islami bankacilik olarak bilinen bu bankalar Tiirkiye'de katilim
bankacilig1 adiyla faaliyet gdstermektedir. Islami finansal prensiplere dayanarak hizmet veren katilim bankalari
ortaklik finansman yontemi (mudarebe ve miisareke) ve karsiliksiz (faizsiz) bor¢ olarak bilinen karz
yontemleriyle fon toplamakta ortaklik finansman yontemi, murabaha (ticari alim- satim), finansal kiralama
(leasing) gibi yollarla fon kullandirmakta ve bu yoniiyle konvansiyonel bankacilik sisteminden pozitif
ayrismaktadir. Cuinki katilim bankaciliginda finansal hizmetler reel ekonomideki faaliyetlere binaen
yapilmaktadir. Ayrica garar (belirsizlik) ve kumar yasagi gibi diger prensiplerle piyasadaki kirilganligi dnleme
veya azaltma konusunda 6nemli potansiyel tasimaktadir (Alada, 2018). Finansal sektdrde yasanan 2001 krizi ile
bankacilik sektoriinde denetimin artmasi, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasini saglamigtir. Bankacilik
sektoriindeki karlilik yabanci sermayelerin de dikkatini cekmis ve bu sektdr giderek gelismistir. Diinyada Islami
finans alanindaki ve Tiirkiye'deki bankacilik sektoriindeki gelismelerle faizsiz finansal kuruluslar olan katilim
bankalar1 da bu siiregte gelisen sektorde kendine yer bulabilmistir (Emek, 2020).

2. Diinya Savasi sonrasinda Miisliiman iilkelerin bagimsizlik kazanmas ile finansal yapilanmanin Islami
prensiplere gére yapilandirilmas1 baslanmistir. 20. yiizyilin son ¢eyregine gelindiginde Islami finansal yapilanma
giderek hizlanmus, Islami bankacilik ve Islami yatirim sirketleri yayginlasmustir. Diinyadaki yeni finansal vizyon
finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi yoniindedir. Geleneksel bankacilik faaliyetlerinden farkli olarak Islami
finansal kuruluslarin faiz yasag1 prensibine gore hareket etmesi, fon toplama ve kullandirma bakimindan Islami
bankalar: kiiresel finans sektdriinden ayristirmaktadir. islam hukukuna gére faizin yasak olmasi Islami finansal
kurumlarin kiiresel kurumlara entegre olmasini ve biitiinlesmesini engellemektedir (Kusat, 2014).

Konvansiyonel bankacilik faaliyetlerinin Islam hukukuna gore kullanilmasi imkani bulunmamaktadir.
Sahip olduklar varliklar1 Islami prensiplere gore degerlendirmeyi isteyen sermaye sahipleri son yillarda giderek
artmigtir. Katilim bankacilig1 da tasarruf sahiplerinin dini hassasiyetleri ve dolayistyla farkli finansal hizmetlere
ihtiyag duymasindan dogmustur. Katilim bankalar1 Islami prensiplere uygun bir sekilde hizmet vererek tasarruf
sahiplerinden ortaklik anlayisina gére fon toplamakta ve bu fonlar1 kar- zarar ortakligi (ortaklik finansmant)
yontemi, kiralama veya ticari faaliyetlerde alim- satim (murabaha) seklinde degerlendirmekte, tim bu
faaliyetlerden elde edilen kar tasarruf sahipleri ile 6nceden anlagilan oranda paylasmaktadir (Giindogdu, 2018;
Selguk, 2016). Katiim bankalar1 fonlar1 yatinmlarin finanse edilmesi amacina uygun bir sekilde
degerlendirmektedir. Bununla birlikte tiiketim harcamalari igin murabaha yontemi ile finansman
saglamaktadirlar. Katilm bankalar1 fon kaynaklar 6zkaynaklar, diger kuruluslardan alinan borglar ve katilim
fonlardir (Ding, 2017; Giindogdu, 2018).

Islami finans ve katilim bankacihig1, gercek ekonomik faaliyetleri destekleme ve finansal kapsayicilig
tesvik etme potansiyelleri nedeniyle son yillarda popiilerlik kazanmaktadir. Ozellikle ortaklik finansmant,
katilim bankalarinin reel sektore katkilarini artirmalarini saglayabilecek bir yontemdir. Bu yontem, iki veya
daha fazla kisinin veya kurulusun bir isi veya projeyi hissedar olarak ortaklasa finanse etmesine olanak
taniyarak geleneksel finansman yontemlerine gore avantajlar saglamaktadir.

Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde katilim bankalarinin artan payma ragmen, ortaklik finansmani
uygulamalarindan yeterince yararlanilmamaktadir. Tiirkiye'deki katilim bankalarinin  performanslarini
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degerlendirmek ve reel ekonomik faaliyetleri destekleme potansiyellerini incelemek bu kurumlarin etkinligini
tespit etmek icin temel motivasyon haline gelmistir. Bu ¢aligma, katilim bankalarinin karsilastiklar1 zorluk ve
sahip olduklar1 potansiyeli tespit ederek, tim paydaslarin etkinliklerini tesis etmeleri i¢in politika onerilerinde
bulunmay: amaglamaktadir. Ayrica ¢alisma, Islami finans ve katilm bankaciligina iliskin mevcut literatiire
katkida bulunmak amaciyla, ortaklik finansmaninin katilim bankalarinin reel ekonomik faaliyetlerini artirma
potansiyeline iligkin yeni goriisler ve ampirik kanitlar sunmaktadir. Tirkiye'de ve diger gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiylimeyi ve finansal katilimi tegvik etmede katilim bankalarinin 6nemi konusunda politika
yapicilar, diizenleyiciler ve kamuoyu agisindan farkindalik olusturulmalidir.

Katilim bankalarinin aktif biiyiikliikleri ve karliliklari, reel sektore sagladiklar1 finansmanin miktart ve
kalitesi ile dogru orantili olmalidir. Katilim bankalari, ortaklik finansmani kullanarak daha fazla isletmenin ve
projenin finansman ihtiyacim karsilayabilir ve reel sektdre daha fazla katki saglayabilir. Bu yontem, biiyiik
projelerin finanse edilmesini saglar, paylasarak riski azaltir, is birligi ve ortaklik duygusu yaratir ve miisterilere
yeni firsatlar sunmaktadir.

Sonug olarak, katilim bankalar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi desteklemede
onemli bir rol oynama potansiyeline sahiptir. Katilim bankalari, ortaklik finansmanindan yararlanarak ve ayri
bir yasal yapi olusturarak potansiyellerini tam olarak gerceklestirebilir ve reel sektore daha etkin katki
saglayabilir. Katilim bankalarmin karsilastig1 zorluk ve firsatlar tim paydaslar tarafindan ele alinmal1 ve politika
yapicilar politika kararlar1 alirken potansiyellerini de gz 6niinde bulundurmalidir.

2. iISLAMIi FINANS

Islami finans, finansal hizmetlerin Islami prensiplere uygun bir sekilde gergeklestirilmesini ifade
etmektedir. Islam, toplum icin zararli oldugunu ifade ettigi faiz (riba), belirsizlik (garar), kumar (meysir), ag13a
satig gibi finansman faaliyetlerinin ve bu gibi islemlerden dolay1 problemlerin ortaya c¢ikmasma izin
vermemektedir. Bunun yerine Islam gergeklestirilecek Iktisadi ve finansal faaliyetlerin reel bir karsiliginin
olmasini, taraflardan herhangi birisinin hakkini istismar edilmesinin Oniine gecilmesini, iktisadi ve ticari
faaliyetlere katilacak taraflarin riskleri ve kazanclar1 paylasmasini istemektedir (IMF, 2017). islam ekonomisi ve
finans1 kisaca Islam hukukunun iktisadi ve finansal yonleriyle ele alinmasi, iktisadi ve finansal prensipler insa
edilmesi ve bu prensiplere gore iktisadi ve finansal faaliyetlerin yiiriitilmesi konularina odaklanmistir
(Armagan, 1996; Kusat, 2014). Islam sadece Iman hakikatleri konusunda dgretiler sunmaz. Bununla birlikte
sosyoekonomik adaleti tesis etmek igin 6gretiler de sunmaktadir. Bu sebeple Islami finans; faizsiz borglanma,
risk paylasim temelli fon saglama ve reel iktisadi faaliyetlerin gerceklesmesini amag¢ edinmistir. Bu sayede reel
iktisadi faaliyetlerin gergeklesmesi i¢in sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir bir ekonomik
sistemin tesis edilmesi, ekonomik faaliyetlere katilimda alternatif imkanlar olusturulmasi ve nihayetinde maddi
ve manevi refah artis1 gibi amaclar hedeflemektedir (Ahmed, 1994; Kusat, 2014; Siddigi, 2000). Islam
ekonomisi ve finanst disiplini konvansiyonel finansa karsi son yillarda gii¢lii bir alternatif olarak kabul
edilmektedir. Islami finans varliga dayal finansal faaliyetleri konu almaktadir. Dolayisiyla konvansiyonel
bankacilik faaliyetleri diisiiniildiigiinde Islami finans kisitlayic1 ve Islami degerleri muhafaza edicidir. Ciinkii
iktisadi faaliyetlere katilan tiim taraflarin hukukunu muhafaza etmeyi ve gelistirmeyi amacglamaktadir (Kusat,
2014).

Faizsiz finans olarak da ifade edilen Islami finans ile finansal faaliyetlerin Islami prensiplere gore
gerceklestirilmesi ifade edilmektedir. Buna gore iktisadi ve finansal hayat Islam'a gore diizenlenmeye
calisilmaktadir. Faizsiz finansin veya Islami finansin en temel prensibi faiz yasagidir. Teknik olarak sermayenin
kullanilma bedeli veya borcun satimi faiz olarak tanimlanmaktadir (Emiroglu vd., 2006; Karahan & Ersoy,
2016). Giiniimiizde Islami finans, bankacilik faaliyetlerinin sadece Islami kisitlamalara gore yiiriitiilmiis hali
olarak degerlendirilememektedir. Islami finans Miisliimanlarin oldugu kadar Miisliiman olmayanlarin farkli
cikarlar ve beklentiler ile dahil oldugu kiiresel bir sosyoekonomik yap1 i¢indeki sermaye akisini igeren bir
nitelikli bir sektdrdiir (Soylu, 2021). Islami finansin galigma prensibi islam hukukuna dayanmaktadir. Islam
hukukunun en temel iki kaynagi Kur'an ve Siinnet (Hz. Muhammed'in s6z ve davranislari) seklindedir. Islam
alimlerinin bu iki temel kaynagi yorumlamasiyla ortaya ¢ikan diger kaynaklar ise icma ve kiyastir. Icma Islam
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alimlerinin uzlastigi konulart kapsarken kiyas yeni problemlere ¢oziimler iiretirken bu temel kaynaklardan
yararlanma yontemidir (Graham, 2011, Kordvani, 2009; Kusat, 2014).

Islami prensiplere gére olusturulmus iktisadi ve finansal sistemde her faaliyette faizsizlik prensibi
goriilebilmektedir (Akin, 1986). Faiz yasagi Islam ekonomisi ve finansi igin temel konulardan biridir. Islam'a
gore faizli islemler yapmak (faizle bor¢ almak ve faizle bor¢ vermek) yasak oldugundan toplumun agirligini
Miisliimanlarin olusturdugu iilkelerde ekonomi zayif kalmistir (Kusat, 2014; Sundarajan vd., 1998). Bunun
nedeni, konvansiyonel finansal sistemde Miisliimanlarin sahip olduklari tasarruflarin yer bulamamasidir (Kusat,
2014). Bununla birlikte olusturulacak iktisadi ve finansal sistemin islami anlayisa gére saglikli ve istendik bir
sekilde ytiriitiilebilmesi i¢in faiz yasagi haricinde diger prensipler de bulunmaktadir. Bunlar temelde faiz
yasaginin yaninda belirsizlik yasagi, kumar yasagi, iktisadi ve finansal faaliyete konu olacak mallarin veya
hizmetlerin helal olmasi zorunlulugu, iktisadi ve finansal faaliyetlerde risk paylasimi ve ortaklik gibi
prensiplerdir. Tim bu prensipler finansal faaliyetlerin reel iktisadi faaliyetleri konu almasinin 6nemi ile
iliskilidir. Reel iktisadi faaliyetlerden kopuk bir finansal sistem islam’a gore uygun degildir (Karahan & Ersoy,
2016).

3. ISLAMI FINANSIN TEMEL PRENSIPLERI

Islam sosyokiiltiirel agidan oldugu gibi sosyoekonomik agidan da adaletin ve esenligin tesis edilmesini
amaglamaktadir (Karahan & Ersoy, 2016; Miller vd., 2008). Bu amacin yerine getirilmesi i¢in iktisadi ve
finansal faaliyetlerin Islami prensiplere gore yiiriitiilmesi gerekmektedir (Karahan & Ersoy, 2016).

3.1. Faiz Yasa@ Prensibi

Faiz (riba) kelime anlamu itibari ile fazlalik sisme ¢ogalma gibi anlamlara gelmektedir. Islami finansta bir
sOzlesmede taraflardan birine saglanacak onceden belirlenmis bir arti ve garanti 6demenin varlig1 faiz olarak
ifade edilmistir. Faiz 6demesi sozlesmeyi gecersiz kilmakta, anlasmanin fasit olmasina neden olmaktadir
(Alada, 2018; Déndiiren, 2014). Faiz yasag Islam'in sosyal ekonomik agidan temel prensiplerinden birisidir. Bir
borcun belli bir fazlalikla geri 6denmesi veya bir borg isleminde belli bir fazlaligin geri 6demede sart kosulmast
islemi durumunda yapilan islem ve 6denen fazlalik faiz olarak ifade edilmektedir (Bayindir, 2015; Karahan &
Ersoy, 2016; Yozgat, 2010).

Faiz yasagi ilkesine gore, herhangi bir finansal islemde faiz kullanimi, faizin somiirii olarak kabul
edilmesinden ve faizle gerceklesen faaliyetin reel ekonomiden kopuk olmasmndan dolay:r Islam’a gore
yasaklanmistir. Bu ilkeye bagli kalmak ve alternatif finansman uygulamalari saglamak igin diinya ¢apinda
Islami finans kurumlar1 kurulmustur. Faiz yasag1, varliga dayali, risk paylasimi, potansiyel sermaye olarak para,
spekiilatif davranislarin yasaklanmasi, s6zlesmelerin kutsalligi ve miilkiyet haklarinin korunmasi ile birlikte
Islami finans sistemini yoneten temel ilkelerden biridir. Bu yasagin yarattig1 baski islami bankalar1 borg benzeri
finansman uygulamalarini benimsemeye zorlamistir. Bu ilkeye baglilik, seriat ilkelerine gore riba yasagini elde
etmek ve uygulamak icin gereklidir. Islami finans ilkeleri aym zamanda belirsizlik ve spekiilasyon yasagimi da
icermektedir (Aziz vd., 2020; Bragues, 2006; Claus ve Claus, 2015; Kasim vd., 2013; Kuanova vd., 2021; Lodhi
ve Kalim, 2005; Malik vd., 2011; Radzali vd., 2019).

Faiz yasagi ilkesi toplumun tabii diizenini tesis etmek i¢indir. Faiz, tembellik ve cimrilige sebep olmakta,
digerkdmlik gibi duygularin ortaya cikmasini ve paylasimi engellemekte, toplumu zengin- fakir seklinde
ayristirmaktadir (Alada, 2018). Bu ayrisma sosyal agidan biitiinlesik ve gliglii bir toplumsal yap1 olusturmay1
zorlagtirmaktadir. Faiz yasagi Kur'an'da acik bir sekilde ifade edilmis, bu ayette faiz yerine bahsedilen alternatif
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yontemin ticaret oldugu goriilmiistiir*. Burada para iktisadi ve ticari faaliyetlerde yalmizca bir ara¢ olarak
degerlendirilmektedir. Faiz, zengin ve fakir arasindaki adil varlik ve gelir dagiliminin gerceklesmesini
engellemekte reel iktisadi ve finansal faaliyetlerin etkin bir sekilde gerceklesmesini engellemektedir.
Dolayisiyla piyasada iiretim kisithiligina, pahaliliga, nihayetinde sosyoekonomik agidan toplumsal diizenin
bozulmasina sebep olabilmektedir. (Alada, 2018; Bozkurt, 2018).

3.2. iktisadi ve Finansal Faaliyetlerde Risk Paylasimi ve Kar- Zarar Paylasim

Islam'da yardimlasma ve dayanisma temel sosyal ilkelerden biridir. Iktisadi faaliyetlere katilacak
kesimlerin her biri yeterli fona sahip olmayabilir ve sermaye sahibi kimseler ise uygun iktisadi faaliyetlere
girismek icin gerekli niteliklere sahip olmayabilirler. Bu durumda Islami temel prensiplere gére sermaye sahibi
ve girisimci arasindaki risk paylastirilarak ve taraflara belirli sorumluluklar yiiklenerek kar ve zararin iktisadi
faaliyet sonunda adil bir sekilde paylagilmas: esasina gore bir ortaklik yontemi tesis edilebilir. Bu durumda
sermaye sahibinin bekledigi kar karsiliginda zarar etme riski sermayesinden kayipla sonuglanabilirken girigimci
icin ise kar beklentisi ile ortaya koydugu emegi karsiliginda kazang saglayamama riski s6z konusu olacaktir.
Ortak istiraklerde (miisareke ortakligi) ise her bir taraf iktisadi faaliyete konu olan sermayesi oraninda zarari
iistlenecektir (Harunogullari, 2022).

Islami finansta faiz yasag: ilkesine dayanarak fon toplama ve fon kullandirma siireclerinde faizsiz finans
veya Islami finans kurumu bir ortak olarak rol oynamaktadir. Bu durumda Islami finans kurumu fon arz eden ve
fon talep eden arasinda her iki tarafla direk bir ortaklik kurarken fon arz ve eden ve fon talep eden bu iki taraf
arasimnda dolayli bir ortaklik kurulmaktadir (Sekil 1). Genis perspektiften bakildiginda bu ortaklikta taraflar
iktisadi faaliyetteki risk ile kar ve zarar paylasilmaktadir (Alada, 2018).

Sorumluluk
Risk
Kar/ Zarar

Kurum Olan
Katihm

Bankalan

Sekil 1. Ortaklik Faaliyetinin Yapis1 (Kaynak: Karahan & Ersoy, 2016).

Kar-zarar paylagimi1 (PLS), bir ekonomik faaliyette veya ticari girisimde yer alan taraflar arasinda kar ve
zararin paylasilmasini igeren islami finansin temel bir ilkesidir. PLS, ilgili taraflarin ¢ikarlarmi uyumlu hale
getirdigi ve risk paylasimini tesvik ettigi i¢in finansmana yonelik daha esitlik¢i ve adil bir yaklasim olarak kabul
edilir (Ahmed, 2010). Literatiirde, PLS sozlesmelerinin yiiksek bir oraninin yiiksek finansman riskine yol
acabilecegini gosteren ¢alismalar bulunmaktadir (Widarjono vd., 2020). Ancak, PLS araciligiyla sorumluluk
yoniinden kaynaklanan bir risk olmayacaktir (Anggraeni ve Berniz, 2022). PLS finansmamnimn, Islami
bankalarin aktif getirisi ve 0z sermaye getirisi gibi finansal performans gostergeleri iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur (Elgadi ve Yu, 2018). PLS, birlikte dogan ekonomik faaliyetlerden/islerden

* Bakara 2/ 175.
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dogabilecek kar ve/veya kayiplar anlamia gelir (Yahya ve Agunggunanto, 2012). PLS yoluyla risk paylagima,
girisimcilere ve yatirimcilara verimli ekonomik faaliyetlerde bulunmalar icin tesvikler sunar ve ihtiyath risk
degerlendirmesi ve fonlarin etkin bir gsekilde izlenmesini tesvik eder (Hassan ve N. Kayed, 2009). Ancak kar-
zarar paylasimi olmayan {iriinlerin isletme gelirleri ile risk seviyeleri arasinda herhangi bir etki gézlenmemistir
(Grassa, 2012).

Islam'n tesis etmek istedigi sosyal adalet anlayisina gore kar- zarar paylasimi ve riskin iktisadi
faaliyetlere katilan tiim taraflara dagitilmasi, taraflardan birisinin aleyhine haksiz kazang gerceklesmesini
Onleyecek sermaye ve emegin iktisadi faaliyette birlikte ve etkin kullanilmasina imkéan saglayacaktir (Karahan
ve Ersoy, 2016; Tung, 2010).

3.3. Garar (Belirsizlik) ve Kumar Yasagi Prensibi

Garar ileriye doniik bir belirsizligi ifade eden bir terimdir. Fikhi bir terim olarak gerceklesip
gerceklesmeyecegi kesin olmayan bir durumun belirsizligini tanimlamak igin kullanilmaktadir. islami finansta
ise bir bor¢ isleminin veya bir iktisadi faaliyetin mahiyeti ve gerceklestirilebilir olup olmamasi, iktisadi veya
finansal faaliyete konu olan malin niteligi, niceligi, fiyat1 ve malin teslim edilebilir vasifta olup olmamasi ile
iligkili belirsizlikleri ifade etmek igin kullanilmaktadir (Alada, 2018). Garar yasagi ile amaglanan husus iktisadi
ve finansal faaliyetlerde belirsizligin ortadan kaldirilmasi, gerceklestirilecek islemin agik seffaf olmasi ve
meydana gelecek endiselerin Onlenmesi, alici ve satici igin ortaya c¢ikabilecek risklerin Onlenmesi ve
magduriyetler ile haksiz kazanglarm ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir (Karahan & Ersoy, 2016). Garar
yasagi, bireyleri asir1 risk veya belirsizlik iceren, finansal zarara veya somiiriiye yol agabilecek sozlesmelere
veya iglemlere girmekten korumay1 amaglamaktadir (Hartini vd., 2022; Ni’mah vd., 2020; Syibly ve Purwanto,
2021; Wan Ismail vd., 2020; Widyastuti vd., 2021; Yusfiarto vd., 2021).

Kumar ise kazanmanin veya kaybetmenin sadece sansa bagli oldugu, taraflardan birinin kazanirken
digerinin kaybettigi tam bir bilinmezlik durumunu ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu tiir islemlerde taraflarin
iktisadi ve finansal faaliyetlere konu olacak mal veya islemin vasiflan ile alakali bir bilinmezlik olmasi ve
iktisadi ve finansal faaliyetlerin gergeklesmesi ile ilgili bilinmezligin s6z konusu olmasi temel bir problemdir.
Ancak herhalde kaybeden taraftan kazanan tarafa bir varlik transferi s6z konusudur (Alada, 2018; Baymdir,
2015).

3.4. iktisadi ve Finansal Faaliyete Konu Olacak Mallarin veya Hizmetlerin Reel ve Helal Olmasi Prensibi

Islam’a gore iktisadi ve finansal faaliyetlerin reel hayatta karsiliklarinin olmasi gerekmektedir. Islami
finansta, reel iktisadi faaliyete konu olmayacak hi¢bir islemden kazang¢ saglanamamaktadir. Ayrica bu reel
iktisadi faaliyetlerin Allah'in tayin ettigi helal daire smirlarini igerisinde olmasi da gerekmektedir. Islami
finansta iktisadi faaliyetlere konu olacak mal ve islem Allah'in yasaklamadigi her sey olabilir. Muamelat
fikhinda temel ilkelerden biri "esyada asil olan ibahadir (serbestliktir)" ilkesidir. Islami finansal s6zlesmelerin
sthhati bazi ilkelere dayanmaktadir. Kur'an'da ve siinnette yasaklanmis iglemler, hile ve faiz iceren faaliyetler,
faiz barindiran veya faize araci olan islemler, celiskili ve belirsiz ifadelerle kurulan sézlesmeler islami finansin
konusu olamaz (Alada, 2018; Bayindir, 2015).

2. DUNYADA ISLAMI FINANSIN GELISiMi

Islam'a gore faizli uygulamalarin yasak olmas1 Miisliimanlarin bankacilik faaliyetlerinden uzak kalmasina
sebep olmustur. Islami finans, bu hassasiyetten ortaya cikan faizsiz siirdiiriilebilir bankacilik uygulamalari
arayismm basarili bir sekilde hayata gecmis halidir. Islami finansal uygulamalarm ilk 6rnekleri Miisliiman
toplumlarin ilk dénemlerinde sarraflik seklinde yiiriitiilmiistiir. Abbasi donemine gelindiginde gilinlimiizde
yiiriitiilen bankacilik faaliyetlerinin imk&n verdigi neredeyse tiim hizmet ve iriinlerin saglandig:
diigiiniilmektedir (Sireci, 2022). Osmanli doneminde para vakiflarinin etkin bir sekilde finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in kullanildigr bilinmektedir. Son dénemde Osmanli Devleti'nde faizli bankacilik faaliyetleri
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ylriiten yabanci sermayeli kurumlar bulunmakla birlikte bugilinkii katilim bankalar1 ile benzer finansal hizmet
ve Urilinleri saglayan para vakiflarinin 6nemli finansal kurumlar oldugu bilinmektedir. 1400'Li yillarin
ortalarindan itibaren para vakiflarinin sagladigi finansal hizmetlerin getirdigi faizsiz finans anlayis1 16.
ylizyildan itibaren Osmanli doneminde etkisini strdiirmiistir (Mutlugag, 2016). Geleneksel bankacilik
faaliyetlerinin Sanayi devrimi ile basladi diisiiniilmektedir. Bu doénemde bankacilik faaliyetleri faizli
uygulamalara dayandigi i¢in Miisliimanlar i¢in saglanacak bankacilik faaliyetleri hakkinda yeni yaklasimlar
dogmustur (Sireci, 2022). Osmanli'nin son dénemlerinde giiniimiizdeki Islami finansal kurumlara en yakin hali
olan katilim bankalarinin ilk 6rnegini 1863 yilinda kurulan Ziraat Bankas1 6rneginde gormek miimkiindiir (Terzi
vd., 2019). Tirkiye Cumhuriyeti'nin ilk yillarinda tasarruf problemleriyle bankalarin finansal kaynaklarinin
azalmasi faizsiz finansal faaliyetleri sona erdirmistir (Ozulucan ve Deran, 2009; Sireci, 2022).

2. Diinya Savasi'ndan itibaren Miisliiman {ilkelerin bagimsizliklarim kazanmasiyla Islami ekonomi ve
finans ile ilgili ¢alismalar 6nem kazanmistir. Ciinkii bir lilkenin ger¢ek bagimsizlig1 siyasal bagimsizligin
yaninda ekonomik bagimsizligi ile de iliskilidir. 1900'lii yillarin sonlarina gelindiginde, islami prensiplere gére
yiiriitiilen finansal kuruluslar bankalar ve yatirim sirketleri ortaya ¢ikmaya baslamistir (Kusat, 2014). Islami
prensiplere gore kurulan ilk bankacilik 6rnegi Misir'da 1963'te Ahmet El Naggar onciiliigiinde kurulmustur. Bu
kurum faizli uygulamalari kullanmadan sadece gerceklestirilecek ticari faaliyetlerden saglanan karlarin
paylasimi lizerinden isletilmistir. Bu kurum 1967 yilina kadar bankacilik faaliyetlerini yliriitmeye devam
etmistir (Kettel, 2011; Sireci, 2022). 1980'lerden itibaren ekonomi ve finans piyasalarinda yasanan onemli
gelismeler bankacilik faaliyetlerinde ticari girisimlerin ve yatirimlarin artmasini saglamis ve katilim bankaciligt
biinyesinde gerceklestirilen faizsiz finansal faaliyetler yeniden énem kazanmistir. Bu dénemde Islami finans
uygulamalar1 da ilgi gdrmeye baslamis, basarili uygulamalar sayesinde Islami finansal hizmetler sunulan
Miisliimanlar bu kurumlart daha ¢ok sahiplenmistir. 20. yilizy1l sonlari itibariyle gelisen bankacilik sektorii
katilim bankalarinin yani sira diger Islami finansal kuruluslarin da yaygmlagmasina zemin hazirlamistir. Bu
donemde kurulan Islami sigorta sirketleri ile katilim bankaciligi uygulamalari daha giivenilir bir sekilde
yliritilmistir (Sireci, 2022).

Giiniimiizde kiiresel dlgekte 6nemli bir pazar hacmine ulasmis Islami finans sektoriinde 500'den fazla
banka 700'den fazla Islami fon kurumlar1 ve 300% askin Islami sigortacihik (tekafiil) sirketi bulunmaktadir.
Kiiresel Islami endiistriye onciiliik eden iilkeler Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Malezya ve
Iran’dir. Bununla birlikte Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Urdiin, Malezya, Pakistan,
Umman, Sudan, iran, Bahreyn, Banglades, Cibuti ve Filistin iilkelerinin dahil oldugu iilkelerde Islami
bankacilik sektorii onemli dlciide gelismistir. Bu iilkelerde Islami bankacilik varliklar1 yerel bankacilik sektorii
varliklar: igerisinde yiizde 15'ten fazla agirlik olusturmaktadir. 2022'de yayinlanan Islami Finansal Hizmet
Sektorii Istikrar Raporuna gore Islami finansal varliklarin kiiresel 6lgekte 3,06 trilyon ABD dolar seviyesine
cikmustir. 2025 yilina kadar Islami finansal hizmet sektdriindeki kiiresel varliklarin toplam degerinin 4 trilyon
ABD dolar seviyesini ge¢mesi ongoriilmektedir (IFSB, 2022). Kiiresel 6lgekte yonetim altinda bulunan
varliklarin 2025 yili itibariyle beklenen degerinin 145.4 trilyon dolar oldugu (Asset& Wealth Management
Revolution: Embracing Exponential Change, 2017) diisiiniildigiinde bu hedefin yiizde 2.75 gibi gergekgi bir
seviyeyi isaret ettigi goriilmektedir. islami finansal hizmet sektdriindeki kiiresel varliklarin dagilimi agirlikl
olarak (%68,7) bankalarda bulunmaktadir. Bununla birlikte islami tahvil ve sertifika olarak da tanmimlanabilen
sukuk sonraki agirlikli pay1 (%25,4) olusturmaktadir. Bu dagilimi diger Islami fonlar (%35,1) ve tekafiil fonlart
(900.8) takip etmektedir (Tablo 1) (IFSB, 2022).

Tablo 1. Islami finansal hizmet sektdriindeki kiiresel varliklarin dagilimi

Sektor Miktar (Milyar ABD Dolarr) Yiizdelik Dagilim (%)
Islami Bankacilik 2,104.1 68.7
Islami Sermaye Piyasasi 930.3 30.5
Tedaviildeki Sukuk 775.7 254
Islami Fon Varliklari 154.6 5.1
Islami Sigorta (Tekafiil) 24.3 0.8
Toplam 3,058.7 100

Kaynak: IFSB, 2022.
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5. TURKIYE’DE iISLAMIi FINANS: KATILIM BANKACILIGI

Tiirkiye'deki Islami finansal kurumlar 1983 yilindan itibaren Ozel Finans Kurumu (OFK) adi altinda
faaliyet gostermistir. Bankacilik sektoriinde yasanan 2001 krizi ile sektdrdeki denetimin yogunlasmasi
sektordeki gelisimi ve karlihig arttirmistir. Karliliklarin artmasi yabanci sermayenin bu sektdre katilmasina
zemin hazirlamistir. Islami finansal kuruluslardaki karlilik ve istikrar bu kurumlarm sektdrde kabul gérmesine
imkan vermistir (Giindogdu, 2018). 1985- 2005 aras1 donemde Ozel Finans Kurumu (OFK) olarak bilinen ve
faizsiz finansal hizmetler veren katilim bankalar1 2005°ten itibaren banka olarak kar ve zarar oranlarina gore
katilim hizmeti saglamistir. 1985- 2005 aras1 donemde bu kurumlar 6zel finansal kurumlar olarak tanimlandig:
i¢in uluslararasi bankacilik sisteminde yer bulamamakta ve yurt faaliyet yiirlitememektedir (Sireci, 2022). 2005
yilindan itibaren 5411 sayii bankacilik kanunu kapsaminda katilim bankaciligt adi (Tablo 2) altinda
degerlendirilmeye baslamistir. Katilim bankacilig1 faaliyetleri faizsiz finansal faaliyetler oldugu i¢in dini
hassasiyetleriyle veya farkli sebeplerle finansal sistemin diginda kalan tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesi
icin geleneksel bankacilik hizmetlerinin yaninda 6nemli bir alternatif finansal kurulus olarak sektore yerlesmis
ve bankacilik sektoriindeki hizmetlerin gesitlenmesini saglamistir (Giindogdu, 2018).

Tablo 2. islami Bankalarm isimlendirilmesi

Zaman 1985- 2005 Aras1 Donem 2005 ve Sonrasi
Yurtigi Ozel Finans Kurumlar1 (OFK) Katilim Bankalar1
Yurtdisi Islami Bankalar Faizsiz Bankalar

Geleneksel bankalarda oldugu gibi katilim bankalar1 faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve denetimi de
BDDK tarafindan yiiriitilmektedir. Katilm bankalar1 i¢in ayr1 bir bankacilik mevzuati bulunmamaktadir.
Konvansiyonel bankalar i¢in gegerli olan mevzuat katilim bankalari i¢in esas alinmistir. Ancak bunun haricinde
katilm bankalarinin Islami finansal faaliyetleri yiiriitmek igin ayrica 6zel bir lisanslar1 bulunmaktadir (Aysan,
Dolgun ve Turhan, 2014). Tiirk bankacilik sektoriiniin gelismesinin yani sira diinyada gelisen faizsiz bankacilik
faaliyetleriyle katilim bankalari, sektdrden Onemli bir pay almis ve gelismesini siirdiirmiistiir. 1985 yilinda
kurulan Albaraka Tiirk ve Tiirkiye Finans katilim bankalarindan sonra 1989 yilinda Kuveyt Tiirk katilim
bankast da Tiirkiye’de faaliyet gdstermeye baslamistir. Teknik agidan kullandigi finansal uygulamalarin
tamamen farkli olmasiyla farkli bir banka tiirii olan bu kuruluslar sektdre Ziraat katilim A.S (2015), Vakif
katihm A.S (2016) ve T.C. Emlak katilm (2019) gibi bankalarin katilimiyla sektdrdeki agirligint arttirmistir.
Tiirkiye karar alici birimlerinin bu alanda belirledigi yiiksek hedefler sektdriin gelisimini ciddi bir sekilde
hizlandirmistir (Emek, 2020). Katilim bankalar1 2022 dénemi sonu itibariyla toplam Tiirk bankacilik sisteminde
sektor igindeki payini 6% seviyesine ¢ikarmistir.

Katilim bankalar reel iktisadi ve finansal faaliyetleri hedef aldig1 ve dini veya diger farkli sebeplerle
tasarruflarin1 ekonominin diginda tutan kesimin varliklarim piyasaya kazandirdigi igin finansal hareketlerin
artmas1 ve bankacilik sektoriinii canlanmasi adina 6nemli bir adimdir (Bektas & Seki, 2018; Sireci, 2022).
Katilim bankacilig faaliyetinde temelde banka miisterileri ile kar- zarar ortakligi lizerinden fon toplamaktadir.
Bu hesaplara kar- zarar ortaklig1 esasina gore katilim saglayan miisteri fonlar1 incelenerek kar edebilecek ticari
faaliyetlere konu edilmektedir. Katilim bankalarmin ortaklik esasina gore topladigi ve ticari faaliyetlere konu
ettigi bu fonlarin sahipleri s6z konusu ticari faaliyetlerde ortaklik hakki tasimaktadir. Bu ticari faaliyetlerden
saglanan kar veya zarar bu ortaklik esasina gore dnceden belirlenen vade sonunda katilimcilara dagitilmaktadir
(Sireci, 2022).

BDDK’dan elde edilen verilere gore katilim bankalarimin aktif biiyilikliigi 2009 yilindan bu yana siirekli
bir artig gostermistir. 2009 yilindaki aktif biiyiikliik 33,6 milyon tl iken bu miktar yillar i¢inde yiikselmistir.
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2017 yilinda toplam aktif biiyliklik 159,9 milyon tI’ye ulagmig, 2022°de ise bu miktar 1.109,70 milyon
seviyesine ¢ikmistir (Sekil 2).
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Sekil 2. Katilim Bankalarinin Yillara Goére Aktif Bitytikligi (2009-2022).
Kaynak: BDDK, 2023.

5.1. Katihm Bankalarimin Fon Toplama Yoéntemleri

Katilim bankalarinin fon toplama hesaplari ikiye ayrilmaktadir. Bunlar cari hesap ve katilim hesab1
seklindedir. Cari hesaplar karz (faizsiz borg) esasina gore olusturulmaktadir. Bu hesapta toplanan fonlar igin kar
veya zarar uygulamasi s6z konusu degildir. Bu hesaplar konvansiyonel bankalarda vadesiz hesaplarda tutulan
fonlara benzetilebilir. Bu fonlara faiz uygulanmamaktadir (Akin, 1986). Katilim bankalar1 cari hesaplarda
toplanan fonlar1 kullanma, isletme ve bundan kar etme yetkisine ve hakkina sahiptir. Ancak kazanilan bu kar
fon sahibi ile paylasmak zorunda degildir. Bu yiizden bankalarin ticari hesaplarda biriken fonlarla yaptiklari
islemlerin tiim sorumluluklar1 bankanin kendisine aittir. Cari hesaplardaki fonlarin olusturulmasi karz akdi
yontemi ile olmasi ve bankacilik 5411 sayili kanunu geregi cari hesaplara yatirilan fonlar, fon sahipleri
tarafindan istenilen zamanda ve istenilen oranda geri cekilebilmektedir (Aktepe, 2010; Sireci, 2022). Katilim
bankalarindaki diger fon toplama hesab1 ise katilim hesabi olarak nitelendirilmektedir. Katilim hesabinda
toplanan fonlar ortaklik esasina gore olusturulmaktadir. Bu durumda kar ve zararda ortaklik ilkesi
isletilmektedir. Bu fonlarin ticari faaliyetlere konu olmasindan ortaya ¢ikan kér veya zarar bu fon sahipleri ile
banka arasinda paylastirilmaktadir (Sekil 3) (Akin, 2018; Sireci, 2022).

Kar Dagrtsm Sistemi

L~

B — L

Katslma Hesaby Misterisi Kredi Musterisi

TCMB Maliye

Sekil 3. Katilma Hesabinin Yapist.
Kaynak: Albaraka, 2015; Sireci, 2022.
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5.2. Katihm Bankalarmin Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankacilig1 genel olarak fon kullandirirken kar- zarar ortakligi, ticari faaliyetler ve icare (finansal
kiralama) gibi temel yaklasimlara gore fon kullandirmaktadir. Katilim bankalarinin kar- zarar ortaklig: (ortaklik
finansmani) yontemleri genel olarak iki baslik altinda degerlendirilebilmektedir. Bunlar miidarebe ve miisareke
finansman yontemleridir. Her iki yontemde de ortaklik kar ve zarar ortakligi seklindedir (Sekil 4). Mudarebe
genel olarak emek- sermaye ortakligi olarak bilinmektedir. Sermaye sahibi emek saglayan girisimciye belli bir
iktisadi faaliyet igin sermaye saglamaktadir. Iktisadi faaliyetin yiiriitilmesi ile ilgili tiim sorumluluk
mudariptedir (girisimcidedir). Faaliyet sonunda kér elde edilmesi durumunda kar dnceden belirlenen oranda
taraflar arasinda paylasilmaktadir. Zarar olmasi durumunda ise herhangi bir kasit kusur veya anlagma sartlarina
aykir1 bir durum s6z konusu degilse zarar sermaye sahibinin sorumlulugudur. Ayrica emek tarafi zarar
durumunda sarf ettigi emegi kaybetmis olacaktir. Ciinkii bu emek karsiliginda hi¢bir kazang elde edemeyecektir.
Miisareke ise taraflarin sermayeleri ile olusturduklari ortakliklardir. Bu tiir ortakliklarda iktisadi faaliyet
sonucunda kar veya zarar taraflarin sermayeleri nispetinde pay edilmektedir.

Ortaklik Proj

- ERE~ L

Sekil 4. Kar- Zarar Ortakliginin Gergeklesmesi.
Kaynak: Albaraka, 2015; Sireci, 2022.

Yukaridaki sekilde 1. asamada banka miisterisi kar- zarar ortakligi i¢in katilim bankasina bagvurmaktadir.
2. asamada katilim bankas1 ortaklik projesini degerlendirmekte ve degerleme yapmaktadir. 3. asamada miisteri
ile banka arasinda ortaklik kurulmaktadir. 4. asamada ortaklik projesi hayata gecmektedir. Son olarak 5.
asamada proje sonunda gerceklesen kar- zarar taraflar arasinda tanzim edilmektedir. Ticari faaliyetlerde katilim
bankalart murabaha yontemini kullanmaktadir. Asagidaki sekilde murabahanin igleyis agamalar1 gosterilmistir.
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Sekil 5. Kurumsal Murabahanin Gergeklesmesi.
Kaynak: Albaraka, 2015; Sireci, 2022.

Sekilde; 1. asamada banka miisterisi katilim bankasina limit bagvurusu yapmaktadir. 2. agamada katilim
bankasi kredi degerlemesi yapmakta ve sartlar uygunsa limit saglamaktadir. 3. asamada miisterinin almak
istedigi iirlin i¢cin banka tarafindan 6n anlagma kurulmaktadir. 4. asamada kar oran1 ve geri 6deme kosullari
belirlenmektedir. 5. asamada katilim bankas1 miisterisi i¢in satictya mal siparisinde bulunmaktadir. 6. asamada
katilm bankas1 miisterisi i¢in saticitdan mali pesin olarak almaktadir. 7. asamada katilim bankas1 miisteriye satin
aldigr mali vadeli olarak satmaktadir. Malin miisteriye teslimi gerceklesmektedir. 8. agsamada miisteri katilim
bankasina borglanmaktadir. 9. asamada miisteri katilim bankasina vadeli 6demelerini yapmaktadir.

Icare (finansal kiralama) katilim bankalarmm fon kullandirirken tercih ettigi bir diger énemli yontemdir.
Bu yontemde ilk olarak miisteri katilim bankasina limit bagvurusunda bulunmaktadir. 2. asamada ise katilim
bankasinin kredi degerlemesi yaparak limit saglamasi bulunmaktadir. 3. adimda miisteri asil satict ile bir 6n
anlagma gerceklestirmektedir. Daha sonra 4. adimda miisteri katilim bankasi ile kredi tahsisi konusunda
anlasarak kar orani ve geri 6deme kosullarini belirlemektedir. 5. asamada katilim bankasi saticidan miisteri i¢in
sipariste bulunmaktadir. 6. adimda katilim bankasi saticidan pesin olarak aldigi mali 7. adimda miisteriye
kiralamaktadir. Takip eden siirecte miisteri kirasint 6demekte ve siire¢ sonunda sézlesme geregi sembolik bir
ticretle malin miisteriye devri gergeklestirilmektedir.

Finansal Kiralarma Miasterisi

Katiim Bankass

Sekil 6. icare (Finansal Kiralama) Yonteminin Gergeklesmesi.
Kaynak: Albaraka, 2015; Sireci, 2022.

5.3. Katihm Bankacihiginin Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Bankacilik sektoriiniin reel iktisadi faaliyetlere katkisi, ekonomik biiylimeye veya gelismeye etkisi
hakkinda akademik literatiirde pek ¢ok arastirma yapilmistir. Genellikle bu arastirmalar, bankacilik sektoriintin
ekonomik biiylime, gelisme ve istikrar i¢in 6nemli bir role sahip oldugunu gostermektedir (Levine, 1997; Beck
vd., 2000; Hasan vd. 2009). Bankalar ekonominin finansmanini saglamakta 6nemli bir rol oynamaktadir (Hasan
vd. 2009; Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 2010). Krediler ve diger finansal araglar araciligiyla, bankalar
girisimcilik faaliyetlerini destekleyerek, firmalarin biiylimesine ve ekonominin genislemesine yardimci
olabilirler. Bu nedenle, bankalarin kredi ve finansman faaliyetleri ekonomik biiyiime ve gelismenin anahtar
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bilesenleri olarak kabul edilmektedir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 2001). Bu durum katilim bankalar1 6zelinde
ele alindiginda katilim bankalarinin iktisadi siireclere dogrudan katilmasi bu kurumlarin énemini artirmaktadir.
Ayrica, bankalar ekonomik istikrar1 saglama konusunda da 6nemli bir rol oynamaktadir (Demirgiig-Kunt ve
Huizinga, 2010; Berger ve Bouwman, 2013). Bankalarin faaliyetlerindeki risk yonetimi, para politikas1 ve diger
araglar1 sayesinde ekonomik dalgalanmalarin Onlenmesi veya azaltilmasi miimkiin olabilir. Bu nedenle,
bankalarin finansal istikrari saglamada kilit bir rolii vardir (Demirgiig-Kunt ve Huizinga, 2010). Bununla
birlikte, bazi ¢aligsmalar, bankalarin ekonomik biiyiime ve gelismedeki roliiniin baz1 sinirlamalar1 oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, bazi arastirmalar, bankalarm faaliyetlerinin simirl oldugu veya kredi kaynaklarinin

yetersiz oldugu durumlarda, bankalarin ekonomik biiylimeye olan etkisinin sinirh olabilecegini gostermektedir
(Beck vd., 2000; Hasan vd., 2009).

Bankacilik sektoriiniin reel iktisadi faaliyetlere katkisi ekonomik biiylime ve gelisme i¢in Onemlidir
(Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2001; Hasan vd., 2009). Ancak, bankalarin faaliyetleri, ekonomik dalgalanmalarin
Onlenmesi veya azaltilmasi konusunda da onemlidir (Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 2010). Bununla birlikte,
bankalarin faaliyetleri bazi sinirlamalara sahip olabilir ve ekonomik biiyiime ve gelismeye olan katkisi, kredi
kaynaklar1 ve diger faktorlerin durumuna bagl olabilir (Beck vd., 2000; Hasan vd., 2009). Dolayisiyla,
bankacilik sektorii ve reel iktisadi faaliyetler arasindaki iligki oldukga karmasik bir konudur ve ilgili faktorlerin
tiimii dikkate alinarak incelenmelidir.

Tiirkiye’deki katilim bankalarinin yillara gore aktif biiyiikliigli ve bankacilik sektoriindeki payr asagidaki
sekilde gosterilmistir. Buna gore katilim bankalarinin gelisimine iliskin olumlu bir seyir bulunmaktadir. Katilim
bankalarinin sayisinin artmasi, katilim bankacilig1 hizmetlerine olan talebin artmasi ve bankacilik hizmetlerinin
zenginlesmesi katilim bankalariin sektordeki paylaria olumlu yansimistir.
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Sekil 7. Katilim Bankasmin Aktif Biiyiikliigiiniin Yillara Gore Degisimi.
Kaynak: BDDK, 2023. (Sekil BDDK’nin farkli yillarina/donemlerine ait verilerinden yararlanilarak
olusturulmustur).

Bankalarin finansal performansinin analizi, bankacilik sektoriiniin istikrarinin ve saghgmin takibi
acisindan dnemlidir (Hill, 2019). Bu analizler, bankalarin karlilik diizeylerini, varlik portfdylerinin karliligini ve
6zsermayelerinin karliligini 6lgerek, bankalarin finansal sagliklarinin takibini saglar (Rose, Hudgins ve Marquis,
2010). Bankalarin finansal analizinde kullanilan kritik gostergelerden biri, net karlilik oranidir. Net karlilik
orani, bankanin net karinin aktiflerine oranidir ve bankanin karliliginin Slgiilmesinde kullanilir (Fraser ve
Ormiston, 2010). Net karlilik, bankalarin faaliyetlerinin karliligim1 gostermesi agisindan dnem arz etmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2001; Alada, 2018; Sireci, 2022). Katilm ve konvansiyonel bankalarm net karlilik
oranlar1 arasinda belirgin farklar s6z konusudur. Bu farklar sekil 8’de net bir bicimde goriilmektedir.
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Sekil 8. Katilim ve konvansiyonel bankalarin net karlilik oranlar1 (2005-2022).,
Kaynak: BDDK, 2023. (Sekil BDDK ’nim farkli yillarina/dénemlerine ait verilerinden yararlamlarak olusturulmustur).

Katilim bankalarimin ve bankacilik sektoriiniin net karliliklar incelendiginde katilim bankalarmin 2008
finansal krizine kars1 daha direngli oldugu sdylenebilir. Katilim bankalar1 konvansiyonel bankalara kiyasla daha
istikrarlidir. Ancak 2014 yilindaki kiiresel olgekteki belirsizlikler ve kriz sonrasi para politikalart katilim
bankalarmin karliliklarin1 daha ¢ok diisiirmiistiir. Ancak konvansiyonel bankalar takip eden siiregte bu farki
kapatarak katilim bankalarina gore daha karli bir goriiniime ulagsmistir. Bu durum katilim bankalar ile
konvansiyonel bankalarin kullandiklar1 finansal yontemlerin farklilig: ile iliskili olabilir. Genel olarak 2022
yilina kadar tiim sektorde azalan bir karlilik seyri mevcuttur. 2022 yilindaki net karhlik artis1 ise son donemde
yiiriitilen para politikasi ile iliskilendirilebilir. Kur korumali mevduat sistemi bankalarin faiz giderlerini
azaltarak karlilig1 artirmis olabilir.

Aktif karlilik (ROA), bankanin net faiz marjinin toplam varliklara oranin1 gdsterir. Bu gosterge, bankanin
faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farki olger ve bankanin faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu
belirlemek i¢in kullanilir (Chapman ve Gajewski, 2006). Katilim bankalar1 2008 finansal krizine kars1 gosterdigi
istikrar1 aktif karlilik seyrinde de gormek miimkiindiir. 2014 aktif karlilig1 konvansiyonel bankalara gére daha
kirilgandir (Sekil 9).

Aktif Karlilik
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Sekil 9. Aktif Karlilik- Donem Net Kéar1 (Zarari) / Ortalama Toplam Aktifler (%).
Kaynak: BDDK, 2023. (Sekil BDDK’nin farkli yillaria/donemlerine ait verilerinden yararlanilarak olusturulmustur).
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Ozsermaye karlihig (ROE) ise bankanin 6zsermayesinin net kirma oranmi ifade eder. Bu gosterge,
bankanin kendi kaynaklarinin ne kadar karli oldugunu 6lcer ve yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilir (Fraser
ve Ormiston, 2010). Sekil 10°da aktif karlilik egrisi verileriyle uyumlu olan 6zsermaye karliligi oranlarimin seyri
verilmistir. Genel itibariyle 2014 yili donemi yapisal sorunlardan kaynaklanan uyumsuzluk haricinde katilim
bankalarinin 6zsermaye karlilig1 sektdr 6zsermaye karliligi ile uyumlu bir seyir izlemistir.
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Sekil 10. Ozsermaye Karliligi- Donem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama Ozkaynaklar (%).
Kaynak: BDDK, 2023. (Sekil BDDK nin farkli yillarma/donemlerine ait verilerinden yararlanilarak olusturulmustur).

Bu kritik gostergelerin analizi, bankalarin rekabet giiclinii 6l¢cmek icin de 6nemlidir. Diger bankalarla
karsilastirildiginda, bankalarin finansal performanslarinin ne kadar saglikli oldugunu belirlemek miimkiin olur
(Molina ve Garcia, 2001). Bankalarin finansal analizi, yatirimcilar, analistler ve diizenleyiciler i¢in dnemlidir ve
bankalarin rekabet giiclinli 6l¢mek ve gelecekteki finansal hedeflerini belirlemelerine yardimci olabilir (Berger
ve DeYoung, 1997). Bu analizlere gore katilim bankasi ve konvansiyonel bankalar genel olarak bankacilik
faaliyetlerinin etkinligi agisindan benzesmektedir. Bankacilik faaliyetlerinin yapisal olarak farkli olmasina bagl
olarak performanslari kriz dénemleri ve sonrast donemlerde farklilagsa da faaliyetlerinin etkinligi agisindan bu
yapisal fark agik olarak goriilememektedir.

Bu agamada analize konu edilecek bir diger husus ise katilim bankalarmin kar- zarar ortaklik yontemini
kullandirma oranmidir. Katilim bankalar1 i¢in en ayirt edici olmasi gerektigi diisiiniilen niteliklerden biri de
ortaklik finansmanidir. Katilim bankalar1 kredi yontemi itibariyle reel faaliyetleri konu edindigi icin bu
kurumlarin ortaklik finansmanina toplam krediler iginde ne kadar yer verdigi 6nem arz etmektedir. Ciinkii
katilim bankalarinin kredi hizmetlerinin gercek faaliyetleri konu almasinin yaninda reel iktisadi faaliyetlerin
gerceklesmesine ne derece katki sagladigi, bu kurumlar1 geleneksel bankaciliktan ayristiran 6nemli bir noktadir.
Sermayeye ihtiya¢ duyan kesim ile sermaye sahibi kimseleri iktisadi faaliyeti baslatmak ve(ya) yiiriitmek igin
finansman imkani olusturma noktasinda bankacilik sektorii heniiz bir ¢c6ziim bulamamistir. Katilim bankalarinin
bu anlamda sahip oldugu 6nemli bir finansman yontemi olan ortaklik finansmanini ne 6lciide kullandigr bu
kurumlarin reel iktisadi faaliyetlere katkisin1 degerlendirmeyi kolaylagtiracaktir. Asagidaki tabloda katilim
bankalarinin ortaklik finansmani yoluyla sagladigi kredi miktarini1 ve bu kredilerin hem katilim bankalarinin
hem de konvansiyonel bankalarin kredileri i¢indeki payi verilmistir. Buna goére yeni bir iktisadi faaliyeti
baslatmay1 saglayacak veya kolaylastiracak bu yontemin son derece az kullanilmasi katilim bankalarmin bu
yondeki en temel zayifligidir. Her ne kadar katilim bankalar1 faaliyet alani itibariyle reel piyasada araci
konumunda islem yapsa da reel faaliyetlerin gelismesinde potansiyelini ortaya koyamamistir.
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Tablo 3’te katilim bankalarmin ortaklik finansman yonteminin katilim bankalar1 kredileri ve sektor
toplam kredileri i¢indeki paylar ile ilgili bilgi verilmistir. Buna gore katilim bankalariin kullandirdiklar:
ortaklik finansmani yillara gore artmakla birlikte katilim bankalar1 toplam kredileri i¢indeki payir oldukga
dustikttir. Ortaklik finansmaninin sektor toplam kredileri i¢indeki pay1 dikkate alindiginda ortaklik finansmam
kullanimi oldukga diigiiktiir. Bu tablo gz Oniine alindiginda ortaklik finansmaninin reel iktisadi faaliyetlerde
etkili olmasi neredeyse imkénsiz goriilmektedir. Katilim bankasinin s6z konusu bu yontemi kullanmasi
konusundaki performansi basarisiz olarak nitelendirilebilmektedir.

Tablo 3. Katilim bankalarnin ortaklik finansmani, toplam kredileri ve bu krediler igindeki paylar1 (2005-2023).

Yillar Ortaklik Katilim Bankast Katilim Bankast Bankacilik Bankacilik Sektorii
Finansmani Toplam Kredileri | Toplam Kredileri Sektor Toplam Toplam Kredileri
(Milyon TL) (Milyon TL) I¢indeki Pay1 (%) Kredileri I¢indeki Pay1 (%)
(Milyon TL)
2005 79 6.474 1.22 153.689 0.051
2006 23 9.323 0.25 218.987 0.011
2007 43 14.072 0.31 285.616 0.015
2008 30 17.641 0.17 367.445 0.008
2009 66 23.641 0.28 392.621 0.017
2010 130 30.823 0.42 525.851 0.025
2011 99 38.538 0.26 682.893 0.014
2012 106 47.961 0.22 794.756 0.013
2013 103 62.029 0.17 1.047.410 0.010
2014 231 64.065 0.36 1.240.706 0.019
2015 230 72.038 0.32 1.484.256 0.015
2016 314 75.896 0.41 1.733.578 0.018
2017 817 97.615 0.84 2.097.310 0.039
2018 1.933 112.475 1.72 2.393.073 0.081
2019 2.279 136.202 1.67 2.654.376 0.086
2020 2.822 222.349 1.27 3.574.625 0.079
2021 3.509 335.912 1.04 4.897.731 0.072
2022 3.895 555.413 0.70 7.270.611 0.054
2023" 3.915 613.470 0.64 7.845.596 0.50

Not: 2023 yilina ait veriler sadece Ocak ayma aittir. Diger aylar i¢in s6z konusu veriler bulunmamaktadir.
Kaynak: BDDK, 2023. (Tablo BDDK’nin farkli tarihlerdeki verilerinden yararlanilarak olusturulmustur).

6. SONUC

Son yillarda oldukga ilgi toplayan Islami finans hizmetleri Tiirkiye’de de katilim bankacilig1 adi altinda
yuriitiilmektedir. Calismada, katilim bankalarinin aktif degisimi, net karliligi, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi
ve iktisadi faaliyetler icin ilk girisim destegini gosteren ortaklik finansmanmin yillara gore degisimi
incelenmistir. Katilim bankalarinin toplam aktifleri her yil artmistir. 2005 yilinda 9.945 milyon TL olan toplam
aktifleri, 2023 yilinda 1.238.454 milyon TL'ye yiikselmistir. Ayrica, katilim bankalarinin sektoére olan pay1 da
artmaktadir. 2005 yilinda %2,44 olan pay1, 2023 yilinda %8,43'e yiikselmistir. Buna gore katilim bankalarinin
sektordeki konumlarinin giderek giiclendigini sdylemek mimkiindiir. Katilim bankalar1, Tiirkiye'de faizsiz
finans sektoriiniin Oonemli bir pargasi haline gelmistir. Ancak yillara gore katilim bankalarinin ortaklik
finansmani kullndirma diizeyleri ve katilim bankalarinin toplam kredi hacmi ile bankacilik sektoriindeki kredi
hacimlerindeki paylarini incelendiginde katilim bankalarmin ortaya koydugu performans tartisilmaktadir.
Katilim bankalariin ortaklik finansmani yillar i¢inde artmis ve 2023 yilinda 3.915 milyon TL'ye ulasmustir.
Ayni zamanda, katilim bankalarinin toplam kredi hacmi de yillar i¢inde artmis ve 2023 yilinda 613.470 milyon
TL'ye yiikselmistir. Ancak, ortaklik finansman yonteminin katilim bankalarinin kredi hacimindeki pay1 yillar
icinde yiizde 0-2 bandinda degisiklik gostermigse de 2023 yilina kadar olan genel seyrin ortalamasi yiizde
0.58’dir. Ayrica, katilim bankalarinin bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacmindeki paymin oldukea diisiik
oldugunu goriilmektedir. Bu durum, ortaklik finansmaninin bankacilik sektoriindeki kredi hacimleri ig¢indeki
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pay1 diisliniildiigiinde daha kritik bir hal almaktadir. Katilim bankalarinin aktif karlilik oranlart 2005 yilinda
yiiksek seviyelerdeydi ve ortalama olarak sektoriin tizerindedir. Ancak sonraki yillarda, bu oran diisiik
seviyelere gerilemistir ve 2014 yilinda hatta negatif seviyelere diigmiistiir. Bu diislis, sektoriin genel
performansindaki diisiisle paraleldir. Ancak sonraki yillarda, katilim bankalarinin aktif karlilik oranlar1 yavag
yavag artmaya baslamis ve 2022 yilinda oldukca yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Bu, katilim bankalarinin
sektoriin tizerinde bir performans sergiledigini gostermektedir. Katilim bankalarinin 6zsermaye karliligi, genel
olarak sektoriin 6zsermaye karliligindan daha yiiksek oldugu gézlenmektedir. Bununla birlikte, 2005 ile 2014
yillar1 arasinda katilim bankalarinin 6zsermaye karliligir diisiis gostermis ve 2014 yilinda %1.58'e kadar
gerilemistir. Ancak sonraki yillarda tekrar yiikselise gecmis ve 2022 yilinda sektoriin oldukga iizerinde bir
seviyeye ulagsmistir. Katilim bankalarmin 6zkaynak karliligr sektoriin geneline kiyasla daha yiiksek olsa da, bu
karlilikta dalgalanmalar goriilmiistiir. Son yillarda ise, katilim bankalarinin 6zkaynak karlili§indaki artigin
sektoriin genelindeki artigtan daha hizli oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Katilim bankalar1 faaliyetleri reel piyasa islemlerini dogrudan konu aldigi i¢in 6nem arz etmektedir.
Konvansiyonel bankalarin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi, kullandirdiklar1 fonlardan elde ettikleri faiz
gelirleri ile iliskili iken katilim bankalar1 igin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi sahip oldugu fonlar1 reel
iktisadi faaliyetlerde nasil ve hangi 6lgekte kullandirdiklarima bagli olarak bu faaliyetlerden sagladiklari
kazancla iligkilidir. Konvansiyonel bankalar genellikle faiz ile fon kullandirirken kullandirilacak fonun hangi
amagcla veya hangi faaliyette kullanilacagini 6nemsememektedir. Ancak katilim bankalar1 igin faiz geliri yerine
reel iktisadi faaliyetlere katilimlariyla saglayacaklar1 kéar, bu kurumlarin faaliyetlerinin asil amaci olarak ifade
edilmektedir. Katilim bankalarinin fon kullandirma faaliyetlerinin neler oldugu ve buna bagh olarak aktif
karlihigi ile 6zsermaye karliliginin yapisi, bu kurumlarinin degerlendirilmesi i¢in ele alinan temel hususlardir.
Katillm bankalar1 ortaklik esasina gore topladiklar1 fonlar1 murabaha gibi ticari finansman yontemiyle
degerlendirmekte ve elde ettikleri kar1 miisterileriyle paylasmaktadir. Ancak bu ticari finansman yontemi
katilim bankalarinin 6nciiliik ettikleri yeni reel iktisadi faaliyetlerin ger¢eklesmesi kapsaminda kullanilmamakta,
bunun yerine kisi ve kurumlarin bireysel veya kurumsal alis-verisinde araci bir kurum olarak rol almalari
seklinde kullanilmaktadir. Katilim bankalari, geleneksel faizli bankacilik hizmetlerinden farkli olan ¢ok sayida
faizsiz finansman yontemine sahiptir. Ancak bu kurumlarin fon kullandirma islemlerinde kullandirilan
yontemler temelde murabaha yontemine dayanmaktadir. Katilim bankalarinin aktif karlilik ve 6zsermaye
karliliginin sektore gére daha giiclii olmasi kii¢iik fon miktarina ve fon yonetimlerindeki basarisina baglidir. Bu
kurumlarin, fon kullandirma faaliyetlerini ortaklik finansman yontemi yerine murabaha yonteminin en pratik
haliyle yiiriitmesi bu kurumlarin kullandiklari finansman yontemi agisindan geleneksel bankalardan pozitif
ayrismasini saglarken reel iktisadi faaliyetlere katki agisindan ayrismasini zorlastirmaktadir.

Katilm bankalari, sahip oldugu ortaklik finansman uygulamalariyla halihazirdaki performansinin
iizerinde bir potansiyele sahiptir. Gelismekte olan bir {ilke olarak Tiirkiye’nin daha ¢ok iiretmeye ve katma
degeri artirmaya ihtiyag duydugu diisiiniildiiglinde katilim bankalariin bu potansiyeli olduk¢a anlamli hale
gelmektedir. Ortaklik finansmani yaklasimi, sermaye sahipleri ile ekonomik faaliyetler i¢in bu sermayeye
ihtiya¢ duyan kesimler arasinda yer alan araci kuruluslar (Katilim Bankalar1) tarafindan kullanilan énemli bir
yontemdir. Tarihsel perspektiften bakildiginda onemli bir tecriibe zenginligine sahip olan bu uygulama
giiniimiizde yaygin olarak kullanilmamaktadir. Bu kurumlar nihayetinde birer ticari isletmedir ve bu nedenle kar
elde etme endiseleri, fiili ekonomik faaliyette verimliligin nasil saglanacagini endiselerinden 6nce gelmektedir.
Bu durum ortaklik finansman yontemlerinin kullanilmamas1 konusunda yasanan ¢ikmazin ana nedenidir.
Katilim Bankalarinin fon toplama ve kullandirma siire¢lerinin farkli olmasi nedeniyle ayr1 bir mevzuat yapisina
sahip olmalan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Katilim bankalariin faaliyette kalabilmeleri i¢in geleneksel banka
diizenlemelerine uymalar1 gerektiginden, bu kuruluslarin tam potansiyellerine ulagsmalar1 zor bir hal almaktadir.
Yapisal reformlarla, katilim bankacilik faaliyetlerinin etkinligi tesis edilebilir.

Katilim bankalarmin finansman sagladigi sektorlerin, igletmelerin ve projeerin etkin bir sekilde
belirlenmesi; katilim bankalarinin finansal performansindaki degisimlerin, reel sektore saglanan finansman ve
reel sektorlin performansi arasindaki iliskinin belirlenmesi; Katilim bankalarinin diger finansal kuruluslarla
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karsilastirilmasi ve reel sektore olan katkisinin belirlenmesi gibi adimlar sonraki ¢alismalar i¢in daha nitelikli
sonuglar saglayacaktir. Ancak katilim bankalarinin kendilerine 6zgli bir mevzuatinin olmamast ve karhilik
hesaplarinin geleneksel bankacilik yontemlerine gore yapiliyor olmasi bu g¢aligmalar igin biliylik bir kisit
olusturmaktadir.

Bu ¢aligma neticesinde tiim paydaslar agisindan politika tavsiyeleri ve sonraki ¢aligsmalar i¢in oneriler su
sekilde sayilabilir:

e Katilim bankalarinin reel ekonomik faaliyetlerin finansmanina odaklanmasinin tesvik edilmesi: Politika
yapicilar, bu tiir faaliyetlere oncelik veren kurumlara vergi tesvikleri veya diger avantajlar sunarak katilim
bankalarimi reel ekonomik faaliyetlerin finansmanina odaklanmaya tesvik edebilirler. Bu, katilim bankalarinin
cikarlarmin reel sektdr ¢ikarlariyla oOrtlismesine yardimci olabilir ve bu tiir faaliyetlerin biiylimesini tesvik
edebilir.

e Katilm bankalar igin ayr1 bir mevzuat yapisinin gelistirilmesi: Katilm bankacilifi faaliyetlerinin
kendine 6zgii yapisi goz oniine alindiginda, bu kurumlara 6zel ayr1 bir mevzuat yapisinin olusturulmasi faydal
olabilir. Bu, katilim bankalarinin halihazirda kars1 karsiya oldugu bazi kisitlamalar1 ortadan kaldirabilir ve bu
kurumlarin daha verimli ve etkin ¢alismalarini saglayabilir.

e Ortaklik finansman yontemlerinin kullamimi tesvik edilmelidir: Politika yapicilar, bu yoOntemleri
kullanan kurumlara tesvikler sunarak ve kurumlarin bu tontemleri nasil etkin bir sekilde kullanacaklarini daha
iyl anlamalarina yardimci olacak egitim ve ogretim saglayarak ortaklik finansmani yontemlerinin kullanimini
tesvik edebilir. Bu, katilim bankalarimin potansiyelinin agiga ¢ikmasina ve reel ekonomiye katkilarinin
artmasina yardimei olabilir.

e Katilim bankalarmin reel sektor iizerindeki etkisini belirlemek i¢in daha fazla aragtirma yapilmalidir.
Paydaslar, katilim bankalarinin reel sektor tizerindeki etkisini daha iyi anlamak ve katilim bankalarinin sagladigi
finansman ile reel sektoriin performansi arasindaki iligkiyi belirlemek igin daha fazla arastirma yapmay1
diisiinmelidir. Bu, katilim bankalarmin en fazla etkiye sahip olabilecegi alanlarin belirlenmesine yardime1
olabilir ve gelecekteki politika kararlarina yon verebilir.

e Karliligin hesaplanmasi icin alternatif yontemler gelistirilmesi: Karliligin hesaplanmasinda geleneksel
yontemlerin katilim bankalari igin uygun olmayabilecegi goz Oniine alindiginda, menfaat sahipleri bu
kurumlarin kendine 6zgii yapisin1 daha iyi yansitan alternatif yontemler gelistirmeyi diisiinmelidir. Bu, katilim
bankalarinin performansinin daha dogru bir resmini sunmaya yardimci olabilir ve gelecekteki politika
kararlarina rehberlik edebilir.

Genel olarak temel tavsiye, katilim bankalarinin reel ekonomik faaliyetlerin finansmanina Oncelik
vermeleri ve ortaklik finansmam yontemlerini kullanmalar1 yoniinde tesvik edilmesidir. Katilim bankalar1 bu
sayede tiim potansiyellerini agiga ¢ikarabilir ve reel ekonomiye daha fazla katki saglayabilirler. Politika
yapicilar, diizenleyiciler ve diger paydaslar, katilim bankalarinin gelismelerini ve hedeflerine ulasmalarini
saglayacak destekleyici bir ortam yaratmak i¢in birlikte ¢calismalidir.

Etik Kurul Beyani
Calisma i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, analiz, literatiir taramasi, Sonug ve tartigma boliimiiniin tamami yazar tarafindan yazilmistir.

Catisma Beyam
Caligmada yazarlar arasinda g¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyami
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamustir.
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ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . . .
The banking sector plays a vital role for national economies, and provides

Avrticle history: financing for economic growth by mediating the channeling of savings into
Received 23.02.2023 investments. While a strong and healthy banking sector is a supporter of
Revised 03.07.2023 economic growth, it is a very important supporter of individuals, private and
Accepted 07.07.2023 public sectors. The negative outlook that may be experienced in the banking
Keywords: Deposit Banks, sector may affect the economy deeply; it can cause contraction in investment,
Participation Banks, CAMELS employment and growth channels. It is important to measure and monitor the
Method. financial performance of banks in order to determine the aforementioned
Jel Codes: G20, G21 negativities in advance. In this study, it is aimed to determine the financial

performances of deposit and participation banks operating in Turkey in the
period of 2017 — 2021 using the CAMELS method. In determining the analysis
period, being able to reveal the current situation based on current data and
predicting future trends and possible scenarios more accurately played an
important role. According to the findings, Ziraat Bank had the highest
performance among state-owned deposit banks. Among the privately owned
deposit banks, Isbank displayed the highest performance. Garanti BBVA in
foreign deposit banks and Vakif Katilim outperformed the others in participation
banks.

1. GIRIS

Bankalar, tasarruflarin fon ihtiyaci olan birey ve isletmelere aktarilmasi, para politikasinin
yiiriitiilmesine katki saglanmasi ve kaydi para yaratilmasi gibi 6nemli gorevleri iistlenen ticari kuruluglardir.
Bankacilik sektoriiniin saglamligi, makro boyutta iilke ekonomisini giiclii kilmakla birlikte tasarruf ile yatirim
arasindaki dengenin de optimum seviyede tutulmasim saglamaktadir (Yetiz, 2016: 107).

Bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler ekonomi iizerinde pozitif veya negatif etki yaratabilmektedir.
Ayni sekilde makro ekonomik goriiniimde yagsanan bozulmalar her sektorii oldugu gibi bankacilik sektoriinii de
kolaylikla etkileyebilmektedir. Bankalarin yasayabilecegi olumsuz mali goriiniim, ekonomik yapida diger
sektorlere nazaran daha fazla etki gosterebilmektedir (Unal, 2014: 8). Bankacilik sektdriinde yasanan bir
bozulmanin iilke ekonomisine verecegi zarari 2001 yilinda deneyimleyen Tiirkiye’de, bankacilik sektorii
kaynakli yasanilan ekonomik krizden dersler ¢ikarilmis ve sektoriin gliclendirilmesine yonelik bir dizi uygulama
hayata gegirilerek mali yap1 saglamlastirilmaya caligilmistir. Kiiresel olgekte ise 2008 yilinda ABD’deki
mortgage balonuyla baglayan ve kiiresel bir bunalima doniisen finansal kriz, bankacilik sektdriiniin oynadigi
rolii ve 6nemi ortaya koymaktadir.

2023 yili ilk ¢eyreginde kripto piyasasi deger kaybetmis, Amerikan Merkez Bankasi FED’in faiz artirim
karar1 hazine tahvillerinin degerinde diisiise neden olmustur. Varliklarini kripto piyasasi ve hazine kagidi
agirhikli degerlendiren ii¢ banka (Silvergate Capital, Signature Bank ve Silicon Valley Bank) iflasin
aciklamistir. Bu durum ABD hiikiimetinin bankalara el koymasi ve tiim zararin devlet tarafindan iistlenilmesi
sayesinde bankacilik sektoriiniin geneline yayilmadan durdurulabilmistir (Egilmez, 2023). Bu baglamda
sektorde yer alan mali kuruluglarin finansal durumlarinin tespiti ve donemsel olarak izlenmesi onem tegkil
etmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalar1 ve katilm bankalarinin 2017-2021
donemindeki finansal performanslarinin CAMELS yontemi ile belirlenmesi amaglanmistir. 2017-2021
doneminde aktif biiylikliigiine gore ilk 5’te yer alan 5 6zel sermayeli ve 5 yabanci sermayeli mevduat bankalar
ile 3 kamusal sermayeli mevduat bankasi ve 5 katilim bankasinin ayri ayri dort grup halinde finansal performans
analizi gercgeklestirilmistir. Analiz islemlerinde, mali kuruluglarin finansal performanslarint belirlemede
literatiirde siklikla kullanillan CAMELS yontemi tercih edilmistir. Literatiirde mevduat bankalarina iligkin
CAMELS yontemiyle yapilan ¢aligma sayisi gorece fazla olsa da, 2017 - 2021 donemi baglaminda katilim
bankalar1 ile mevduat bankalarini sermaye sahiplik yapisi ekseninde ele alan c¢alisma sayisi oldukga azdir.
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Calismanin bu yoniiyle literature katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligmada, giris boliimiinii takiben
literatiir taramasina yer verilmis, sonrasinda CAMELS yontemi ile yontemin uygulama adimlar ele alimmig ve
son olarak analiz bulgularina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

CAMELS yo6ntemi kullanilarak gergeklestirilen ulusal ve uluslararasi nitelikli ¢alismalar literatiirde yer
almaktadir. Buna gore asagida CAMELS yontemi kullanilarak bankacilik sektoriinii ele alan ¢alismalara yer
verilmistir.

Kandemir ve Demirel Arict (2013) galismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin
2001-2010 donemi baglaminda finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma neticesinde yabanci
sermayeli mevduat bankalarinin aktif kalitesi ve yonetim kalitesi agisindan en iyi performans gosteren banka
grubu oldugu ve piyasa risklerine karsi diger gruplara nazaran daha duyarl olduklar: tespit edilmistir. Rozzani
ve Rahman (2013) ¢aligmalarinda 2008-2011 doneminde Malezya’da faaliyet gosteren 16 katilim bankasi ile 19
mevduat bankasinin finansal performansini Karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Calismada, katilim ve
mevduat bankalarinin performans seviyelerinin yiiksek oranda benzerlik gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.
Glmiis ve Nalbantoglu (2015) arastirmalarinda, Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan kamu, yerli 6zel, yabanci
ve katilim bankalarimi 2002-2013 dénemi baglaminda analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular yerli 6zel
sermayeli bankalarin ilk sirada, kamu bankalarinin ikinci sirada yer aldigmi gostermektedir. Uciincii ve
dordiincii olarak ise sirasiyla yabanci bankalar ve katilim bankalar1 yer almigtir.

Zedan ve Daas (2017) ¢aligmalarinda, 2015 doneminde Filistin’de faaliyet gosteren 5 ticari bankanin
finansal performansini analiz etmislerdir. Sonug olarak Bank of Palestine’nin performans siralamasinda birinci,
Palestinian Commercial Bank’1n ise besinci sirada yer aldig1 sonucuna ulasmislardir. Oztiirk Karagor vd. (2017)
aragtirmalarinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan 3 kamu sermayeli, 9 6zel sermayeli olmak iizere toplam 12
bankanin 2003-2015 doénemindeki finansal performanslarimi analiz etmislerdir. Arastirma bulgulari, 6zel
sermayeli bankalarin sermaye yeterliligi, yonetim kalitesi ve aktif kalitesi bakimindan daha iyi bir goriiniim
sergiledigini, kamu sermayeli bankalarin ise piyasa risklerine karsi daha duyarli oldugunu ortaya koymustur.
Ahmedov ve Memmedov (2017) calismalarinda, Azerbaycan bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren yabanci
sermayeli 10 bankanin 2010 — 2014 dénemindeki finansal performanslarmi analiz etmislerdir. Calismada elde
edilen sonuglara gore incelenen bankalarin sermaye ve karlilik bilesenleri hari¢ diger bilesenleri siirekli pozitif
bir goriiniim sergilemistir.

Giindogdu (2017) calismasinda, Tiirkiye’nin en biiylik 10 bankasinin 2005-2015 déneminde gosterdigi
finansal performans: analiz etmistir. Bulgular, sirasiyla Akbank, Garanti, Ziraat, Halkbank, Is Bankasi ve
Vakiflar Bankasinin olumlu performans; Finansbank, Denizbank, TEB, Yapi ve Kredi Bankasinin ise olumsuz
performans sergiledigini ortaya koymaktadir. Yiiksel ve Zengin (2017), Tirkiye’de faaliyet gosteren aktif
blytkligine gore ilk 10 sirada yer alan mevduat bankalar ile katilim bankalarinin 2010-2015 dénemi finansal
performanslarini analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda katilim bankalarinin performanslarinin mevduat
bankalarina oranla ¢ok diisiik kaldigi tespit edilmistir. Sendurur ve Temelli (2018), 2010-2016 doneminde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren aktif biiyiikliigiine gore ilk 7 banka igerisinde yer alan mevduat bankalari ile 5
katilim bankasini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, geleneksel bankalarin karlilik,
likidite, sermaye yeterliligi ve yonetim bakimindan katilim bankalarina gére daha iyi bir durumda oldugunu,
katilim bankalarinin ise varlik kalitesi bakimindan daha iyi durumda oldugunu ortaya koymustur.

Apan vd. (2019) ¢alismalarinda, Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankasi gruplarinin 2002-2016
donemine iliskin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar, kamusal
sermayeli mevduat bankalarinin diger banka gruplarina gore daha olumlu bir finansal performansa sahip
oldugunu goéstermektedir. Akyiiz vd. (2020), 2013-2017 doéneminde katilim bankalarinin finansal
performanslarint analiz etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, ele alinan bankalarin
performanslarinin 2015 yilindan itibaren diisiis gosterdigini ortaya koymaktadir. Aldirmaz Akkaya (2020)
caligmasinda, Tiirkiye’de 2008-2018 doneminde kesintisiz faaliyette bulunan mevduat bankalarinin finansal
performansiyla ABD’de faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal performanslarini analiz etmistir. Calisma
sonucunda Tirkiye’deki mevduat bankalarinin kabul edilebilir sinirda olmalaria ragmen finansal performansa
iliskin problemlerinin bulundugu, olabilecek finansal soklar karsisinda yeterince savunma gelistiremeyecekleri
tespit edilmistir.
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Giile¢ vd. (2021) ¢alismalarinda, BDDK tarafindan belirlenen sistemik 6nemli bankalarin (Ziraat, s
Bankasi, Halkbank, Vakiflar Bankasi, Garanti, Yap1 ve Kredi Bankasi, Akbank) 2009-2019 dénemindeki
finansal performanslarini analiz etmislerdir. Caligma sonucuna gore Akbank grup ortalamasinda yiiksek
performans sergilerken, Vakifbank ise diisiik bir performans sergilemistir. Analiz doneminin son 2 yilinda ise
en yiiksek performansa sahip bankanin Garanti Bankasi oldugu ifade edilmistir. Ozgiir (2021), 2009-2019
doneminde faaliyette bulunan 9 kalkinma ve yatirim bankasini analize tabi tutmustur. Calismada kalkinma ve
yatirnm bankalar1 arasinda CAMELS bilesen puani pozitif olan bankalarin ¢ogunlugu olusturdugu sonucuna
vartlmigtir. Erdogan ve Uslu (2022), Tirkiye’de faaliyet gosteren 3 kamu ve 8 6zel sermayeli mevduat
bankasinin 2009-2020 donemindeki finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore en yliksek performansa sahip kamu sermayeli banka Halkbank olurken, 6zel sermayeli mevduat
bankalarinda ise Sekerbank ve Anadolubank en yiiksek performansa sahip bankalar olmustur. Prodanov vd.
(2022) galismalarinda 2014, 2017 ve 2020 yillarinda Bulgaristan’da faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal
performanslarini analiz etmislerdir. 2014 ve 2020 yillarinda en iyi performans gosteren banka DSKB AD, 2017
yilinda ise EuroB BG AD olmustur.

Akhtar vd. (2023) c¢aligmalarinda, Hindistan bankacilik sektdriinde yer alan yabanci, 6zel ve kamu
sermayeli 56 adet mevduat bankasinin 2015 — 2018 dénemindeki finansal performanslarini analiz etmislerdir.
Bulgulara gore en iyi performansi kamu sermayeli bankalar gosterirken ikinci sirada yabanci sermayeli, tigiincii
sirada ise Ozel sermayeli bankalar yer almigtir. Karmila vd. (2023) calismalarinda Endonezya’da faaliyet
gosteren Bank Sulselbar’in finansal performansimi 2015 — 2021 dénemi baglaminda analiz etmiglerdir.
Endonezya Merkez Bankasi’nin (Bank Indonesia) bir bankanin saglikli bir performansa sahip olmasi igin
belirledigi CAMELS bilesik puanini (66<81) kriter olarak almis ve yaptiklari analizde Bank Sulselbar’in
CAMELS bilesik puanlarinin 2015°de 71,62; 2016’da 77,28; 2017°de 70,66; 2018’de 70,90; 2019°da 69,70;
2020’de 69,53 ve 2021°de 69,87 oldugunu tespit ederek performansin olumlu oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Abdelhak vd. (2023) calismalarinda, Fas bankacilik sektoriinde yer alan katilm bankalarinin 2018 — 2020
donemi finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda katilim bankalarinin sermaye yeterliligi
ve aktif kalitesi bakimindan yiiksek puana sahip oldugunu; yonetim kalitesi, kazanglar ve likidite bilesenlerinde
ise yiiksek puana sahip olmadigini, analize tabi tutulan tiim katilim bankalarinin bilesik CAMELS puanlarinin
(3,2) kabul edilebilir seviyede oldugunu tespit etmislerdir.

3. CAMELS YONTEMIi

Bankacilik sektoriinlin finansal analizine iliskin bir dizi yontem bulunmaktadir. Analizde kullanilan
yontemler genelde ¢ok kriterli karar verme teknikleri (TOPSIS, AHP, VIKOR vb.) ve oran analizi yontemi
olmaktadir. Yaygm kullanilan yontemlerden birisi de uluslararas1 alandaki finansal kurumlarin ve 6zellikle
diinya capinda faaliyet gosteren bankalarin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde kullanilan bir
derecelendirme sistemi olan CAMELS yo6ntemidir. CAMELS yontemi bankacilik sektorii analizinde genel
kabul goéren ve kamu otoritesinin denetleyici giiciinii elinde bulunduran kurumlar tarafindan da tercih
edilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. Bu durum ¢alismada CAMELS yonteminin tercih edilme sebebinin ana unsurunu
olugturmustur. Sistem, bankanin sektordeki yerini belirli bilesenlere gore dlgmektedir. 1991°de ABD’de Federal
Tasarruf Mevduati Sigorta Kurumu (FDIC) yasasi, sistem igerisinde yer alan bankalarin yilda bir kez CAMEL
derecelendirmesine tabi tutulmasini zorunlu hale getirmistir (Keten ve Caglar, 2019: 419). 1997 yilina kadar 5
bilesenden olusan sisteme Piyasa Riskine Duyarlilik (Sensitivity to Market Risk) bileseni de eklenmis ve bilesen
sayis1 6 olarak belirlenmistir. S6z konusu bilesenler asagida siralanmistir (Islatince, 2015: 54):

— Capital Adequacy (Sermaye Yeterliligi)

— Asset Quality (Aktif Kalitesi)

— Management Quality (Yonetim Kalitesi)

— Earnings (Kazanglar)

— Liquidity (Likidite)

— Sensitivity to Market Risk (Piyasa Riskine Duyarlilik)

CAMELS yonteminin asamalar1 Tablo 1’de yer almaktadir (Kandemir ve Demirel Arici, 2013: 73;

nuormz>»0


https://www.google.com/search?q=Sensitivity+to+Market+Risk&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjJs-aDsJj9AhXyQvEDHeI_Cu4QkeECKAB6BAgGEAE
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Giileg vd., 2021: 29; Giimiis ve Nalbantoglu, 2015: 91).
Tablo 1. CAMELS Yontemi Asamalari (Bilesik CAMELS Puaninin Hesaplanmast)

Asama

Aciklama

1. Veri Seti Olusturma

2. liski Yonii

3. Oran ve Bilesen Agirlik
Degeri

4. Referans Degeri
5. Endeks Degeri
6. Sapma Degeri

7. Agrrliklandirilmig Deger

8. Agirlikli Sapma Degerin
Toplanmasi

9. Toplam Agirlikli Sapma
Degerlerin Bilesen Bazinda
Agirliklandirilmasi

10. Bilesik CAMELS
Degerinin Bulunmasi

11. CAMELS Notu
Verilmesi

Analiz edilecek bankalara iligkin oranlarin belirlenmesi.

Oranin her bir bilesene yaptigi etki yoniiniin pozitif veya negatif olarak belirlenmesi.

Her bir CAMELS bileseninin ve bilesen grubunda yer alan oranlarm toplami 1 olacak
sekilde agirlik degerlerinin belirlenmesi.

Analiz edilen tiim bankalarm s6z konusu yila iligkin ilgili oranlarinin ortalamasinin
belirlenmesi.

Her bir banka grubunun ilgili yila iligkin oran degerinin referans degerine boliinerek 100 ile
carpilmast.

flgili finansal oranin yoniine baglh olarak 100 baz puanla arasindaki farkin belirlenmesi
(Oran pozitif yonlii ise (Endeks Degeri-100), oran negatif yonlii ise (100-Endeks Degert)).

Sapma Degeri x Oran Agirligi
Bir 6nceki adimda bulunan agirliklandirilmis degerlerin bilesen bazinda toplanmasi.

Bir onceki asamada bulunan toplam agirlikli sapma degerin bilesenin agirlik derecesiyle
carpilmasi.

Bir 6nceki asamada elde edilen degerlerin toplanmasiyla CAMELS degerinin elde edilmesi.

Bir 6nceki agamada belirlenen Bilesik CAMELS degerlerinin 1-5 arasinda notlandirilmasi.

Tablo 1’de yer alan CAMELS yontemi asamalari, birbirini takip eden siirecler dogrultusunda sira ile

gerceklestirilmektedir. Son asamada ifade edilen banka bilesenlerinden ortaya ¢ikan bilesik CAMELS degeri
“1” ile “5” arasinda derecelendirilmektedir. “1” en iyi dereceyi (yiiksek performans) gosterirken, “2” tatmin
edici performansi, “3” belirli bir seviyeye kadar hatali performansi, diger bir ifadeyle bankanin performanst ile
ilgili problemler bulundugunu, “4” marjinal performansi, baska bir ifadeyle genel anlamda problemlere sahip
performansi, “5” ise yetersiz performans: ifade etmektedir (Islatince, 2015: 54). Bu calismada ydntemin son
asamast olan “1” ile “5” aras1 not verme (11. Asama) agamasi nitel verilerinde goz 6niinde bulundurulmasini
gerektirdiginden dikkate alinamamaistr.

4. AMAC, KAPSAM VE VERILER

Bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapida olmasi, makro ve mikro Olgekte ekonomiyi derinden
etkilemektedir. Sektoriin durumunun ortaya konmasi ise bankalarin finansal performanslarinin belirlenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligmada Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalari ve katilim bankalarinin 2017-
2021 donemindeki finansal performanslarinin CAMELS ydntemi ile belirlenmesi amaglanmistir.

Calismada mevduat ve katilim bankalar1 sermaye sahiplik yapisina gore gruplandirilmis ve aktif
biiyiikliigline gore ele alinmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 3 kamu mevduat bankasi birinci
grubu, aktif blylikliigline gore ilk 5°te yer alan 6zel sermeyeli mevduat bankalari ikinci grubu, aktif
biiytikliigiine gore ilk 5’te yer alan yabanci sermayeli mevduat bankalar iiglincli grubu, 5 katilim bankasi ise
dordiincii grubu olusturmustur.

Calismada her grup kendi icerisinde CAMELS yontemiyle analiz edilmistir. CAMELS ydntemi, ulusal
ve uluslararasi finansal kuruluslarin performansmin Olgiilmesinde yaygm olarak kullamilan bir yontem
olmasindan dolay1 tercih edilmistir.

Caligma kapsamina alinan bankalar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Analiz Kapsamina Alinan Bankalar

Grup Adi Banka Adi

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.
Tiirkiye Halkbankas1 A.S.
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar1
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Grup Ad1 Banka Adi

Akbank T.A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 Sekerbank T.A.S.

Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Denizbank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S. (Garanti BBVA)
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari HSBC Bank A.S.

ING Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.

Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
Katilim Bankalari Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.

Vakif Katilim Bankas1 A.S.

Ziraat Katilim Bankas1 A.S.

Finansal performans analizlerinde ¢ok sayida finansal oran kullanilabilmekle birlikte bu calismada
bankalarin durumunu ortaya koyabilecek nitelikte ve CAMELS ydntemi bilesenlerine uygun oranlar
kullanilmistir. Bu oranlar ve oranlar1 hesaplamada kullanilan veriler Tiirkiye Bankalari Birligi (TBB) ile
Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi’nin (TKBB) resmi internet sitelerinden ve bankalarin yillik bagimsiz denetim
raporlarindan elde edilmistir (TBB, 2022; TKBB, 2022).

Calismada kullanilan finansal oranlar, iliski yonii ve agirlik degerleri Tablo 3’te yer almaktadir.
Kapsama alinan finansal oranlar ve iliski yonleri literatiir arastirmasi dogrultusunda belirlenmistir (Giileg vd.,
2021; Gilindogdu, 2017).

Tablo 3. Analize Konu Finansal Oranlar ve Agirliklari

. : P, Bilssenin Agirhk
CAMELS Bileseni ve Oran Adi Hiski Yonii Ag{rlllf Degeri
Degeri
C 0,166
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) + 0,25
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) + 0,25
Net Dénem Kar1/ Toplam Aktifler (%) + 0,25
Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar (%) - 0,25
A 0,166
Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (%) - 0,20
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (%) - 0,20
Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) - 0,20
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (%) + 0,20
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) - 0,20
M 0,166
Sube Bagina Net Kar (Milyon TL) + 0,25
Sube Basina Toplam Aktif (Milyon TL) + 0,25
(Personel Gideri + Kidem Tazminati) / Toplam Aktifler (%) - 0,25
Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri (%) - 0,25
E 0,166
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (%) + 0,33
Net Dénem Kari (Zarar1) / Odenmis Sermaye (%) + 0,33

Toplam Gelirler/Toplam Giderler (%) + 0,33
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. Bilesenin Asirhik
CAMELS Bileseni ve Oran Adi Hiski Yonii  Agirhk g, R
. . Degeri
Degeri
L 0,166
Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) + 0,33
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) + 0,33
YP Likit Aktifler / YP Pasifler (%) + 0,33
S 0,166
Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler (%) + 0,33
Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler (%) + 0,33
Faiz Giderleri / Toplam Giderler (%) - 0,33

Tablo 3’ten goriilecegi ilizere her ana bilesen ve bilesenleri olusturan oranlar igin ayri ayri agirlik
belirlenmistir. Literatiirde agirliklar ile ilgili genel kabul gérmiis bir degerlendirme bulunmamakla birlikte farkli
aragtirmacilarca gesitli agirlik degerleri kullanilarak iglemler gergeklestirilmistir. Bu calismada CAMELS
bilesenlerinin ve onlar1 olusturan alt oranlarin esit derecede 6nemli oldugu varsayilmis ve bu nedenle her birine
iligkin agirlik degerleri toplamda 1 olacak sekilde ayni oranlarda agirliklandirilmastir.

5. BULGULAR

Calismada her banka grubu kendi i¢inde analize tabi tutulmustur. Calismada kullanilan veri seti, oranlar
ve agirlik degerleri Tablo 3’te agiklandigindan bundan sonraki siiregte dncelikle her grup bankanin CAMELS
yontemindeki referans degeri tablolarina, daha sonra ise CAMELS bilesenlerinin ve bilesik CAMELS puaninin
yer aldig1 tablolara yer verilmistir. CAMELS yonteminde en yliksek pozitif degere sahip banka en yiiksek
performans1 gosterirken, negatif degere sahip bankalar ise diisiikk performans gosteren bankalar olarak
stralanmaktadir.

5.1. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalarmin CAMELS Analizi

Analiz kapsamma alinan kamusal sermayeli mevduat bankalarinin analiz donemindeki yillara iliskin
olarak oranlarinin aritmetik ortalamasi her yil bazinda hesaplanmig ve Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalarinin Referans Degerleri

CAMELS Bileseni ve Oran Ad1 Referans Degerleri

C 2017 2018 2019 2020 2021
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 14,97 15,20 15,99 16,63 15,28
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 9,24 8,97 8,57 7,62 5,69
Net Donem Kari/ Toplam Aktifler (%) 1,88 1,38 0,82 0,85 0,44
Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar (%) 22,53 23,62 73,17 70,28 99,47
A

Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (%) 14,88 28,23 19,76 26,49 32,66
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (%) 67,77 67,38 68,75 64,25 58,48
Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 2,92 3,43 4,64 3,35 2,69
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (%) 111,91 112,08 106,71 99,95 89,48
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 24,73 21,79 21,59 23,73 18,98
M

Sube Basina Net Kar (Milyon TL) 3,81 3,67 2,74 4,02 3,31
Sube Basina Toplam Aktif (Milyon TL) 283,61 344,03 422,90 652,00 911,64
(Personel Gideri + Kidem Tazminat1) / Toplam Aktifler (%) 0,66 0,62 0,63 0,50 0,45
Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri (%) 40,66 65,37 71,26 66,01 69,57

E
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CAMELS Bileseni ve Oran Ad1 Referans Degerleri

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (%) 1,88 1,38 0,84 0,84 0,44
Net Donem Kari (Zararr) / Odenmis Sermaye (%) 196,24 166,15 117,05 97,71 71,96
Toplam Gelirler/Toplam Giderler (%) 142,74 140,18 135552 155,71 134,77
L

Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 23,55 10,13 9,10 11,00 15,80
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 10,46 1,25 0,59 1,43 2,33
YP Likit Aktifler / YP Pasifler (%) 35,76 22,40 20,71 23,50 27,08
S

Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler (%) 7,88 9,92 10,11 7,36 8,16
Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler (%) 76,11 77,51 71,97 72,05 76,28
Faiz Giderleri / Toplam Giderler (%) 75,18 87,71 88,81 84,56 89,90

Referans degerleri belirlendikten sonra Tablo 1°de yer alan CAMELS yoOntemi islem asamalart her yil
bazinda uygulanarak CAMELS bilesenlerine iliskin puanlar ve ilgili yila ait CAMELS bilesen degerleri tespit
edilmistir. S6z konusu sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalarmin CAMELS Bilesen Degerleri

Banka Ad1 Puan Yillar
2017 2018 2019 2020 2021
Bilesik CAMELS Puam 5,05 2,80 5,29 0,04 7,76
C 1,18 0,91 2,96 2,27 4,99
A 0,61 1,02 -0,74 -0,34 -0,21
T.C. Ziraat Bankasi A.S. M -0,20 1,29 1,92 0,32 1,99
E 0,32 1,06 1,53 0,27 1,10
L 1,75 -2,51 -1,21 -3,34 -0,93
S 1,39 1,03 0,82 0,86 0,83
Bilesik CAMELS Puam 3,42 -2,44 -3,33 -5,51 -12,60
C 0,51 -0,36 -1,95 -2,04 -5,57
A 0,10 0,09 1,13 0,89 0,83
Tiirkiye Halkbankas1 A.S. M 0,05 -1,76 -2,01 -2,27 -3,80
E 1,36 -1,93 -2,08 -2,61 -4,56
L 0,29 0,40 0,39 -0,84 -0,96
S 1,11 1,13 1,20 1,37 1,45
Bilesik CAMELS Puam -8,47 -0,36 -1,95 5,48 4,84
C -1,69 -0,55 -1,01 -0,22 0,58
A -0,71 -1,11 -0,39 -0,55 -0,62
Tiirkiye Vakiflar Bankasi M 0,15 0,48 0,09 1,95 1,81
TAO E -1,68 0,87 0,54 2,35 3,46
L -2,04 2,11 0,82 4,18 1,89
g -2,50 -2,16 -2,02 -2,23 -2,28

Kamu bankalarina yonelik bilesik CAMELS puanlart incelendiginde, en basarili performans gosteren
kamu bankasi; analiz donemindeki yillardaki pozitif seyri nedeniyle Ziraat Bankasi olmustur. Ziraat Bankasinin
CAMELS puanini olusturanlar bilesenler incelendiginde ise 2019 yili ve sonrasinda aktif kalitesinde; 2018 yili
ve sonrasinda ise likidite konusunda olumsuzluklar goze carpmaktadir. Olumsuzluklarin yasandigi dénemin
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Tirkiye ekonomisinin Agustos 2018’de karsilastigi kur krizi ve 2020 Mart déneminde baslayan Covid
salginmin yasandigi dénemde gerceklesmesi dikkat gekicidir. Ikinci sirada ise 2017, 2018 ve 2019 yillarindaki
negatif goriiniimiinii 2020 ve 2021 yillarinda pozitife ¢eviren Vakiflar Bankasi yer almaktadir. Halkbankasi’nin
ise sadece 2017 yilinda pozitif bilesik CAMELS puanina sahip oldugu, diger yillarda ise CAMELS puant
baglaminda negatif bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum genel olarak bankanin sermaye yeterliligi,
yonetim kalitesi ve kazanglar bilesenlerinde yer alan negatif durumdan kaynaklanmaktadir.

5.2. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarinin CAMELS Analizi

Analiz kapsamina alinan 6zel sermayeli mevduat bankalarinin analiz dénemindeki yillara iliskin olarak
oranlarinin aritmetik ortalamasi her yil bazinda hesaplanmig ve Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarmim Referans Degerleri

CAMELS Bileseni ve Oran Adi

Referans Degerleri

C 2017 2018 2019 2020 2021
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 15,94 16,56 17,40 18,34 19,22
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 10,80 10,82 10,78 10,18 8,32
Net Donem Kari/ Toplam Aktifler (%) 1,46 1,26 0,38 1,00 1,28
Bilanco i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar (%) 96,62 69,96 75,28 114,70 97,08
A

Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (%) 34,60 43,70 38,34 38,78 48,00
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (%) 66,36 62,28 63,24 62,08 55,32
Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 3,44 4,88 8,10 6,58 4,74
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (%) 110,94 99,50 96,28 96,28 86,98
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 20,70 19,80 20,74 21,42 20,58
M

Sube Basina Net Kar (Milyon TL) 3,60 3,80 3,00 4,80 9,20
Sube Basina Toplam Aktif (Milyon TL) 258,00 288,60 330,20 424,80 665,40
(Personel Gideri + Kidem Tazminat1) / Toplam Aktifler (%) 0,98 1,02 1,08 0,98 0,82
Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri (%) 42,72 75,50 75,02 73,46 72,30
E

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (%) 1,52 1,46 0,58 1,20 1,54
Net Dénem Kér1 (Zararr) / Odenmis Sermaye (%) 82,10 80,16 54,22 77,64 151,44
Toplam Gelirler/Toplam Giderler (%) 138,82 153,30 155,42 179,30 164,48
L

Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 25,18 15,10 15,84 15,38 21,74
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 12,14 2,88 2,18 3,38 2,94
YP Likit Aktifler / YP Pasifler (%) 27,26 25,06 27,80 23,90 32,84
S

Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler (%) 24,36 27,86 27,64 24,28 24,28
Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler (%) 73,20 80,94 81,32 74,66 83,74
Faiz Giderleri / Toplam Giderler (%) 66,32 83,24 81,42 73,39 79,58

Referans degerleri belirlendikten sonra Tablo 1°de yer alan CAMELS yo6ntemi islem asamalar1 her yil
bazinda uygulanarak CAMELS bilesenlerine iliskin puanlar ve ilgili yila ait CAMELS bilesen degerleri tespit
edilmigtir. S6z konusu sonuglar Tablo 7°de gosterilmigtir.

Tablo 7. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarmin CAMELS Bilesen Degerleri

Yillar
Banka Ad1 Puan
2017 2018 2019 2020 2021
Akbank T.A.S.  Bilesik CAMELS Puam 22,11 13,39 35,31 11,54 13,96
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Banka Ad1 Puan Yillar
2017 2018 2019 2020 2021
c 4,43 4,27 17,35 5,63 5,16
A 1,87 0,68 0,30 0,31 -0,03
M 8,83 7,14 8,92 7,72 7,95
E 8,10 6,91 17,46 6,25 6,46
L 2,44 -2,45 5,36 -4,81 -1,87
s -3,56 -3,17 -3,37 -3,56 -3,71
Bilesik CAMELS Puam 22,44 17,27 37,70 20,09 21,51
c 2,03 0,11 6,51 0,04 -0,79
. A 2,61 1,26 1,54 1,31 1,18
BEEL‘;‘S{TS M 0,18 1,53 3,64 1,60 2,34
E 3,40 6,35 16,31 6,88 5,93
L -0,28 -4,77 -3,30 -4,21 -1,73
s 14,50 12,80 12,99 14,46 14,58
Bilesik CAMELS Puam -24,06 -25,20 -97,30 -28,46 -24,28
c -7,40 -6,74 -39,36 7,43 -5,68
A 3,15 2,68 1,62 1,76 2,13
Se;";";“k M 6,59 716 12,16 812 9,10
E -9,10 -9,76 -43,44 -10,39 -8,81
L -0,37 -1,70 -1,26 -1,03 0,14
s -3,76 -2,52 -2,69 -3,25 -2,96
Bilesik CAMELS Puam  -11,96 -8,30 8,15 2,74 -13,36
c -2,00 -2,44 6,00 -3,05 -4,02
A 1,88 0,30 0,26 0,68 0,81
Tiirk Ekonomi M -4,81 -4,99 -4,22 -4,11 -5,24
Bankasi A.S.
E -2,46 -3,17 5,83 -2,79 -3,89
L -0,99 5,52 3,67 10,79 2,94
s -3,58 -3,52 -3,40 -4,26 -3,95
Bilesik CAMELS Puani -8,52 2,83 16,15 -0,43 2,16
c 2,94 4,79 9,50 4,82 5,34
A -9,51 -4,91 -3,72 -4,07 -4,09
Yapi ve Kredi M 2,39 3,47 3,82 2,90 4,04
Bankasi A.S.
E 0,05 -0,33 3,83 0,05 0,31
L -0,80 3,40 6,25 -0,73 0,52
s -3,60 -3,50 -3,53 -3,40 -3,96

Tablo 7°deki bankalarin analiz donemindeki bilesik CAMELS puanlan incelendiginde tiim yillarda
pozitif degere iki bankanin sahip oldugu gériilmektedir. Bu dogrultuda en yiiksek pozitif degerlere sahip olan Is
Bankasi’nin analiz doneminde en basarili performansa sahip banka oldugu sdylenebilir. Is Bankasini Akbank
takip etmektedir. iki bankaninda bilesenleri ayrmtili ele alindiginda likidite bileseninde olumsuz bir goriiniim
sergiledikleri, Akbank’in bu duruma ek olarak piyasa riskine duyarlilik bileseninde de istenilen performansi
gosteremedigi gdzlemlenmektedir. Ugiincii, dérdiincii ve besinci olarak ise sirasiyla Yapr Kredi, Tiirk Ekonomi

Bankasi ve Sekerbank yer almaktadir.
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En basarili performans gosteren Is Bankasi’nin tiim yillarda likidite bileseninde negatif degerlere sahip
oldugu, diger bilesenlerde ise pozitif bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir. Siralamada sonda yer alan
Sekerbank ise tiim yillarda aktif kalitesi baglaminda pozitif bir goriiniim sergilerken, diger tiim bilesenlerde
negatif bir goriinlime sahiptir. Bu durum bankanin siralamada sonlarda yer almasina sebep olmustur.

5.3. Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalarmin CAMELS Analizi

Analiz kapsamia alinan yabanci sermayeli mevduat bankalarinin analiz donemindeki yillara iliskin
olarak oranlarinin aritmetik ortalamasi her y1l bazinda hesaplanmis ve Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalarinin Referans Degerleri

CAMELS Bileseni ve Oran Ad1 Referans Degerleri

C 2017 2018 2019 2020 2021
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 18,14 18,98 20,04 19,12 18,20
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 10,86 11,02 11,48 11,04 8,90
Net Donem Kari/ Toplam Aktifler (%) 1,54 1,64 1,80 1,26 1,54
Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar (%) 150,00 85,82 89,62 104,16 87,36
A

Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (%) 11,96 34,48 31,28 28,38 38,96
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (%) 65,52 59,58 61,66 64,22 54,30
Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 4,54 5,88 7,36 5,54 4,16
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (%) 114,18 98,94 94,16 100,58 83,74
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 24,00 21,94 20,24 19,00 18,04
M

Sube Bagina Net Kar (Milyon TL) 4,00 4,60 5,40 4,80 9,80
Sube Basina Toplam Aktif (Milyon TL) 247,60 305,60 344,40 440,40 746,20
(Personel Gideri + Kidem Tazminat1) / Toplam Aktifler (%) 1,16 1,04 1,12 0,96 0,76
Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri (%) 42,38 68,58 71,04 63,88 69,86
E

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (%) 1,72 1,90 1,94 1,36 1,72
Net Dénem Kari (Zarar1) / Odenmis Sermaye (%) 65,42 75,54 75,90 67,64 133,68
Toplam Gelirler/Toplam Giderler (%) 141,26 163,24 167,24 196,96 188,86
L

Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 25,00 22,14 22,34 18,32 29,16
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 9,82 4,18 7,66 4,36 3,96
YP Likit Aktifler / YP Pasifler (%) 30,90 33,16 21,78 25,68 38,58
S

Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler (%) 8,84 10,52 10,50 7,30 6,80
Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler (%) 69,64 81,40 82,48 80,40 87,24
Faiz Giderleri / Toplam Giderler (%) 48,26 63,82 63,94 53,38 61,60

Referans degerleri belirlendikten sonra Tablo 1°de yer alan CAMELS yontemi iglem asamalart her yil
bazinda uygulanarak CAMELS bilesenlerine iliskin puanlar ve ilgili yila ait CAMELS bilesen degerleri tespit
edilmigtir. S6z konusu sonuglar Tablo 9’da gosterilmigtir.

Tablo 9. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalarmin CAMELS Bilesen Degerleri

Yillar
Banka Ad1 Puan
2017 2018 2019 2020 2021
Bilesik CAMELS Puam -4,07 -13,28 -19,16 -17,00 -20,31
Denizbank A.S.

C 0,73 -0,53 -1,54 -1,37 -1,95
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Banka Adi Puan Yillar
2017 2018 2019 2020 2021
A -0,71 -0,19 -0,74 -1,89 -2,98
M -1,83 -3,01 -3,94 -3,10 -3,36
E -0,62 -1,87 -5,43 -3,94 -3,79
L -0,27 -6,53 -6,55 -5,18 -6,91
S -1,37 -1,15 -0,96 -1,54 -1,32
Bilesik CAMELS Puani 24,23 13,94 10,59 17,78 19,54
C 4,88 3,26 2,16 2,42 0,49
Tiirkiye Garanti A -0,54 -0,64 -0,45 -0,80 -1,56
Bankasi A.S. M 5,86 3,72 3,12 3,85 3,29
(Garanti BBVA) E 9,90 7,61 5,64 9,24 10,58
L -1,22 -5,31 -4,63 -2,26 1,68
S 5,35 5,30 4,75 5,33 5,05
Bilesik CAMELS Puam -7,47 9,02 6,25 5,47 17,10
C -4,60 1,12 -2,73 -0,18 5,62
A -0,99 -1,94 -0,38 1,36 1,29
HSBC Bank A.S. M -1,44 -0,51 0,78 2,20 2,81
E -5,12 -3,74 -1,17 -0,92 0,14
L 4,98 14,55 10,94 3,72 8,54
S -0,30 -0,45 -1,20 -0,71 -1,29
Bilesik CAMELS Puani -5,66 2,83 14,65 4,31 -1,84
C 1,30 0,82 7,65 4,32 4,58
A 0,55 -0,41 -2,98 -2,42 -0,50
ING Bank A.S. M -1,67 0,25 0,36 -3,00 -3,29
E -2,32 -1,70 1,63 -4,20 -4,23
L -2,15 5,30 8,06 10,02 1,86
S -1,37 -1,41 -0,07 -0,41 -0,26
Bilesik CAMELS Puani -7,03 -12,50 -12,33 -10,56 -14,49
C -2,30 -4,66 -5,54 -5,20 -8,75
A 1,68 3,18 4,55 3,75 3,75
QNB M -0,93 -0,45 -0,33 0,05 0,55
Finansbank A.S.
E -1,84 -0,29 -0,68 -0,18 -2,71
L -1,35 -8,01 -7,82 -6,31 -5,16
S -2,30 -2,28 -2,52 -2,67 -2,17

Tablo 9’daki bankalarin analizi yapilan dénemdeki CAMELS bilesen puanlari dikkate alindiginda en
basarili performansa sahip bankanin Garanti BBVA oldugu gozlemlenmektedir. Garanti BBVA’nin aktif
kalitesinde olumsuz durum tiim yillarda seyrini korurken, likidite bileseninde yasadig1 olumsuz gériiniimii 2021
yilinda pozitife cevirdigi anlasilmaktadir. Ikinci sirada ise sadece 2017 yilinda negatif goriiniim sergileyen,
diger yillarda ise performansi pozitif seyreden HSBC Bank yer almaktadir. Siralamada yer alan {igiincii banka
ise 2017 ve 2021 yillarindaki negatif goriinlime ragmen diger yillarda olumlu performans sergileyen ING Bank
olmustur. Dordiincii sirada tiim yillarda negatif seyir izlemesine ragmen Denizbank'a gore pozitife daha yakin

degerlere sahip olan QNB Finansbank yer almaktadir. Siralamada besinci banka ise Denizbank olmustur.

5.4. Katilim Bankalarinin CAMELS Analizi
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Analiz kapsamina alinan katilim bankalarinin analiz donemindeki yillara iligkin olarak oranlarinin
aritmetik ortalamasi her y1l bazinda hesaplanmis ve Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Katilim Bankalarinin Referans Degerleri

CAMELS Bileseni ve Oran Adi Referans Degerleri

C 2017 2018 2019 2020 2021
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 16,16 15,12 16,66 17,18 17,56
()zkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 8,73 8,87 8,14 6,65 5,88
Net Donem Kar1/ Toplam Aktifler (%) 0,97 1,07 0,89 0,93 0,81
Bilanco i¢i Doviz Pozisyonu / Ozkaynaklar (%) -100,44  -128,89 29,90 -97,28 -4,91
A

Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (%) 16,38 26,77 31,38 35,33 36,82
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (%) 69,48 70,46 58,37 57,25 54,19
Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 2,56 3,52 4,78 3,95 3,18
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (%) 102,20 98,92 77,10 76,19 69,79
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar (%) 12,27 13,51 9,84 12,88 9,67
M

Sube Basina Net Kar (Milyon TL) 1,68 2,10 2,54 3,84 5,08
Sube Bagina Toplam Aktif (Milyon TL) 175,68 174,36 264,14 390,64 580,80
(Personel Gideri + Kidem Tazminat1) / Toplam Aktifler (%) 0,94 0,98 0,94 0,63 0,56
Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri (%) 47,86 49,24 73,22 60,34 69,37
E

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (%) 1,21 1,47 1,16 1,19 1,09
Net Dénem Kar1 (Zarari) / (")denmis Sermaye (%) 17,57 20,66 22,90 28,79 35,92
Toplam Gelirler/Toplam Giderler (%) 123,30 146,44 148,90 198,88 153,84
L

Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 16,86 15,63 21,33 23,30 24,11
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler (%) 3,97 3,67 3,11 5,44 4,17
YP Likit Aktifler / YP Pasifler (%) 28,22 21,90 31,54 31,61 29,55
S

Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler (%) 6,70 7,94 7,90 5,88 5,19
Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler (%) 69,41 80,75 103,05 91,76 99,75
Faiz Giderleri / Toplam Giderler (%) 61,10 74,73 80,36 68,74 76,30

Referans degerleri belirlendikten sonra Tablo 1°de yer alan CAMELS yo6ntemi islem asamalar1 her yil
bazinda uygulanarak CAMELS bilesenlerine iliskin puanlar ve ilgili yila ait CAMELS bilesen degerleri tespit
edilmistir. S6z konusu sonuglar Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 11. Katilim Bankalarinin CAMELS Bilesen Degerleri

Yillar
Banka Ad1 Puan

2017 2018 2019 2020 2021
Bilesik CAMELS Puam -1,53 -20,55 -20,03 -23,40 -28,58
C 5,15 -0,95 4,98 -2,09 -10,08
Albaraka Tiirk A -0,64 -6,93 -3,71 0,68 -0,33
Katiim Bankasi M -3,24 -7,10 -8,80 -10,46 -8,05
AS. E 3,18 -3,73 -7,68 -4,04 -7,07
L -6,71 -1,68 -3,53 -6,52 -1,94
S 0,72 -0,16 -1,30 -0,97 -1,12
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Yillar
Banka Adi Puan
2017 2018 2019 2020 2021
Bilesik CAMELS Puam -6,42 -14,03 -2,10 2,12 15,49
C -1,75 -6,89 -6,99 -7,51 2,35
. A 0,92 -0,96 0,80 -1,21 -0,12
Kuveyt Tiirk
Katihm Bankasi M -2,50 -4,49 0,43 5,56 2,42
A.S. E -1,98 0,49 2,80 3,10 10,02
L -2,95 -0,61 1,10 1,89 0,14
S 1,85 -1,57 -0,24 0,29 0,68
Bilesik CAMELS Puani -10,59 -1,32 -4,27 -9,16 -19,84
C -3,38 0,27 5,24 0,26 -10,91
Tiirkiye Finans A -8,33 -0,72 -2,99 -1,59 -2,83
Katilim Bankasi M '2,28 '1,35 '4,87 '5,29 '5,13
AS. E -0,27 -0,82 -2,37 -1,49 -0,01
L 411 1,66 0,56 -0,47 -0,79
S -0,44 -0,36 0,15 -0,57 -0,16
Bilesik CAMELS Puani 13,45 18,95 -1,16 17,84 43,20
C 1,50 4,27 -12,39 5,61 29,42
A 4,28 4,42 2,12 0,71 2,19
Valaf Katihm M 3,42 5,16 3,19 3,20 6,40
Bankasi A.S.
E -0,75 3,88 2,34 1,24 0,26
L 5,67 0,03 2,93 6,71 4,73
S -0,67 1,18 0,65 0,37 0,20
Bilesik CAMELS Puam 5,09 16,95 27,57 12,59 -10,28
C -1,52 3,30 9,16 3,74 -10,78
A 3,77 4,19 3,77 1,42 1,08
Ziraat Katihm M 4,60 7,79 10,05 6,99 4,37
Bankasi A.S.
E -0,18 0,18 491 1,18 -3,19
L -0,13 0,59 -1,05 -1,62 -2,15
S -1,46 0,91 0,73 0,88 0,39

Tablo 11°de yer alan katilim bankalarina iliskin bilesik CAMELS puanlari incelendiginde en iyi
performansa sahip bankanin Vakif Katilm oldugu goriilmektedir. Vakif Katilim, bilesik CAMELS puanim
olusturan bilesenlerin hemen hepsinde pozitif goriiniim sergilese de, kazanglar ve piyasa riskine duyarlilik
bilesenlerinde yasanan diisiis egilimi dikkat cekicidir. Ikinci sirada ise Ziraat Katilim yer almaktadir. Ug, dért ve
besinci bankalar ise sirasiyla Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Albaraka Tiirk olmustur. Bu durum katilim
bankalar1 igerisinde kamu sermayesiyle kurulan katilim bankalarmin daha gii¢lii bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir.

6. SONUC

Bankacilik sektorii, finansal sektorde yer alan onemli bir alt sektdr konumundadir. Ulkelerdeki
ekonomik faaliyetlerin kalbi durumunda olan bankacilik sektorii, ekonomik biiyiimenin finansmaninda hayati
bir rol oynamakla birlikte, tasarruf sahiplerinin, hane halkinin, girisimcilerin, yatirimcinin, iireticinin, 6zel ve
kamu sektoriiniin ¢ok 6nemli bir paydasi konumundadir. Dolayisiyla bankalarin saglam, krizlere direngli ve
saglikli bir mali yapida olmalar1 bir gereklilikten 6te zorunluluk durumudur. Bu kapsamda bankalarin finansal
performanslarinin siirekli 6l¢iilmesi ve izlenmesi gerekmektedir.
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Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyette bulunan kamusal sermayeli, yabanci sermayeli ve 6zel sermayeli
mevduat bankalari ile katilim bankalarinin 2017 — 2021 dénemindeki finansal performanslarinin dlgiilmesi
amaclanmistir. Caligmada mevduat bankalar1 sermaye sahiplik durumlarina gore gruplara ayrilarak analiz
edilmistir. Buna gore 3 kamu bankasi birinci grubu, aktif biiyiikliigiine gore ilk beste yer alan 6zel sermeyeli
mevduat bankalar1 ikinci grubu, aktif biiyiikliigline gore ilk beste yer alan yabanci sermayeli mevduat bankalari
ticlincii grubu, bes katilim bankasi ise dordiincii grubu olusturmustur. Bankalarin finansal performanslarinin
Olciilmesinde CAMELS yoOnteminden yararlanilmistir. Her bir banka grubu kendi igerisinde CAMELS
yontemiyle analiz edilmistir.

Bulgulara gore; kamusal sermayeli mevduat bankalari icerisinde en basarili performans gosteren kamu
bankasi; analize tabi yillardaki pozitif CAMELS bilesenlerindeki seyir nedeniyle Ziraat Bankasi olmustur.
Bankanin bu olumlu goriiniimiine ragmen aktif kalitesi ve likidite bilesenlerinde daha giiglii bir yapiya
kavusturulmasi onem arz etmektedir. Ozel sermayeli mevduat bankalarina iliskin analizlerden elde edilen
sonuglar dikkate alindiginda Is Bankasi’nin en basarili performansa sahip oldugu, onu Akbank’imn takip ettigi
goriilmektedir. Ancak iki bankaninda likidite bileseni baglaminda istenilen performans diizeyinde olmadiklar1
anlasilmaktadir. Yabanci sermayeli mevduat bankalarina iliskin analiz sonuglar1 incelendiginde; en basarili
performansin Garanti BBVA’ya ait oldugu anlagilmaktadir. Ancak bankanin aktif kalitesinde olumsuzluk
yasadigi, likidite bileseninde ise 2021 yilinda pozitif bir goriinime kavustugu gozlemlenmektedir. Katilim
bankalarma iliskin sonuglara gore de en basarili performansa sahip bankanin Vakif Katilim oldugu tespit
edilmistir. Bankanim karlilik ve piyasa riskine duyarlilik bilesenlerine iliskin performansim diizeltmeye yonelik
onlemler almasi, finansal performansini sonraki yillarda daha yukar1 bir seviyeye tasiyabilecektir. Elde edilen
sonuglar genel olarak degerlendirildiginde Giimiis ve Nalbantoglu (2015), Glindogdu (2017), Yiiksel ve Zengin
(2017) ve Giileg vd. (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda ulasilan sonuglar ile benzerlikler gosterdigi
sOylenebilir.

Caligmada birtakim kisitlar bulunmaktadir. Buna gore calisma sadece mevduat ve katilim bankalari
kapsaminda gerceklestirilmistir. Ayrica analiz gruplarinda yer alacak banka sayilarmin miimkiin oldugunca esit
sayida olmasinin istenmesinden dolay1 analiz kapsamina 0zel ve yabanci sermayeli bankalardan aktif
biiytikliikleri en yiiksek olanlar dahil edilmistir. Calismada farkli oranlarmn, degerlendirme yoOntemlerinin
kullanilmasi ve analiz doneminin farklilastirilmasi neticesinde ¢alisma kapsamina alinan bankalarin finansal
performanslarinda degisiklikler olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

Bu caligmada, analiz kapsamina alinan, Tiirkiye’de katilim ve mevduat bankacilig1 alaninda faaliyette
bulunan bankalarin 2017-2021 donemine iliskin finansal performans degerlerine yonelik elde edilen bulgular,
bankacilik sektorii ile ilgili karar alicilara sektorle ilgili degerlendirmelerinde kolaylik saglayabilecektir.

fleride yapilacak calismalarda, ayni veya farkli zaman dilimleri ekseninde, Tiirkiye ekonomisinin
yasadig1 siyasal, sosyal ve ekonomik olaylarin (yonetim sistemi degisikligi, para politikasinin etkisi, Covid-19
pandemisi vb.) Tiirk bankacilik sistemine etkisi farkli agilardan ele alinabilir.

Yazar Katki Oram Beyam

Caligma yazarlarin esit katkisi ile yazilmigtir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamuigtir.
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OZET

Genislemekte olan davranissal finans literatiirii, sirket
haberlerinin/bildirimlerinin oncesinde-aninda-sonrasinda gergeklesen yatirimet
tepkilerini ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyat hareketlerini Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH) nin yart giiclii formunun test edilmesi ozelinde dikkatle ele
almaktadwr. Elde edilen bulgular: fiyat anomalisi baglaminda degerlendirerek,
ortaya ¢ikan irrasyonaliteyi yatirimct 6nyargilart ve davranissal finans modelleri
ile agiklamaya c¢alismaktadwr. Bu ¢alismanmin  amaci, kamuyu aydinlatma
kapsaminda  gergeklestirilen sirket bildirimlerinin/haberlerinin/duyurularinin
bilgi kullanicilari ile piyasalar agisindan onemini literatiirdeki ¢alismalardan
hareketle ortaya koymak ve elde edilen bulgulari davranissal finans
perspektifinde degerlendirmektir. Ulusal ve uluslararast literatiirdeki ¢alismalar,
sirket bildirimlerine ve haberlerine yatirnmcilarin ¢ogu zaman rasyonaliten uzak
tepkiler verdigini ve bu durumlarin piyasalart yar: giiclii formda etkin olmaktan
uzaklastirdiginmi, soz konusu bulgularin onemli bir kismimin fiyat anomalisi
baglaminda davranissal finans modelleri ile agiklanabilecegini gostermektedir.

" Bu ¢aligma, ilk siradaki yazar tarafindan ikinci siradaki yazarin danismanliginda yazilan “Davranigsal Finans Baglaminda Ara Dénem Finansal Rapor
Ilan1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Bildirimleri Sonras1 Borsa Istanbul Endekslerinde Anomali Arastirmasi” bashkli doktora tezinin bir
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ABSTRACT

The expanding behavioral finance literature carefully considers investor
reactions before-instantly-after company news/notifications, and hence the price
movements of stocks, specifically testing the semi-strong form of Efficient Market
Hypothesis (EMH). Evaluating the findings in the context of price anomalies, it
tries to explain the emerging irrationality with investor biases and behavioral
finance models. The aim of this study is to reveal the importance of company
notifications/news/announcements made within the scope of public disclosure in
terms of information users and markets, based on studies in the literature, and to
evaluate the findings from the perspective of behavioral finance. Numerous
studies in both national and international literature show that investors often

react far from rationality to company notifications and news, and these situations
make the markets ineffective in a semi-strong form, and a significant part of these
findings can be explained by behavioral finance models in the context of price
anomalies.

1. GIRIS

Piyasalardaki “buy on the rumor and sell on the news” (beklentiyi satin al, gergegi sat/sdylentiyi satin al,
haberi sat) aforizmasi, sik¢ca gozlemlenen bir finansal piyasa fiyat hareketlerini ifade etme stratejisidir. Bu
model, olumlu beklenen olaylardan/haberlerden once yiikselen ve sonrasinda diisen hisse senedi fiyatlariyla
karakterize edilmektedir (Peterson, 2002: 218). Yatirimcilar, farkli kaynaklardaki haber metinlerini inceleyerek
sirketler hakkinda bilgi sahibi olmakta, olumlu ya da olumsuz duygular ve beklentiler olusturmakta; bu bilgilere
dayali yorum ve duygularia bagl olarak yatirnm kararlarini revize etmektedirler (Atan ve Cinar, 2019: 3).
Dolayisiyla sermaye piyasalarinda diiriistliik ne derece énemli ise, ortakliklarin iginde olup bitenlerin, onlara
iligkin gelismelerin, piyasanin tim katilimcilar1 tarafindan bilinmesi, ortakliklari ve onlarin ihrag ettikleri
sermaye piyasasi araglarini ilgilendiren bilgilerin saydamligi, herkese agikligi ve 6zellikle yatirimeilar agisindan
bunlara esit diizeylerde ve zamanlarda erisebilmesi de o denli 6nemlidir (Eyiiboglu, 2014: 10).

Klasik iktisattaki tam rekabet piyasasinin ve standart finanstaki etkin piyasalarin olusumundaki en
onemli kosullar; piyasada ortaya ¢ikan olgularin tam, tarafsiz, dogru, anlasilir, yaniltici1 olmayan, zamaninda ve
tiim menfaat gruplarina esanli olarak duyurulmasidir. EPH’ye gore yatirimcilar, hisse senedi ile ilgili haberleri
hizla fiyatlandirirlar. Fiyatlarin etkinsizliginin ya da beklentiyi satin alan yatirimecilarin yatirnm davranislarinin
tespit edilebilmesi i¢in gelecekteki olumlu olay/bilgi hakkindaki haberlerin yatirim davranisi {izerinde gecikmis
bir etkisi olmalidir. Yeni ufuklar agan makalelerinde Grossman ve Stiglitz (1980), EPH’ye karsi bir meydan
okumay1 ortaya koymuslar ve &zel bilgilerin maliyetli olmasi durumunda, fiyatin 6zel bilgileri tam olarak
yansitamayacagini gostermislerdir. Finansal bilginin paylagiminin ardindan bir simetri olusmamasi durumunda,
taraflardan biri digerine nazaran daha avantajli/dezavantajli duruma gelebilir. Bilgi asimetrisi olarak ifade edilen
bu durum, piyasalarin isleyisini olumsuz etkilemekte ve piyasalar1 etkin olmaktan uzaklagtirmaktadir. Bilgi
kullanicilar1 bakimindan sadece finansal tablolarda goriilen rakamlar degil, s6z konusu rakamlarin altinda yatan
diger unsurlar da 6nemlidir (Ozer, 1997: 48). Bu unsurlar, yatirrmcilara yatirim kararlarim verirken daha saglikli
davranabilmesi i¢in isletmenin durumu hakkinda daha detayli bilgiler saglayacaktir (Cagiran, 2019: 13).
Isletmelerin faaliyetleriyle ilgili finansal ve finansal olmayan bilgileri kamuyu aydinlatma ilkesinin geregi
olarak bilgi kullanicilarina sunulmaktadir. S6z konusu bilgilerin, kullanicilarin ihtiyaglarina gore
hazirlanmasimin yaninda, bilgi kullanicilarina zamaninda ve dogru iletim yollar1 kullanarak iletilmesi de 6nem
arz etmektedir.

1970’lerde rasyonel beklentilere dayali modellerin yiikseliste oldugu, akademide yer alan
iktisatcilar/finansgilar arasinda Keynesyen Iktisat’in giderek popiilaritesini kaybettigi ve biiyiik dlciide geri
¢ekilmis olan homo ekonomikusun yeniden sahneye ve teorik c¢aligmalarin merkezine geri dondigi
goriilmektedir. Keynes, Fisher ve Pareto gibi 6nemli isimlerin ¢alismalariyla tartisilmaya baslanan davranissal
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yaklagimlar, 1970’lere kadar dikkate almmamistir (Tufan, 2008: 27). 1980’lerden itibaren standart finansin,
“yatirrmcilar rasyoneldir ve portfdoy yatirim siirecinde karsilasilan tiim durumlarin mevcut standart finansin
temel varsayimlart ile aciklanabilir” tezi, basta psikologlar ardindan da ekonomistler ve finansgilar tarafindan
daha siddetli bir bigimde sorgulanmaya baglamistir. Yatirimcilarin karar verirken ¢esitli bilissel ve psikolojik
hatalardan etkilendiklerini ve dolayisiyla rasyonel olamayacaklari diislincesinin ortaya atilmasiyla birlikte
davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir finansal iktisat dali gelismeye baglamigtir. Davranigsal finansin
tarihine baktigimizda; 1980’lerde standart finans teorileriyle ¢elisen ampirik bulgularin diger bir deyisle piyasa
anomalilerinin kesfedilmesi ile baslayan, ardindan Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin dnerdigi davranissal
iktisadin temel fikirleriyle acgiklama girisimleri ile devam eden yaklasik kirk yillik bir siiregten
bahsedilmektedir. Herbert Simon, karar alma siirecindeki belirsizlige siirh rasyonellik kavramiyla getirdigi
aciklamalar ile erken donem davranigsal iktisadin ve finansin ortaya ¢ikmasinda ve yiikselmesinde biiyiik rol
oynamistir. Ardindan David Dreman, Robert Shiller, Hersh Shefrin, Werner De Bondt, Meir Statman ve
Richard Thaler gibi finans¢ilarin; Paul Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel
psikologlarin katkilariyla ve yaptiklar1 ¢alismalar sonucu davranigsal finans, bir alan olarak ortaya ¢ikmistir
(Kiibilay, 2015: 4). Kahneman ve Tversky, insanlarin belirsizlik durumlarinda karar verirlerken ¢esitli zihinsel
kisa yollara ve yanliliklara (0nyargilara) maruz kaldiklarimi ortaya konan calismalarim (‘Belirsizlik Altinda
Karar Verme: Sezgiler ve Onyargilar’) 1974 yilinda ‘Science’ dergisinde yayimlamislardir. Bu iki psikolog, s6z
konusu ¢aligmalarindan kisa bir siire sonra (1979) basta beklenen fayda teorisi olmak iizere standart finans
teorilerini derinden sarsacak olan devrim niteliginde baska bir ¢alismaya (Beklenti Teorisi) imza atarak
davranigsal finansin temellerini atmiglardir.

“Davranigsal” ifadesinin agik¢ca ekonomiye yerlestirilmesi ve son kirk yil boyunca karar vermeyi
inceleyen psikolojideki deneyler, cesitli kosullar altinda se¢im yapma ve karar verme anlayisimiza ¢ok ihtiyac
duyulan yeni bir yon vermistir (Kuriakose, 2017: 3). Davranigsal finansin ismindeki “davranis”, bireylerin
gercek ekonomideki davranislarinin, ¢cogu akademik teorinin normalde varsaydiklarindan temelde farkli oldugu
anlamina gelmektedir. Davranigsal finans, finanstan ayri bir disiplin degildir. Finans hala finanstir ancak igine
psikolojik bulgularin dahil edildigi gercekei temelleri olan finanstir. Davranigsal finansin, arastirmacilarin
kisisel bakis acgilar1 ve ilgi alanlarina gore farkli tamimlamalarinin yapildigi gériilmektedir. Thaler'in (2005)
ifadesiyle “acik fikirli finans” olarak tanimlanan davranigsal finans; psikolojik olaylarin finansal davranisi nasil
etkiledigini arastiran (Shefrin, 2005) finansin nispeten yeni bir dalidir. Yatirimcir davranislart veya yatirimci
beklentileri iizerine insa edilmis alternatif bir diisiince olan davranigsal finans, piyasa etkinligi ve yatirimcilarin
rasyonel oldugu varsayimlarini zorlamaktadir. Davranigsal finans; sinirli insan rasyonalitesine odaklanarak,
duygusal faktorlerin piyasadaki degisiklikler {izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Standart ve davranigsal finans
arasindaki temel fark da buradan kaynaklanmaktadir. Davranigsal finans, geleneksel finansin sormadig1 (belki
de soramadig1) “vatirimcilar bu karart neden aldi?” sorusuna yanit aramaktadir. Ek olarak; davranigsal finans,
geleneksel finansin agiklama geregi duymadigr “Bir yatirimcr hangi sebeplerden étiirii islem yapar?, Bir
yatirimet portfoylerini nasil olusturur? Risk durumuna gore portfoyler nasil degisiyor/degismiyor?” sorularina
cevap aramaktadir (Bikas vd., 2013: 874). Davranissal finans, “insanlar ne yapiyor, nasil yapiyor?” sorularina
cevap arayarak, psikolojinin hane halklarinda ve piyasalarda alinan finansal kararlari nasil etkiledigini
arastirmaktadir (De Bondt vd., 2008: 2-3). Davranigsal finans, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bir habere
tepkisini bu tepkinin finansal piyasalara yansimalarin1 da arastirmakta (Siddiqui ve Singh, 2009), boylelikle
yatirimci davranislar veya yatirimci beklentileri {izerine insa edilmis alternatif bir diislince olmasi dolayisiyla,
piyasa etkinligi ve yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimlarini zorlamaktadir.

Bu calismada, sirketlerin kamuyu aydinlatma amaciyla gerceklestirdikleri bildirimlere, sirket ile ilgili
haberlere ve duyurulara genelde bilgi kullanicilariin 6zelde ise yatirimcilarin vermis olduklan tepkileri ortaya
koyan wulusal ve uluslararas1 literatiirii davranigsal finans perspektifinde ele almak ve degerlendirmek
amaclanmaktadir. Bu kapsamda; ilk olarak finansal ve finansal olmayan bilgilerin kullanicilar agisindan
Onemine, kamuyu aydinlatma kavramina ve kamuya yapilan bildirim tiirlerine deginilmis, ardindan literatiirde
yer alan caligmalarin teknik ayrintilan ile bulgular gosterilmis, son olarak literatiirdeki ¢alismalar kamuyu
aydinlatma ve davranissal finans perspektifinde davranigsal finans modellerini ve yatirimci dnyargilarini dikkate
almak suretiyle degerlendirilmistir.
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2. KULLANICILARI ACISINDAN BILGININ ONEMi

Sermaye piyasalarinda taraflar arasindaki rasyonel iktisadi davramiglarin temel unsuru “bilgidir”.
Piyasaya bilgi aktariminin saglanmasi halinde, piyasanin sermaye teminini daha iyi yerine getirme imkani
ortaya cikacaktir. S6z konusu bilgilendirilmis piyasanin ortaya ¢ikma imkani, kamuya sunulan bilgilerin
dogruluk, zamanhlik ve giivenilirlik esaslar1 altinda olusabilecektir (Eyiiboglu, 2014: 11). Tlgili ve giivenilir
bilgiye duyulan ihtiyag, muhasebe ve denetim hizmetlerine olan talebi dogurmustur. Ornegin; parasim hisse
senedine yatirmak isteyen bir yatirimcinin, isletmeye kredi vermek durumunda kalan bir bankanimn, hakkini
almaya calisan bir kamu kurumunun saglikli bir karar alabilmesi i¢in kesinlikle giivenilir bilgiye ihtiyaci vardir
(Ataman vd., 2001: 13). Hisse senedi yatirimlarinda bilgi; yatirimemnin yatirim yapmayi diisiindiigii, hisse
senedinin fiyatim etkileyebilecek, makro (enflasyon orani, faiz orani gibi ¢esitli makroekonomik gostergeler) ve
mikro (isletmelerin agiklamis oldugu kérlar, yatirnm kararlari, birlesmeler-devralmalar gibi isletmelere 6zgii
haberler) anlamda, tiim olumlu/olumsuz, agiklanmis ya da agiklanacak veri ve haberleri kapsamaktadir (Barak,
2006: 12). Halka agik sirketler; yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek ihtiya¢ duyulan bu bilgileri, zamaninda
kamuya agiklanmasini saglamak ve bilgiyi esanli olarak ulastirmakla yiikiimliidiir. Bu husustaki temel kural;
fiyatlan etkileyecek herhangi bir bilgiden, sirketin mali durumda ortaya ¢ikan 6nemli bir degisiklik veya
gelismeden yatirimcilarin haberdar edilmesidir (Borsa Istanbul).

2.1. Piyasalar Acisindan Bilgi Tiirleri ve Bilginin Sahip Olmas1 Gereken Ozellikler

Etkin bir piyasada rasyonel bir yatirimciya sunulan duyurunun/bildirimin bilgi 6zelligini tasiyabilmesi
icin yatirnmcinin gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik 6ngordiigii olasiliklarda degisiklige sebebiyet vermesi
gerekmektedir (Beaver, 1968). Bilgiyi, bilginin finansal nitelikte olup olmamasina gore ikili bir siniflandirmaya
tabi tutmak miimkiindiir. Bu ayrima gore simiflandirmalardan birinde finansal bilgi yer alirken; digerinde ise
finansal bilgi disindaki her tiirlii finansal olmayan bilgi yer almaktadir (Ozdemir, 2013: 155).

Finansal bilgi; isletmenin muhasebe bilgi sistemince iiretilen ve isletmelerin mali durumlari ve
performanslariyla ilgili, bagimsiz denetimi yapilmis ve kamuya agiklanan niceliksel bilgilerdir (Bushman ve
Smith, 2001). Finansal bilgi; tahminlerde kullanilabilme, teyit etme veya her iki 6zelligi birden tasiyorsa,
verilen kararlari etkileme giicline sahiptir (Dabbagoglu ve Can, 2018: 21). Ayn1 zamanda ihtiyaca uygun olmasi
kaydiyla finansal bilgiler, baz1 bilgi kullanicilarinin bilgiden faydalanmay1 tercih etmemeleri veya bilgiye baska
kaynaklardan elde etmis olma durumlarinda dahi, verilen kararlar etkiledigi goriilmektedir. Bir bilginin iktisadi
kararlarin alinmasi noktasindaki faydasi, karar asamasinda s6z konusu bilginin etkili olabilme giiciine bagl
olmaktadir. Finansal bilgilerin karar asamasinda etkili olabilme giiclerinin belirleyicileri ise; finansal bilgilerin
sahip olmasi gereken temel niteliksel 6zellikleridir (Cagiran, 2019: 7). Finansal bilginin kullanicilara faydali
olabilmesi i¢in sadece ilgili olaylar1 sunmasi yeterli degildir. Ayrica, agiklamay1 amagladigi ekonomik olaylart
gercege uygun bir sekilde sunmasi gerekmektedir. Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de ifade
edildigi iizere; finansal bilgilerin niteliksel 6zellikleri, temel ve destekleyici niteliksel dzellikler olmak {izere iki
grupta siniflandirilmaktadir (TFRS Kavramsal Cergeve, pr. 2.4, pr. 2.5, pr. 2.23). Sekil 1’de faydali finansal
bilginin sahip olmasi gereken 6zellikler sematize edilmektedir.

Temel niteliksel

IHTIYACA UYGUNLUK GERCEGE UYGUN SUNUM

|
| : . | |
Temel

ozelliklerin Tahmin Dogrulama
bilesenleri degeri degeri

ozellikler

Onemlilik Tam Tarafsiz Hatasiz

Destekleyici I I I I
niteliksel

Karsilagtirilabilirlik Dogrulanabilirlik Zamaninda sunum Anlasilabilirlik
dzellikler

Sekil 1. Faydal Finansal Bilginin Ozellikleri
Kaynak: Kieso vd. (2019: 2-11)
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Finansal tablo kullanicilari, analiz ve degerlendirmelerinde finansal bilgiler ile birlikte finansal olmayan
bilgilere de ihtiya¢ duymaktadirlar. Finansal bilgilerin iiretilmesi igin parayla 6lgiilebilir olmasi gerektiginden
ve bu Olgii itibariyle finansal olmayan bilgilerin finansal tablolarda yer almasi s6z konusu olmamaktadir.
Ozellikle isletmelerin goniillii olarak aciklayacaklar1 bilgiler ¢ok cesitli olmakla birlikte, sadece finansal
bilgilerden olusmamaktadir. Finansal bilgilerle birlikte finansal olmayan bilgiler de kamuyu aydinlatmada
kullanilmaktadir. Ekonomik aktorlerin karar verme siirecinde hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin
birlestirilmesi bireysel tercihleri dogru bir sekilde yansitacak olan fiyatlarin olugsmasina olanak saglayacaktir
(Eccles ve Serafeim, 2014: 2).

Bu calismada Borsa Istanbul’da ve gesitli iilke borsalarinda islem goren sirketlere iliskin finansal ve
finansal olmayan bildirimlere/haberlere/duyurulara yatinmeilarin vermis olduklar1 tepkileri ortaya koyan
caligmalar degerlendirildiginden 6tiirii; verilen bilgilere ek olarak hisse senedi yatirimcilarimin ihtiya¢ duydugu
bilgilerin de ayrica belirtilmesinde fayda oldugu diisiiniilmektedir. Hisse senedi yatirimlarinda kullanilan/ihtiyag
duyulan bilgi tiirleri genel olarak sunlardir (Kiyilar, 1997: 16-17):

e  Hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarma iliskin bilgiler,

e Piyasaya ulasan kér agiklamasi, sermaye artirrmi, hisse senedi boliinmeleri, finansal piyasadaki
gelismelere iliskin faiz oranlarindaki degisim, ekonomi politikalarindaki degismeler vb. bigimdeki
halka agik tiim bilgiler,

e  Sirketlerden ve borsadan elde edilmesi miimkiin olan tiim bilgiler.

Siralanan bu bilgilere sirketlere ait bagimsiz denetim raporlarini, finansal tablolar1 ve uzman tavsiyelerini
de eklemek dogru olacaktir. Ozellikle sofistike yatirimcilar, bu sayilanlardan daha spesifik bilgilere ihtiyag
duymaktadirlar.

2.2. Piyasalarda Asimetrik Bilgi Olusumu

Piyasalarin etkinligini bozan en oOnemli aksakliklar; bilginin kamuya eksik, yanlis ve/veya gec
sunulmasidir. Finansal sistemlerde giiven unsurunun saglanabilmesi i¢in bilginin esit, zamaninda, eksiksiz ve
siirekli dagitilmas1 gerekmektedir. Ulke ekonomisi acisindan diisiiniildiigiinde; finansal piyasalarin etkin ve
giivenilir olabilmesi i¢in iki 6nemli sart s6z konusudur. Birincisi; piyasalarin isleyisi ve denetimi ile ilgili yasal
diizenlemeler/uygulamalardir. ikincisi ise, finansal piyasalara duyulan giiven ile birlikte piyasalarin gelismesi ve
derinlesmesidir (Cagiran, 2019: 14). Finansal piyasalarin gelismesi i¢in 6zellikle piyasalara gelen haber, bilgi ve
yorumlarin etkin dagilmasi gerekmektedir. Aksinin olmasi durumunda (ki bu etkin olmayan piyasalarda gokca
olmaktadir); bilgi asimetrisi ortaya ¢ikacak ve finansal varliklar dogru bicimde fiyatlanmayacaktir.

Menfaat sahiplerinin karar almalarinda 6nemli olan bilgiye erigsimleri; bilginin maliyetli olmasi, bilgiye
ulasimdaki zorluk ve teknolojik imkéanlardaki farkliliklardan dolayr tiim katilimcilar i¢in farkli diizeyde
olabilmektedir. Ekonomik faaliyette bulunan taraflarin s6zlesme yapilmadan once veya sozlesme yapildiktan
sonra ticarete konu olan s6z konusu mal veya hizmet ile ilgili esit seviyede bilgiye sahip olmalar1 simetrik bilgi
kavrami ile agiklanirken taraflardan biri digerine gore daha fazla bilgiye sahipse asimetrik bilgi kavramiyla
aciklanmaktadir (Unsal, 2005: 538). Asimetrik bilginin, ilk olarak George A. Akerlof (1970) tarafindan
yayimlanan makalede gecen bir kavram oldugu goriilmektedir. Piyasalardaki alicilar ile saticilar arasindaki
malin kalitesine iliskin bilgi farklihgmin piyasalarin etkinligini nasil bozabilecegi, otomobil piyasasi 2
orneginden hareketle ifade edilmistir (Akerlof, 1970).

Farkli kigilerin farkli bilgi sahibi olmalarinin, bilgi asimetrisinin temel kaynagini olusturdugu

2 Akerlof; piyasada iyi ve kotii otomobiller bulundugunu ancak alicilarin almay: diisiindiikleri otomobilin hangi kategoriye girdigini
bilmeden satin alma islemi gergeklestirdigini belirterek, otomobil bir siire kullanildiktan sonra daha fazla bilgiye sahip olundugunu ve
otomobilin iyi ya da kotii olduguna karar verilebildigini, satin alma ger¢eklesmeden Once otomobilin iyi ya da kotii oldugunun
bilinmemesinden Otiirii piyasada bilgi asimetrisi olustugunu ifade etmistir. Bu bigimdeki piyasalarda alicilarin yapacaklar1 6demenin,
ortalama kalitede olan bir {iriiniin fiyatin1 gegmeyecegini ileri stiirmiistiir.
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distiniilmektedir (Stiglitz, 2002: 469). Asimetrik bilgi, piyasada taraflar arasinda haksiz kazang transferlerine
sebep olmakta, firsat esitligini bozmakta ve islem maliyetlerini artirmakta; bu sekilde, piyasa mekanizmasinin
basarisiz olmasina ve yatirimlarin zarar gérmesine yol agmaktadir (Canbaloglu, 2011: 11). Ayrica bilgi
asimetrisi ne kadar fazla olursa, anormal islem hacmi ve volatilite de o kadar yiiksek olacaktir (Wang, 1994).

Etkin olmayan piyasalarda siklikla karsilagilan asimetrik bilginin, piyasalar i¢in en Onemli bilgi
saglayicist konumunda olan Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) gibi kuruluslarin bildirimlerinde ortaya
cikip ¢ikmadigi hususu; esit diizeyde bilgilen(e)meyen yatirimcilarda cesitli biligssel ve duygusal yanliliklar
ortaya ¢ikarip makro anlamda piyasalarda bir anomali meydana getirebileceginden dolay1, bu ¢alismanin konusu
icerisine girmektedir.

3. KAMUYU AYDINLATMA KAVRAMI VE BILGI KULLANICILARI ACISINDAN ONEMI

Bilgi {iiretimindeki problemler ve bu nedenle bilgisel etkinligin saglanamamasi sonucu piyasa
mekanizmasinin ¢okmesi, gerekli ve yeterli bilginin piyasaya saglanmasi icin kamuya belli gorevler
yiiklemektedir. Yapilan diizenlemelerle firmalar, seffaflik ve kamuyu bilgilendirmeye yonlendirilmektedirler.
Bu tiir uygulamalar, giiniimiizde kamuyu aydinlatma ve kurumsal yonetim gibi nosyonlarin ortaya ¢ikmasina
yol agmustir (Efecik, 2006: 16-17). Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, yatirimeilar basta olmak tizere ¢ok genis bir
yelpazedeki kisi ve menfaat gruplarin1 yakindan ilgilendirmektedir. Zaman igerisinde meydana gelen ¢esitli
olaylar, kamuyu aydinlatma ilkesinin; toplumu, devletin iktisadi diizenini, vergi yoniiyle maliyeyi ve ayni
derecede ortaklarin ve yatirimcilarin korunmasini saglayan 6zelligini ortaya ¢ikarmistir (Eroglu, 2003: 7).

Kamuyu aydinlatma kavramimi tanimlamaya gecmeden 6nce ¢okca karistirilan bir hususu aydmlatmakta
fayda vardir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii ile bilgi edinme hakki birbiri ile karistirilabilmektedir. iki
kavram arasindaki en temel farklilik; kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, potansiyel hisse senedi yatirimeilarinin
hileli ve yaniltict durumlara karsi korunmasini, bilgi edinme hakkinin ise mevcut hisse senedi sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasini saglamasidir (Kaya, 2001: 31; Keskin, 2018: 47). Kanun koyucu tarafindan
kamunun aydinlatilmasi kavrami {izerine, kamuya agiklanacak herhangi bir bilgiyi sinirlandirmamak ve mevcut
durumda gorece Onemsiz olarak nitelendirilen bir bilginin 6nemli bir etkiye sahip olma olasiligin1 goz ardi
etmemek i¢in herhangi bir tanimlama yapilmamistir (Duman, 2011: 97). “Kamuyu aydinlatma” kavrami, sozlik
anlami agisindan “a¢mak, aciklamak, ifsa etmek, gostermek, bilgi vermek, bildirmek, izhar etmek” anlamlarini
tasiyan Ingilizce’de “disclose” fiilinin isim hali olan ve “agma, ifsa etme, haber verme” gibi manalara gelen
“disclosure” kelimesinin Tiirkge karsihgi olarak kullanilmaktadir (Thtiyar, 2006: 59). Kamuyu aydimnlatma
konusunda tiim ¢evrelerce kabul goéren ve ayni diizeyde algilanan tek bir tanim iizerinde yogunlagilmasinin séz
konusu olmadig1 goriilmektedir. Kamuyu aydinlatma; “iilkenin finans pivasalarmmin etkinligini artirarak iilke
ekonomisine katkida bulunarak amaciyla, isletme ile ilgili nicel ve nitel tiim bilgilerin bir rapor halinde kamuya
sunulmasmz” (Onder, 2006: 9) ifade etmekte olup, “sermaye pivasasimn agiklik ve diiriistliik icinde isleyisini
saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla
sermaye piyasast ara¢larinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek onemli olay ve
gelismelerin (0zel durumlarin) kamuya agiklanmasi” (Coskun, 2018: 131) seklinde genis bigimde tanimlamak
miimkiindiir.

Kamuyu aydinlatma konusunda ilk ciddi uygulamalarin Bati toplumlarinda ve Bati hukukunda
uygulandig1 goriilmektedir. Ozellikle Anglosakson kiiltiiriiniin hakim oldugu toplumlarda kamuyu aydinlatma,
sistemin merkezinde yer alan bir faktordiir. Seffafligin ve bilgi paylagimi1 zorunlulugunun 6n planda oldugu bu
anlayista, kamuoyunun bilgilendirilmesi sisteminin saglikli islemesi ve kanuna uygunluk konusunda 6n planda
tutulmaktadir (Canbaloglu, 2011: 5-6). Kamuyu aydinlatma ilkesi ilk olarak 1800°’1ii yillarda Birlesik Krallik’ta
ortaya ¢ikmis, zamanla gelismis ve Avrupa iilkelerindeki hukuk sistemlerinde yer almaya baslamis (ihtiyar,
2006), giinimiizde sermaye piyasalarinin en onemli unsurlarindan birisi haline gelmistir. Birlesik Kralligin
ardindan bu kapsamda, ABD’de 1933 yilinda Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ¢ikarilmigtir. ABD’de
s6z konusu kanuna kadar, sermaye piyasalarinda “Blue Sky Laws (Mavi Gok Kanunlary)™® isimli mevzuatin yer

3 ABD’de 1933-1934 yillarinda ¢ikarilan kanunlardan dnce, sirketlerin biiyiik bir gizlilik i¢erisinde ¢alismasinin sonucu olarak, piyasada
¢ok bilyiik bir giivensizlik ortammnin varligina isaretle; “Neredeyse mavi gogiin bile satilmaya kalkildigi” ifadesinden dolay: yasaya bu
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aldigi, fakat bu mevzuatinda kamuyu aydinlatmadan ziyade, tam tersine kamuya agiklama yapmama ilkesini
ifade ettigi goriilmektedir. Bu kanunlar yatirimeiy1, kamuyu aydinlatarak degil sirketlerin denetimi ve ¢esitli
yasaklamalar (miieyyideler) ile korumay: hedefleyen kanunlardir. Ulkemizde kurumsal ydnetim ve kamuyu
aydinlatma uygulamalarina iligkin yasal diizenlemelere ancak 1990’11 yillarda baglanmig ve ilgili diizenlemeler
2000’11 yillarda hiz kazanmustir.

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma ilkesinin 1992 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu (bundan
sonra SPKn seklinde ifade edilecektir) ile yasal zeminine kavustugu goriilmektedir. Zamanla SPKn piyasa
diizenlemesi bakimindan yetersiz kalmis ve ihtiya¢ duyulan degisikliklerin giderilmesi maksadiyla 06.12.2012
tarihli ve 6362 sayili SPKn 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. 6362 sayil
SPKn, sermaye piyasasinin “giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢ci bir ortamda igleyiginin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirnmcuarin haklarmin  korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesini,
denetlenmesini” amaglamaktadir. Ulkemizde kamuyu aydimlatma yiikiimliiliigii ile alakali olarak yalmzca SPKn
yer almamaktadir. Bu kapsamda; SPK tarafindan 6zel bir teblig* ¢ikarilmis ve bu tebligle halka ag¢ik anonim
sirketlerin 6zel durum agiklamasi yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar esas olarak beklentiler ve kamuya agiklanan bilgiler ¢ercevesinde
yatirim karar1 almaktadirlar (Kilig, 2019: 834). Kamunun aydinlatilmasi ile piyasa aktorleri, sirketlerin iginde
bulundugu ekonomik durumu, sahip olduklar1 bilgiyle varliklarini ve konumlarin1 daha iyi yonetmekte ve
korumaktadir (Kaya, 2001: 18). Kamunun aydinlatilmasi, menfaat sahiplerinin belirsizliklerden ve riskten tam
olarak korunmasini saglamamaktadir. Ancak, bilginin miimkiin oldugunca ilgili kisilere simetrik bir bi¢imde,
yani esanli ve esit olarak sunulmasina katkida bulunarak menfaat sahiplerinin esit kosullarda degerlendirme
yapmasina ve karar almasina imkan saglamaktadir (Yaylaonii, 2004: 4). Giiniimiizde kamuyu aydinlatma ilkesi
icerisinde, herhangi bir yatinmin ekonomik riskini ortadan kaldirmak gibi bir ¢aba yoktur. Buna karsin
yatinmecmin kararina etki edebilecek her tiirlii bilgiyi saglayarak, mevcut riskin yatirimci tarafindan
algilanmasinda ve dl¢lilmesinde ona yardim etme ¢abasi vardir (Altintag, 1989: 24).

Kamuyu aydinlatma siireci neticesinde, tiim bilgi kullanicilarina ve piyasalarin etkin olmasini
saglamaya yonelik ¢esitli hedeflerin yerine getirilmesi amaglanmaktadir. Kamuyu aydinlatma sisteminin genel
amaci; stirecin dogrudan ve dolayl olarak igerisinde yer alan tiim taraflarin eksiksiz olarak bilgilendirilmesi ve
herhangi bir olumsuzluga neden olacak sorunlarin yagsanmasinin oniine gegilmeye ¢alisilmasidir (Duman, 2011:
98). Ayrica sermaye piyasasinin etkin ¢aligmasi ve tam rekabet kosullarmin gegerliliginin saglanmasidir
(Akgii¢, 1998: 497). Bu acidan bakildiginda, kamuyu aydinlatma ile hem menkul kiymet piyasasinda islem
yapan kii¢iik yatirnmcinin korunmasint hem de kiiciik yatirnmeinin esit bilgiye ulagmasiyla piyasada adil diizenin
saglanmasi amaglanmaktadir (Keskin, 2018: 35). Belirtilen amaglarin yerine getirilmesi ile 6zellikle kiigiik
yatirime1 gruplarmin simetrik bilgi sahibi olmalart saglanacak ve belli gruplarin sirketlere iliskin olumlu veya
olumsuz haberleri/bildirimleri/bilgileri 6nceden ogrenerek bu anlamda kendilerine maddi menfaat
saglayamayacaklardir. Yeterince kamuyu aydinlatmanin yapilmamasi durumunda ise; Insider Trading ve
asimetrik bilginin yogun oldugu piyasalarda ortaya ¢ikmaya daha elverisli olan manipiilasyon adi verilen iki tiir
sermaye piyasasi sugu ortaya ¢ikmaktadir. Yeterince kamuyu aydinlatmamanin yan sira, sirketlerin degerlerini
etkileyecek nitelikte bilgilerin zamaninda agiklanmamasi da yine ayni sekilde asimetrik bilgi ile bahsi gegen
suclar gibi sermaye piyasalarinda adalet ortaminin bozulmasina yol agan durumlarin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Bilgilerin zamanindan 6nce kamu ile paylasilmasi, edinilen eksik bilgi neticesinde yatirim
kararlarinda yaniltici durumlarin ve bir takim spekiilatif olaylarin meydana gelmesine neden olabilecegi gibi
bilgilerin gecikilerek kamuya duyurulmasi da s6z konusu bilgiyi daha once Ogrenenlere avantajli yatirim
pozisyonu almalarinin 6niinii agabilmektedir.

Diinyanin en bilinen ve lilkemizdeki dort biiyiik uluslararasi denetim firmalarindan biri olan PWC
(PriceWaterhouseCoopers) tarafindan yapilan arastirmaya gore; degisik iilkelerdeki bir¢ok yatirimci ayni tip
bilgiye ihtiyag duymakla birlikte, ilgili ihtiya¢ tek basina mevcut finansal tablolarda yer alan bilgilerle

isim verilmisgtir.
4 SPK I1-15.1 Sayili Ozel Durumlar Tebligi (23/11/2014 Tarih ve 28891 Sayili Resmi Gazete).
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karsilanamamaktadir (Eccles ve Fletcher, 1999: 6). Bu husus, kamuyu aydinlatmanin piyasalar agisindan ne
denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Kamuyu aydinlatmanin gergeklestirmeye ¢alistigi ve bu dogrultuda
piyasa sundugu bilgilerin igerik ve ozelliklerinden hareketle, sermaye piyasalarmin gelisimi agisindan 6nemi
ortadadir. Kamuyu aydinlatmanin menfaat sahipleri disinda ekonomiye, piyasalarin isleyisine de birgok katkisi
bulunmaktadir. ABD Merkez Bankasi (US SEC) komisyon iiyesi Richard B. Smith, “Disclosure, again
disclosure and still more disclosure” sozleriyle kamuyu aydmlatmanin 6nemini vurguladigi ve “Kurumsal
Yonetimde Kamuyu Aydinlatmanin Rolii” ismini vermis oldugu raporunda kamuyu aydinlatmanin sermaye
piyasalarinin isleyisine olan etkilerini su sekilde 6zetlemistir (Smith, US SEC Commision: 6-7, Erisim Tarihi:
03.02. 2021):

e QGicli ve seffaf bir kamuyu aydinlatma politikasi, sirketlerin piyasa temelli izlenmesine ve
hissedarlarin sahiplik haklarinin korunmasina olanak saglayarak, piyasanin etkinligini artirmaktadir.

e  Kamunun yeterli, zamaninda ve dogru bir bi¢imde aydinlatilmasi; yatirimeilarin kararlarimi etkilemek
icin giiclii bir aractir.

e Kamuyu aydinlatma; sermayeyi ¢ekmeye ve piyasalarda giiveni korumaya yardimer olmaktadir.

e  Yetersiz/Zayif kamuyu aydinlatma, piyasalarda etik olmayan davranislara (spekiilatif islemlere) ve
piyasa biitiinliigiiniin bozulmasina yol agabilmekte ve bu durumun sadece sirketlere degil, bir biitlin
olarak ekonomiye zarar vermesine neden olabilmektedir.

e  Yetersiz ve/veya yeterince agik olmayan bilgi, piyasalarin isleyisini engelleyebilir, sermaye maliyetini
artirabilir ve yetersiz kaynak tahsisine neden olabilir.

e  Giivenilir ve zamaninda verilmis olan bir bilgi, sirket biinyesindeki karar vericiler arasinda giiveni
artirarak, biiylimeyi ve karliligt dogrudan etkileyen dogru is kararlari almalarimi saglar. Ayrica,
tasarruflarini nereye ve hangi diizey riskle yatiracaklarina karar vermesi gereken kurum hissedarlari,
yatirimeilar ve borg verenler digindaki karar vericileri de etkiler.

e Saglanan bilgiler, karar vericilere ve dis gruplara sirketlerin yasal gereklilikleri karsilayip
kargilamadigini ve ne 6lgiide karsiladigini gosterir.

e Kamuyu aydinlatma, bir sirketin faaliyetlerinin, politikalarinin ve performansinin gevresel ve etik
standartlara ve ayrica sirketin faaliyet gdsterdigi topluluklarla olan iliskisine (paydaslarla iligkilerine)
yonelik kamuoyunun bilgilendirilmesine yardimci olur.

e Kamuyu aydinlatmanin ve seffafligin yani sira uygun denetim; hile ve sahtekarliklara karsi caydirici
olarak hizmet eder, firmalarin en iyi bicimde rekabet etmelerine ve kendilerini iyi kurumsal yonetim
uygulamayan firmalardan farklilagtirmalarina olanak tanir.

Piyasalarda etkin bir kamuyu aydmlatmanin varligi ve piyasalarda seffafligin artmasi, eksik ya da yanlis
bilgiden ortaya c¢ikabilecek risklerin 6nlenmesini, maliyetlerin diisiiriilmesini, yiiksek islem hacmiyle beraber
yiksek likiditenin olugmasini saglayacaktir (Canbaloglu, 2011: 26). Sermaye piyasalarinda igletme faaliyetlerine
iliskin bilgilerin dogru ve zamaninda agiklamasi, alinacak kararlarin dogru ve etkin olmasini saglayacaktir.

4, KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU VE SIRKET BILDIRIMLERI

Kamuyu aydinlatma, isletmelerin hazirlamis olduklari finansal ve finansal olmayan bilgiler i¢eren, belirli
araliklarla yaymnlanan raporlar aracihigiyla gergeklestirilmektedir (Taliyev, 2011: 21). SPKn 15. Maddesi
geregince; “Sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatimi veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihraggilarca veya ilgili taraflarca kamuya a¢iklanir”. Kamuyu aydinlatma
uygulamalarimin kapsami birincil ve ikincil piyasalarda farklilik géstermektedir. Kamuyu aydinlatma, birincil
piyasalarda; menkul kiymetin halka arz ve satisi asamasinda ihraggi ortaklik ve araci kurum tarafindan
yapilmakta, yatirrmcilara izahname, sirkiiler ve ilan gibi yollarla bilgi sunma seklinde gergeklestirilmektedir.
Ikincil piyasalarda ise; donemsel rapor verme, mali tablo ve raporlarin donemsel olarak yayimlanmasi,
aciklanmis bilgi ticaretinin onlenmesi, vekaleten oy kullanma kurallarina uyulmasi, sirketlerin el degistirmesi ve
birlesmelerin kamunun bilgilendirilmesi sartiyla yapilmasi gibi konularda yiiriitiilmektedir (Altintag, 1989: 23).
Kamuyu aydinlatma bildirimleri; tiirlerine goére ve KAP’ta yer alan bildirim tiplerine gore iki alt baslikta ele
alinarak aciklanmaya calisilmistir.
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4.1. Kamuyu Aydinlatma Bildirim Tiirleri

Kamuyu aydinlatma bildirimlerini 6zelliklerine goére; icerdigi bilgi bakimindan, bilginin verilme zamani
bakimindan ve zorunlu olup olmamasi bakimindan ii¢ tiir olarak kategorize etmek miimkiindiir.

Kamuyu Aydmlatma Bildirm Tiirler

— T

Tcerdigi Bilgi Bakunmdan Bilginin Verilme Zamam Bakmmdan || Zorunlu Olup Olmamas Bakimindan

- Sekeli Anlamda Kamuyu - Siirekli (Periyodik) Kamuyu -+ Zoruntu Kamuyu Aydmlatma
Avdmlatma Avdmlatma
— Maddi Anlamda Kanyu — Eszamanl: (Derhal) Kamuyu ~» Gonillli Kamuyn Aydnlzma
Avdnlatma Avdmlatma

Sekil 2. Kamuyu Aydmlatma Bildirimleri
Kaynak: Celik (2007: 62); Keskin (2018: 40)

Kamuyu aydinlatma bildirimleri, aciklamanin icerdigi bilgi bakimindan Sekli Anlamda Kamuyu
Aydinlatma ve Maddi Anlamda Kamuyu Aydinlatma olmak ilizere ikiye ayrilmaktadir. Sekli anlamda kamuyu
aydinlatma, kamuya agiklanacak bilgilerin tam olarak ilgili kisiye ve yatirimciya sekli anlamda ulastirilmasidir.
Bilginin yayinlanmasi, bildirilmesi, ilan edilmesi ve tescil edilmesidir (Keskin, 2018: 39). Sekli anlamda
kamuyu aydinlatmada, isletmeler tarafindan kamuya yapilan agiklamalar ve sunulan bilgilerin yaymlanip ilan
edilmesi s6z konusudur. Tiirkiye’de bu kapsamda, bilginin sekli anlamda bilgi kullanicilarina ulastirilmasi igin
KAP kurulmustur. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma; sekli anlamda kamuyu aydinlatmanin tamamlayicisi
niteligindedir. Isletmelerin kamuya yapacaklari agiklamalar ve bilgi sunumlarinda izlemeleri gereken prosediir
ile ilgili iken; maddi anlamda kamuyu aydinlatma ise, agiklanan ve sunulan bilgilerin 6ziiyle ilgilidir (Celik,
2007).

Kamuyu aydimnlatma bildirimleri, bilginin agiklama zamani bakimmdan Siirekli (Periyodik) Kamuyu
Aydmmlatma ve Eszamanli (Derhal/Aminda) Kamuyu Aydinlatma olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Siirekli
kamuyu aydinlatma, yillik ve ara donemler itibariyle diizenlenen finansal tablo ve raporlarin gerek diizenleyici
kurula gerek de borsaya gonderimi ve ilanmi ifade etmektedir (Ihtiyar, 2006: 164). Eszamanli kamuyu
aydinlatma ise sermaye piyasasi araclarmin degerlerini etkileyebilen gelismelerle ortaya ¢ikan 6zel durumlarin
olugsmast halinde, isletmelerin bununla ilgili bilgileri kamuya ag¢iklamalar1 geregini ifade etmektedir (Celik,
2007: 64). Bu tiir agiklamalar, siirekli kamuyu aydinlatmalarda oldugu gibi belirli periyotlarda degil, sirketin
hisse senedi fiyatini, dolayisiyla piyasa degerini etkileyecek nitelikte olan gelismenin oldugu zaman derhal
(aninda) yapilmaktadir.

Kamuyu aydinlatma bildirimleri, agiklamanin zorunlu olup olmamasi bakimindan Zorunlu Kamuyu
Aydinlatma ve Goniillii Kamuyu Aydinlatma olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu kamuyu aydinlatma,
yapilan yasal diizenlemelerle ortaya ¢iktigindan o6tiirii aslinda hukuki anlamda kamuyu aydinlatmadir. Yasal bir
diizenleme sonucunda kamu adina diizenleme yapan otoritelerce agiklamasi istenen bilgilerin isletmeler
tarafindan agiklanmasi zorunlu kamuyu aydinlatma olarak ifade edilmektedir (Fishman ve Hagerty, 1997: 48).
Temel bilgilere esit olarak ulasmayr saglayan kurallar (Lev, 1992: 12) olarak ifade edilebilecek olan zorunlu
kamuyu aydinlatma uygulamalari, iilkenin ilgili diizenleyici kurumu tarafindan (Tiirkiye’de SPK) diizenlenerek,
bir kanun ile yaptinm giicii kazandirilarak sunulmaktadir. Kamu icerisinde yer alan ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesi ve sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik igerisinde isleyisinin saglanmasi amaciyla yatirim
kararlarin1 ve sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek her tiirli bilginin ortaya ¢iktigi anda
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aciklamas1 “zorunludur” (Duman, 2011: 115). Ozel durumlarin, finansal raporlarin veya SPK ile BIST
diizenlemeleri ¢ercevesinde talep edilen diger bilgilerin kamuya agiklanmasi (aylik bildirimler, portfdy tablolart
vb.) zorunlu uygulamalara oOrneklerdir. Firmalar, herhangi bir hukuki zorunluluk olmadan, g¢esitli
finansal/finansal olmayan bilgileri uygulamis olduklar1 stratejileri, faaliyetleri ve hedefleri hakkindaki bilgileri
kamuya aciklama istegi duyarlar. Bu tarz bilgilerin yer aldigi duyurulara gonillii kamuyu aydmlatma
denmektedir (FASB, 2001: 6). Goniillii kamuyu aydinlatmada isletmeler, gelecege iliskin degerlendirmeler gibi
hisse senetlerinin fiyatini etkilemesi muhtemel diledikleri konularda, diledikleri tarihlerde ve sekillerde bilgileri
aciklamaktadirlar.

4.2. KAP Bildirimleri

Gilinlimiizde bir¢ok iilkede, halka agik sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri; diizenleyici
otoriteler, borsalar veya 0zel sirketler tarafindan isletilen internet (web) tabanli elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri araciligiyla yerine getirilmektedir (Cortiilk ve Erten, 2016: 66). Bilgi ve iletisim teknolojilerinin en
onemli araci olan internetin kullamimi ile kamunun siirekli ve aninda aydinlatilmasi imkani elde edilmistir
(Duman, 2011: 96). Ulkemizde kamuyu aydinlatma, SPK’nin yapmis oldugu yasal diizenlemeler gergevesinde
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan KAP aracilifiyla gerceklestirilmektedir. KAP, sermaye piyasasi ve
borsa mevzuat1 uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik bir sistemdir (6362 Sayili SPKn m3/1(k)). SPK ve BIST tarafindan ortaklasa
gerceklestirilen bu platformun isleyisi, MKK tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu uygulama, tiim Tiirkiye’ye
yayilmig 700’1 askin sirket ve 1000°den fazla yatinnm fonu ile 4000’e yakin kullaniciy1 kapsamaktadir.

KAP; BIST sirketleri, borsa yatirum fonlar, yatwum kuruluslary, portfoy yonetim sirketleri,
derecelendirme sirketleri, yatirnm fonlari, emeklilik fonlar: ve yabanci fonlarla ilgili eksiksiz, tam, dogru ve
anlasuir bilgiye internet tizerinden es zamanli olarak erigebilme imkdni vermektedir. Ek olarak sistem, ge¢mise
doniik bilgilere ticretsiz olarak kolayca erigsim olanagi veren bir elektronik arsiv niteligine sahiptir (KAP
Yiikiimliiliikleri ve Uygulamalar1 Brosiirii: 13). KAP’m kullanimu ile birlikte gerek otorite gerekse piyasadaki
aktorler igin birtakim faydalar saglanmistir. Bu faydalar 6zetle; giivenilirlik, bilgiye ulasma, bilgide etkinlik,
giincellik ve maliyetlerde azalma seklinde ifade edilebilir (KAP, https://kap.org.tr; Borsa Istanbul,
https://borsaistanbul.com). Ulkemizde KAP; yatirimcilarin ihtiyag duydugu bilgileri karsiladigi gibi, sirketlerin
kamuya agikladiklan tiim bilgileri arsiv niteliginde biinyesinde barindirmaktadir. Boylece yatirimciya sirketler
arasinda kiyaslamalar yaparak bir portfoy olusturma olanagi sunmakta ve yatirimcilar daha bilingli bir bigimde
yatirim kararlar1 alabilmektedirler. Bunun sonucunda da; piyasa derinlesmekte ve fiyatlarin dogru olusmasi
saglanmaktadir (Cortiik ve Erten, 2016: 75).

Bilgi aktarim kanallari; hisse senedi ihrag eden sirketler tarafindan zorunlu olarak yapilan agiklamalar
(KAP bildirimleri), istege bagl olarak yapilan aciklamalar (yatirimei iligkileri bdliimleri) ve yatirimcilarin
sirketler disindaki kaynaklardan (gazete, televizyon, dergi ve internet siteleri) elde edilen agiklamalar seklinde
siralanabilir (Eyliboglu, 2014: 4). KAP’a yapilan tiim bildirimler genel anlamda kamuyu aydinlatma olarak
degerlendirilse de s6z konusu kamuyu aydinlatma, farkli tiirleri ile birlikte kamuoyuna gerekli bilgi ve verileri
ulastirmaktadir. Bu tiirlerin her birinde amag, farkli agilardan kamuoyuna ve siirecin icerisindeki aktif aktorlere
bilgi ve veri aktararak kendilerini bir sonraki adimlarina hazirlamalarmmin saglanmasidir (Estintimur, 2016:
18). KAP’a yapilan bildirimler; finansal raporiarm kamuya agiklanmast, ozel durumlarm kamuya agiklanmasi
ve diger bildirimlerin kamuya agiklanmast olmak iizere ii¢ tip olarak siniflandirilmaktadir.

Sirketler; finansal durumlarini ve faaliyet sonuglarini finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger
kapsaml1 gelir tablolariyla ve bunlara baglh dipnotlarla birlikte periyodik olarak belirtilen siirelerde raporlamak
ve sunmak zorundadirlar (Durukan ve Ozkan, 2003). Sirketler, KAP’a kamuya agiklama yapma zorunlulugu
olan bildirimleri, haberlerin/soylentilerin dogrulanmasi ya da yalanlanmasi ve gelecege yonelik
degerlendirmelerin agiklanmasi gibi goniillii bildirimleri 6zel durum bildirimleri baglhiginda ilan ederler. Ayrica;
sermaye kaybi, birlesme veya boliinme, kayitli sermaye sistemi ve hisse senedi geri alim1 gibi 6nemli nitelikteki
iglemlere iliskin 6zel durum bildirimlerinde bulunmaktadirlar. Diger bildirimler olarak ifade edilen son bildirim
tipi; SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri gercevesinde sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul’da
islem goren ortakliklar ve katilma paylar1 islem goren borsa yatinm fonlan tarafindan kamuya agiklanan
bildirimlerdir (KAP, www.kap.org.tr). Sirketler, hisse senedi fiyatlarini etkileyecek tim gelismeleri, belirtilen
ozellikleri tasiyacak bigimde bilgi kullanicilann ile paylasmasi, diger bir deyisle KAP’a bildirmeleri
gerekmektedir.
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5. SIRKET BILDIRIMLERINE, HABERLERINE VE DUYURULARINA ILISKIN LITERATUR

Halka agik sirketler kendileri ile ilgili tiim gelismeleri kamuya duyurmak durumundadirlar. Bu
duyurularin bazilan sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemezken, bazilar ise hisse senedi fiyatlarinda pozitif
ya da negatif etkiye neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu duyurularin, sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan
etkileri, aragtirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur (Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015: 130). S6z konusu ilginin
bir sonucu olarak yabanci ve yerli literatiirde ortaya konan ¢alismalar igeriklerine ve elde ettikleri bulgulara gore
stiralanmigtir.

Literatiirdeki oncli ¢calismalar, hisse senedi fiyatlarinin kazang haberlerine olumlu tepki verdigini, ancak
bilgilerin kazanglara tam olarak yansimasi igin birka¢ ¢eyrek gerektigini gostermektedir. Genel anlamda hisse
senedi fiyatlari; kazang raporlarina hemen tepki vermekte, ii¢ ¢eyrek boyunca ayni yonde hareket etmeye devam
etmekte, ardindan dordiincii ¢eyrekten itibaren kismen tersine donmektedir (Kothari vd., 2006). Ball ve Brown
(1968) ve Beaver (1968), yapmis olduklar1 ¢aligmalarda; hisse senedi fiyatlarinin kazang duyurularindan
etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢alismalar; hisse senedi yatirnmcilarinin muhasebe bilgileri 1s181nda, bu
bilgileri kullanarak alacaklari yatirnm kararlarinda normal iistii getiri elde edebileceklerini ortaya koyan ilk
ampirik kanitlar anlamim tagimaktadir. Ardindan yapilmis olan kapsamli bagka bir calismada Aharony ve Swary
(1980), toplam 140 firmanin 1963-1976 yillar1 arasindaki temettii duyurulari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyerek, kapsamli bulgulara ulagsmislardir. Temettiiniin azalacagmi duyuran firmalarin hisse
senetlerinin duyurudan 6nceki ve duyuru tarihinde énemli dl¢lide diistligiinii, temettiiniin artacagini ilan eden
firmalarin hisse senetlerinin ise duyuru dncesi ve duyuru tarihinde onemli dl¢iide arttigini tespit etmislerdir.
Sirketlerin kazang bilgilerinin kamuoyu ile paylagilmasinin hisse senedi fiyatlarina yansimalarinin tam olarak 6
ila 12 ay arasinda degisen bir stire aldig: literatiirdeki onemli ¢alismalar ile ortaya konmustur (Abarbanell ve
Bushee, 1998; Bernard ve Thomas, 1989).

Dey ve Radhakrishna (2007); Hirshleifer vd., (2008); Lee (1992), bireysel yatirimcilarin yogun bir
sekilde islem gercgeklestirdikleri ve haberlerin iyi ya da kotii olmasina bakilmaksizin kar duyurularinda net alict
olduklarmi tespit etmislerdir. Kandel ve Pearson (1995), iyi haber/kotii haber ve haberin olmadigi durumlarda
kazang¢ duyurularinda islem hacminin arttigini gostermislerdir. Bildirimler sonrasinda, hisse senedi fiyatlarinin
cok fazla yiikseldigini (veya ¢ok az diistiigiinii) tespit etmislerdir. Daha yakin zamanli benzer caligmalarda
Lamont ve Frazzini (2007), kazang duyurusu yapilan giinlerde hisse senedi fiyatlarinin ortalama olarak
ylikseldigini, bu duyurularin hem 6nemli fiyat dalgalanmalarina hem de islem hacminde 6nemli artislara neden
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Suwanna (2012), Tayland Menkul Kiymetler Borsast (SET)’nda islem goéren
finans sektoriinde faaliyet gosteren 60 sirketin 2005-2010 donemleri arasindaki temettii duyurularmin hisse
senedi fiyat1 lizerindeki etkisini arastirmis ve hisse senedi fiyatlarinin temettii duyurularindan sonra onemli
Ol¢iide yiikseldigini tespit etmistir.

Literatiirde, hisse senedi geri alim duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkileri ¢cok sayida
caligmayla test edilmistir ve genel olarak geri alim duyurularmin 6ncesinde hisse senedi fiyatlarmin distiga,
geri alim duyurular1 sonrasinda pozitif bir yatirimei tepkisine yol acgtifi ve olay sonrasit normal {istii getiri
goriildiigii sonucuna ulasilmistir. Ikenberry vd., (1995)’e dayanan, agik piyasada geri satin alma duyurularini
takiben pozitif anormal getiri bulgusu, ampirik finans literatiiriindeki en saglam ve en iyi bilinen sonuglardan
biridir. Bu bulgunun yaygin bir yorumu; yoneticilerin, sirketlerinin hisse senetlerinin degerinin diisiik oldugu
durumlarda geri alimlar1 duyurmasi ve bu tiir deger diisiikliigiiniin yavasca diizeltilmesi seklindedir (Lee vd.,
2020: 1). Benzer bigimde Lie, (2005); Zhang, (2002), hisse senedi geri alim duyurularinin yapildigi tarihlerde
kisa siire igerisinde ortalama 3% ila 5% arasinda anormal getiri elde edildigini tespit etmislerdir. Bu konuda,
sirketlerin piyasa degerini etkileme potansiyeli tasiyan baska bir unsur olarak satin alma ve birlesmelere yonelik
olarak cesitli ¢alismalar yapilmis ve s6z konusu duyurularin ardindan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda kisa
stireli de olsa 6nemli ve pozitif yonli hareketlilikler tespit edilmistir. Bunlardan birinde Ma vd., (2009),
gelismekte olan Asya borsalarinda “satin alma ve birlesme” duyurularinin satin alan isletmelerin hisse senedi
getirisine etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, duyuru 6ncesi iki giin ve birlesme duyurusu sonrasi iki giinliik
stire icerisinde istatiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edildigini ortaya koymuslardir.

Alanyazinda, sirketlerin kamuyu aydinlatmaya yonelik yapmis olduklart bildirimlerin yam sira sirketler
ile ilgili olarak yazili/gorsel/isitsel/sosyal medyada yer alan ¢esitli haberlerin de hisse senedi fiyatlarini ve
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yatirimc1 tercihlerini etkiledigini ortaya koyan -olduke¢a ilging bulgulara ulasan- c¢alismalarin da oldugu
goriilmektedir. Nguyen vd., (2019), Google arama motorunda yapilan sirketlere ait aramalarin, hisse senedi
getirilerini agiklamada Fama ve French’in bes faktorlii modeline arti bir faktor olarak rol oynayabilecegini
diisiinmiistiir. Bu diisiinceden hareketle, gelismekte olan bes piyasada (Endonezya, Filipinler, Malezya, Tayland
ve Vietham) 2009-2016 donemindeki veriler 1siginda Filipinler, Tayland ve Vietnam’da Google arama
hacmindeki artiglarin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir olumsuz etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Bu
durumu, yatinmeilarin yatirim kararlarinda iyi haberlere kiyasla kotii haberlere kars1 daha duyarli olabilecegi
seklinde yorumlamiglardir. Benzer bigimde Bollen vd., (2011), bir sosyal medya aract olan Twitter
etkilesimlerinde yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Twitter aramalarinda Dow Jones Sanayi Endeksi’nin giinlitk
kapanis degerlerindeki artis ve azalis1 %86.7 oraninda ortaya koydugunu tespit etmislerdir. Gelismis piyasalarda
yapilan bagka bir ¢aligmada Joseph vd., (2011), sirketlere ait ¢evrimigi hisse senedi aramalarinin, anormal hisse
senedi getirilerini ve islem hacimlerini etkiledigini ileri siirmiislerdir. Haftalik bir ufukta, ¢evrimi¢i arama
yogunlugunun anormal hisse senedi getirinin ve iglem hacimleri tahmin edebilecegini ileri siirmiislerdir.
Bordino vd., (2012), diinyanin iinlii teknoloji endeksi NASDAQ 100°de islem géren hisse senetlerinin giinliik
islem hacimlerinin, ayni hisse senetleriyle ilgili glinliik sorgularla/aramalarla iliskili oldugunu ve bu durumun
kullanicilar arasinda bir koordinasyon olmaksizin toplu bir davramistan kaynaklandigimi ileri stirmiislerdir.
Latoeiro vd., (2013), Google arama motorundaki hisse senetleri i¢cin web aramalarindaki artisin, volatilitede
gecici bir artig, hacim ve kiimiilatif getirilerde bir diisiis olduguna dair ayrintili kanitlar elde etmislerdir. Ek
olarak; piyasa endeksi i¢in web arama sorgulamalarinin artmasi, endeks getirilerinde ve hisse senedi endeksi
vadeli islemlerinde diisiise neden oldugunu ileri siirmiislerdir.

Son donemlerde yapilan ampirik ¢alismalarda, kamuya sunulan bilginin zamanlamasmin ve detayinin
O0zkaynak ve borglanma maliyetini diislirdiigii tespit edilmistir. Bunun nedeninin; yatirimcilarmm ve borg
verenlerin, gelecekte olumsuz bir durumla karsilasmamak ve yatiim ve kredinin getirileri ile birlikte geri
doniigiinii garantiye almak amaciyla; gilivenilir, kamuyu aydinlatma konusunda seffaf ve zamaninda bilgi sunan
sirketleri tercih etmek istemelerinden kaynaklandigi disiiniilmektedir (Butler vd., 2007; Mazumdar ve
Sengupta, 2005). Bushee ve Noe (2000), kamuya daha fazla bildirimde bulunan sirketlerin hisse senetlerinin,
ozellikle kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha fazla tercih edildiklerini ileri siirmiislerdir. Benzer
caligmalarinda Healy vd., (1999), sirketlerin kamuyu aydinlatma diizeyleri arttik¢a, hisse senetlerine olan
taleplerinin ve islem hacimlerinin arttigini tespit etmislerdir.

Iyi haber ve kétii haber anlami tasiyan bildirimlerin sirketlerin hisse senedi fiyat1 ve yatirrmer kararlar
iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik ¢alismalarin da 6zellikle yabanci finans literatiiriinde kendisine yer
buldugu goriilmektedir. Belirsiz Bilgi Hipotezi’ni ileri siirdiikleri 6ncii ¢alismalarinda Schnusenberg ve Madura
(2001), yatirnmecilarin iyi haberlere kiyasla kotii haberlere daha giiglii tepki gosterdiklerini tespit etmislerdir.
Ihtiyatli davranma egilimi gdsteren yatirrmcilarin tepkileri, olumsuz nitelikteki soklari takiben kaybeden hisse
senetlerinin anlamli ve pozitif geri doniis, kazanan hisse senetleri icin ise pozitif ya da hi¢ degilse negatif
olmamasi seklinde kendini gostermektedir (Schnusenberg ve Madura, 2001: 186). Peterson (2002), ¢eliskili bir
bicimde, hisse senedi fiyatlarinin “beklentilere” esit veya onlardan daha iyi olan bir olaym sonucunun ardindan
diistiigiiniin gézlemlendigini ifade etmektedir. Yatiricilarin olumlu haber/bilgi/olay beklentilerinin risk ve satin
alma davramglarini motive ettigini ve fiyatlari olmasi gerekenin iizerine yiikselttigini, bu durumun da aslinda
bireylerin Onyargi siirecinin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir. Chan (2003) yapmis oldugu ¢alismasinda,
kamuoyuna kotli haber/bildirim veren sirketlere ait hisse senetlerinin getirilerinde negatif kaymalar oldugunu,
buna karsin iyi haber/bildirim veren sirketlere ait hisse senetlerinin getirilerinde daha az oynaklik oldugunu
tespit etmistir. Bu durumun; fiyatlarin kotii kamu haberlerini yansitmakta yavas oldugu anlamima gelecegini
ifade etmistir. Ek olarak; hi¢bir haber/bildirim igermeyen aylarin ardindan hisse senedi fiyatlarinin sonraki ay
tersine donme egilimi gosterdigini ileri siirmiistiir. S6z konusu olgunun daha ¢ok piyasa degeri kiigiik olan
sirketlerde meydana geldigini de (firma biiyiikliigii anomalisi) sonuglarina eklemistir. Suleman (2012), Pakistan
Karaci Borsas1 KSE100 Endeksi’nde ve sekiz sektdr endeksi tizerinde iyi ve kotii haberlerin etkisini aragtirdigi
caligmasinda; 1992-2010 aras1 donemlerdeki toplam 186 politik haberden hareketle, iyi ve kotii politik
haberlerin hisse senedi getirilerini ve oynakligini etkiledigini tespit etmistir. Iyi haberlerin hisse senedi getirileri
iizerinde olumlu etkisi oldugu ve volatiliteyi azalttig1, kotii haberlerin ise getirileri olumsuz etkiledigi bununla
birlikte volatiliteyi de artirdigi sonucuna varmistir. Asya borsalarinda gergeklestirilen bagka bir ¢alismada Yang
ve Wu (2019), hem olumlu hem de olumsuz soklarin, varlik fiyatini, fiyat istikrarin1 ve kamu bilgilendirmesini
onemli olgilide etkileyecegini gostermislerdir. Ayrica, piyasada duyarh yatirnmcilar varsa; fiyatin kamuya acik
bilgileri tam olarak yansitabilecegi bir piyasa dengesinin miimkiin olmayacagini ileri siirmiislerdir.
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Calisma kapsaminda, yerli literatiirdeki caligmalar titizlikle incelenmis ve yabanci literatiirle benzer
bicimde agirlikli olarak kazang, temettii, geri satin alma, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, birlesme veya
satin alma duyurulan, girketlerin faaliyetleri ya da yeni yatirimlari ile ilgili yapmis olduklar
bilgilendirmeler, daha azinlikta olmakla birlikte iyi ya da kétii haberler ve son olarak goniillii kamuyu
aydinlatma biciminde kendisini gosteren daha ¢ok bildirimde bulunmak gibi bagliklardan olustugu tespit
edilmistir. Kamuyu aydinlatmanin etkisini/6nemini ortaya koymasi agisindan séz konusu caligmalarin bir
kismina asagida yer verilmektedir.

Ertan vd. (2015), gegmis kazang ilani getirilerinin, bir sonraki kazang duyurusuna kadar olan donemde
bireylerin yatirim kararlarinda belirleyici bir faktdr oldugunu ileri stirmiislerdir. Kaderli ve Baskaya (2014),
Borsa Istanbul’da kdr payr ddemesi duyurularimin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Istikrarli kar pay1 dagitan sirketlerin, kar pay1 duyurularmin ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarim etkiledigini,
diger bir deyisle; BIST in yar giiclii formda etkin olmadigim tespit etmislerdir. Yatirimcilarin, diizenli temettii
O0demesi gerceklestiren sirketlerin hisse senetlerine diger sirketlere nazaran daha fazla deger verdigi
diistiniilmektedir. Dolayistyla sirketlerin yapmis olduklar temettii 6demeleri, hisse senedini ve piyasa degerini
etkileyen en O6nemli unsurlardan birisidir. Bu varsayimdan hareketle Sakarya vd., (2018); gergeklestirmis
olduklar1 ¢aligmalarinda, 2016 yilinda temettii 6deyecegini duyuran BIST’te islem goren ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin yapmis olduklar1 duyurularin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.
Piyasalarin yar1 giiglii formda etkin olabilmesi icin temettii 6demesi gibi 6nemli duyurularin dahi hisse
senetlerinde anormal fiyat hareketlerine yol agmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla, BIST’in s6z konusu dénem
icin yart giiclii formda etkin olmadigini ileri stirmiiglerdir. Kevser ve Dogan (2020), temettii dagitma ya da
dagitmama kararlarima ait duyurularin  yatirimcilar agisindan oneminden hareketle yapmis olduklar
caligmalarinda; BIST te islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin KAP’a yapmis olduklar1 temettii duyurular
ile hisse senedi getirileri arasinda iligkiyi analiz etmislerdir. Temettii 6demesinin yapilacagini duyurmanin hisse
senedi getirileri {izerinde 6nemli ve olumlu etkisinin oldugunu, ayni sekilde temettii 6demesi yapilamayacag1
duyurusunun da hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli ve olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kiiciiksille ve Mizrahi (2015), 2012-2014 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST te islem goren sirketlerin
bedelsiz sermaye artirumi duyurularimin, hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirdiklar
caligmalarinda; bedelsiz sermaye artirimi duyurular1 Oncesinde (-5) ve sonrasindaki (+5) veriler 1518inda,
bedelsiz sermaye artirimi duyurularindan yola ¢ikarak normal tistii bir getiri elde etmenin olasi olmadigini, buna
karsin duyuru yapildig1 tarihten sonraki 4.glin istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal getirinin
gerceklestigi sonucuna ulasmislardir. Ilgili dénem igin piyasamin séz konusu duyurulardan etkilendigini ve
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigini ileri siirmiislerdir. Kaderli ve Baskaya (2016), Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin sermaye artirmmi duyurularinin  hisse senedi tizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda; 2015-2016 yillar1 arasinda bedelli veya bedelsiz sermaye artirim duyurularmmin BIST Yildiz
Pazar’da iglem goren firmalarin hisse senedi fiyatlarim etkiledigini tespit etmislerdir. Arsoy (2017), Borsa
Istanbul’da islem goren ve 2010-2015 yillar1 arasinda hisse senedi geri alim1 yapacagim duyuran sirketlerin
piyasa degerlerinin, bu duyurulardan etkilenip etkilenmediklerini test ettigi calismasinda; geri alim duyurusunda
bulunan ve bulunmayan firmalarin hisse senedi getirilerini karsilastirmistir. Hisse senedi geri alim
duyurularindan sonra istatiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri (CAR) elde edilmesinin miimkiin
olmadigi, bununla birlikte BIST’in incelenen donem igerisinde yari giiclii formda etkin olmadigi ve hisse
senetlerinin geri alim duyurularindan etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Mandac1 (2004), IMKB’de islem goren ve 1998-2003 yillar1 arasinda birlesme ya da satin alma karart
alan ve kamuoyuna duyuran firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 olay etiidii yontemi ile inceledigi ¢alismasinda;
birlesmeye iliskin duyurularin 6ncesinde ve sonrasinda normal {istii getiri elde edildigini tespit etmistir.
Birlesme duyurusu dncesinde anormal getiri elde edilmesini, “iceriden 6grenenlere” baglarken, birlesme sonrasi
donemde normal {istii getiri elde edilmesini piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi seklinde yorumlamigtir.
Kaderli ve Demir (2009), yatirim kararlarin1 kamuya duyuran firmalarin hisse senedi getirilerini analiz ettikleri
caligmalarinda; incelenen sirketlerin hisse senetlerinin olaym (duyurunun) gerceklestigi tarihten itibaren normal
iistli getiri elde ettigini tespit etmislerdir. Eyiiboglu (2014), sirketlerce aciklanan haberlerin hisse senetlerinden
agir1 getiriler elde edilmesine imkéan verip vermedigini olay calismasi yontemi ile arastirdigi ¢aligmasinda;
kurumsal yonetime, operasyonel, hukuki, finansal, genel ve yeniden yapilanmaya iliskin haberleri tasnif ederek
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incelemislerdir. Bir anlamda BIST te yar1 giiglii formda etkinligi test ettikleri bu kapsamli ¢aligmada, 2003:1-
2012:2 donemleri arasinda BIST 30’da islem goren sirketler tarafindan duyurulan toplam 2363 haberin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yatirimcilarin en ¢ok (5%) operasyonel haberlere tepki
verdigini, daha sonra sirasiyla; yeniden yapilanmaya ve finansal haberlere tepki verdiklerini, en az ise (0.4%)
genel haberlere tepki verdikleri sonucuna ulagmistir. Literatiirle benzer bulgular elde etmis ve piyasanin s6z
konusu donemler i¢in zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Elbir ve Kandir (2017), BIST demir-gelik
sektoriinde faaliyet gosteren 7 sirketin 2005-2015 yillar1 arasindaki déneme ait 23 adet yatirim duyurusunun
hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda; yatirnm duyurularini igeren bildirimlerin
oncesinde anormal getirilere yol agtigini, dolayisiyla BIST’in s6z konusu donemler arasinda yari gii¢lii formda
etkin olmadigim1 ortaya koymuslardir. Kaderli vd., (2017), 2016 yilinda KAP’a bildirilen ve yeni is
baglantilarimi iceren bildirimlerin (duyurularin) hisse senetleri lizerindeki kisa siireli etkisini aragtirdiklari
caligmalarinda; sirketlerin yeni is iliskisi duyurularinin hisse senedi fiyatlarimi etkiledigini ve dolayisiyla
BIST’in ilgili donem i¢in yan gii¢lii formda etkin olmadigin ileri stirmiislerdir.

Atan ve Cmar (2019), Borsa Istanbul’da islem géren BIST 30 sirketlerine iliskin 2014 yilinda
yaymlanmis haberleri metin madenciligi ve duygu analizi teknikleri ile incelemis; haber sayilarina ve
iceriklerine (olumlu/olumsuz) iligkin olarak elde ettikleri sayisal veriler 1s18inda finansal piyasalarda yayilanan
haberler ile finansal degerler arasinda karsilikli iligkilerin var oldugu sonucuna ulasmiglardir. Karime ve Sayilir
(2019), politik haberlerin (iyi ve kotti haber) BIST 100 Endeksi’nin getirileri ve oynaklig1 tizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 caligmalarinda, 2008:1-2017:12 donemleri arasindaki politik haberleri incelemisler ve politik
haberlerin BIST 100 endeksi getiri ve oynaklig1 {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrintili
bulgular incelendiginde; iyi haberlerin endeks ve getiri lizerinde Onemli bir etkisinin olmadigmi, kotii
haberlerden kaynaklanan olumsuz soklarin ise BIST 100’iin getiri ve oynakligmi 6nemli dlgiide etkiledigi
goriilmektedir. Kilig (2019), 2014:1-2019:1 donemleri arasinda BIST’te islem goéren sirketlerin, gelecege
yonelik degerlendirmeler kapsaminda yapmis olduklart 6zel durum bildirimlerinin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini arastirdig1r calismasinda; séz konusu donemler igerisinde 23’1 olumlu, 20’si olumsuz
nitelikte olan toplam 43 adet bildirimi ve etkisini analiz etmistir. Gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin
0zel durum bildirimlerinin genel olarak sirketlerin hisse senetlerinin getirisini ve yatirimcilarin kararlarini
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Olumlu igerikli bildirimlerin etkisinin bes islem giinline kadar, olumsuz igerikli
bildirimlerin etkisinin ise cogunlukla ii¢ islem giiniine kadar fiyatlar tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Efecik (2006), IMKB’de gerceklestirdigi calismasinda; kamuyu aydinlatma diizeyi ile firma degeri (F/K
orani, kurumsal yatirimci oran1 ve halka acik kismin piyasa degeri) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Babacan ve Ozer (2013), IMKB 30 endeksinde islem géren
sirketlerin goniillii agiklamalarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda;
ozellikle mal ve hizmet teknoloji degisim hizi ve piyasa degeri diisiik firmalarda goniillii agiklamalarin hisse
senedi getirilerini 6nemli 6lgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Cortiik ve Erten (2016), Tiirkiye’de kamuyu
aydinlatmanin sermaye piyasasina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; KAP’in faaliyete ge¢mesi ile birlikte
hisse senedi piyasasinda goriilen getiri volatilitelerinin azaldigini ileri siirmiislerdir. Kamuyu aydinlatmanin
Onemini ortaya koyan bu gibi calismalar; sirketlerin faaliyetleri, yatinm kararlar, temettii duyurular,
bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, birlesme veya satin alma, olumlu/olumsuz haberler ile ilgili hususlarda bilgi
kullanicilarini bilgilendirmelerinin 6nemini ortaya koymasina ek olarak, “Kamuya bildirimlerde bulunulan
giinlerin getirileri ile bildirimlerde bulunulmayan/sirkete ait bir haber vs. bulunmayan giinlerin getirileri
arasmda anlamly bir farkliik var midir? ” sorusuna da yanit verilmesi gerektigini diisiindiirmektedir.

Deneyimsiz bir¢ok yatirimer, sirketlerle ilgili herhangi bir haberin (Orn: olumlu bir olay sonucunun)
mutlaka menkul kiymet fiyatlarinin degerlenmesine neden olmadiginin ¢ogu zaman farkinda degildirler.
Davranigsal finans literatiirii bu durumu fiyat anomalisi baghigiyla ortaya koyan ¢ok sayida calismay1
bilinyesinde barindirmaktadir. Yatirimcilarin, piyasaya gelen yeni bilgiye eski bilgilere oranla ¢ok daha fazla
onem verme egiliminde olduklari, zararlara karsi duyarliliklarinin kazanglara kiyasla daha fazla oldugu ve
haberlere/bilgilere/olaylara ilk asir1 tepkilerinin ardindan daha gercek¢i ve 1limli bir yaklasimla
degerlendirdikleri (Erdem, 2006: 76) cesitli caligmalarla ortaya konmustur. De Bondt ve Thaler (1990), sadece
tecriibesiz bireysel yatirnmeilarin degil, ayni zamanda sofistike yatirimcilarin da piyasaya yeni gelen bilgiye eski
bilgiden daha ¢ok deger verdigini ve yeni bilgiye asin1 tepki verdiklerini ileri siirmiiglerdir. Yatirimcilarin hisse
senedi degerini etkileyen bilgilere asir1 tepki vermesi fenomeni, 6ncelikle EPH’den acgik bir sapma oldugu icin
son yillarda bir¢ok akademik ¢alismanin konusu olmustur. Fiyat anomalilerini tespit eden en genis kapsamlari
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caligmalarindan birkagmma bakildiginda da literatiirdeki genel kaniyla benzer bulgularin elde edildigi
goriilmektedir. Ketcher ve Jordan (1994), ilk tepkinin hisse senedi fiyatinin tersine doéniiglerinin ¢ogunu
yakaladig1 giiniin, ertesi islem giinli oldugunu bildirmislerdir. Baslangicta yatirnmcilar, bir sirket hakkindaki
olumsuz haberlere/bildirimlere tepki vererek fiyati diigiiriirler. Daha sonra, normalde bir veya iki giin sonra,
yatirimeilar fiyati ¢ok diisiirdiiklerini fark ederler ve hisse senedini geri almaya baglarlar (Schaub vd., 2008: 4).
Boubaker vd. (2015), Misir borsasinda kaybedenlerin (kotli haber portféyleri) kazananlardan (iyi haber
portfoyleri) 6nemli Sl¢giide daha iyi performans gosterdigi kisa vadeli asirt tepkiyi tespit etmislerdir. Gelismekte
olan Orta Dogu ve Kuzey Afrika borsalarindan biri olan Tunus Borsasi’nda momentum yatirim stratejisinin
kazang elde ettirip ettirmedigini ve momentum etkisinin bir aciklamasi olarak diisiik tepki hipotezini kesfetmek
amactyla yapmis oldugu calismasinda Boussaidi ve Dridi (2020); 1999-2016 donemleri arasinda piyasanin
kazan¢ duyurularina gereginden diisiik tepki verdigini, hisse senedi fiyatlarinin kademeli olarak beklenmedik
kazanglarla aym1 yonde ayarlandiginmi, beklenmedik yiiksek kazanglar pozitif anormal getiriler, diisiik
beklenmedik kazanglari ise kazang agiklamasini takip eden donemde negatif anormal getirilerin izledigi ve
diisiik tepki anomalisinin gegerli oldugu EPH’yi zorlayan sonuglara ulagmiglardir.

Ulkemiz borsasinda gerceklestirilen ¢alismalarda da bagimsiz denetim raporlarinm/finansal tablolarin
Onemine ve piyasa etkinligine yonelik dnemli bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Aygoren ve Uyar (20006),
IMKB’de islem goéren sirketlerin 2000-2005 dénemleri arasindaki toplam 600 adet denetim raporunu
inceledikleri c¢alismalarinda; denetim raporu siirekli olarak “olumlu” agiklanan sirketlerin, denetim raporlari
aciklanmadan bir giin 6nce ve alt1 giin sonra hisse senedi getirilerinin anormal seyir ettigini ve yatirimcilarin
bagimsiz denetim raporlarina dikkat ederek yatirim karari aldiklarini tespit etmislerdir. Kara (2015), BIST te
islem goren finans sektorii digindaki sirketlerin 2009-2014 yillar1 arasindaki bagimsiz denetim raporlarinin olani
oncesindeki ve sonrasindaki hisse senedi getirilerinin inceledigi ¢alismasinda, bagimsiz denetim raporu ilani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlil bir iligki oldugunu tespit etmistir. Yatirimcilarin, ilan 6ncesi ve
sonrasinda anormal {istii getiri imkanina sahip olduklarini ileri stirmistiir. Bozkurt vd. (2015), finansal tablo
ilanlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da test ettikleri ¢alismalarinda; yatirimeilarin
bagimsiz denetim raporlarinin kamuoyuna ilan edilmeden kisa siire 6ncesinde ve sonrasinda anormal getiriler
elde ettiklerini tespit etmislerdir. Borsa Istanbul’un 2009-2012 dénemleri igin yar1 giiclii formda etkin olmaktan
uzak oldugunu ileri siirmiislerdir. Karkacier (2016), Borsa Istanbul’da kurumsal yatirimcilarin yatirnm karari
alirlarken bagimsiz denetimin etkisini arastirdigi ¢alismasinda; olumsuz ve goriis bildirmekten kaginilan denetgi
goriiglerinin, olumlu ve sartli denet¢i goriislerine gére kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarint daha ¢ok
etkiledigi sonucuna varmistir. Ek olarak; kurumsal yatirimcilardan sadece banka yoneticilerinin denetci
gorislerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkisi olduguna inandiklarini tespit etmistir.

Beklenmeyen bir haberin/bilginin piyasaya gelmesinin hemen ardindan hisse senedi getirilerinin
davranis1, finans literatiirinde kapsamli bir sekilde incelenmistir.  Aragtirmalar, yatirimcilarin
“haberlere/bildirimlere” asir1 tepki goOstermesinin kisa vadede olma egiliminde oldugunu gostermektedir
(Schaub vd., 2008: 4). Ayrica soz konusu asir1 tepkinin ¢ogunlukla koti/olumsuz haberlere yanit olarak
gerceklestigi tespit edilmistir (Brown vd., 1988; Howe, 1986). Ornegin; Howe (1986), asir1 tepki hipotezini
farkli bir bigimde ele aldig1 ¢alismasinda; yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarindaki bir giinliik biiyiik yiizdesel
degisikliklere asinni tepki verip vermedigini belirlemek amaciyla, 1963-1981 doneminde NYSE’de hisse
senetlerinin elli haftalik giinliik kapanig verilerini analiz etmistir. Bir giin 6nceki kapanig fiyatina gére 50% ve
iizerinde deger artig1 yasayan hisse senetlerinin, sonraki elli haftalik donemde diger hisse senetlerine nazaran
yaklasik 30% oraninda daha az getiri sagladigini ve agir1 tepki anomalisinin gegerli oldugu sonucuna varmistir.
Ek olarak; ilk fiyat diisiisii 50% ve {izeri olan hisse senetlerinin anomali ile tutarli bicimde ortalamadan daha
fazla (14.6%) getiri sagladigini, ancak bu durumun bes haftalik donemde ortaya ¢iktigini ve toparlanma siirecine
girdigini tespit etmistir. Beklenmedik kotii haberlerin ardindan hisse senetlerinde, kisa vadede getiri diisiisii ve
ardindan ortalamanin tizerinde getiri goriilmiigtiir. Benzer nitelikteki baska bir ¢aligmada Brown ve Harlow
(1988), yatirimcilarin olumlu ve olumsuz haberlere tepkisini test etmektedir. Olumlu haberler i¢in EPH’yi ve
olumsuz haberler i¢in asir1 tepki anomalisini destekleyen sonuglara ulagmislardir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarinda asir1 ve diisiik tepki anomalilerinin
gecerli oldugunu, sirketlere ait haberlerin ve kamuya acgiklanan bildirimlere yatirimcilarm gosterdikleri
tepkilerin 6nemini ortaya koyan ¢ok sayida c¢alismaya yukarida yer verilmistir. Literatiirdeki s6z konusu
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caligmalara ek olarak; bu ¢aligmanin bir sonraki baghiginda yapilan degerlendirme kapsamina giren davranigsal
finans literatiiriindeki Borsa Istanbul 6zelindeki ¢alismalarin bazilarinin ayrica ele alimmasinin yerinde olacagi
diiginiilmiistiir. Asir1 tepki anomalisine yonelik uluslararast yazinda birgok c¢alisma bulunmakla birlikte;
Tiirkiye’de bu konudaki aragtirmalarin 2000°1i yillarin basindan itibaren ivme kazandig1 ve siklikla kazandiran-
kaybettiren portfoy 6zelinde ele aldig tespit edilmistir. Bunun yani sira, sirket haberleri/bildirimleri 15181nda test
eden calismalarin da gorece daha az olsa da kendisine yer bulmaya bagladigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan
birinde Barak (2006), IMKB’de fiyat anomalilerini test ettigi calismasinda; sirket birlesmeleri, temettii
O0demeleri ve sermaye artinm kararlart Ozelinde gerceklestirdigi analizde genel olarak diisiik tepki
anomalilerinden faydalanmak suretiyle olusturulan portféylerin, ortalama iisti bir getiri elde edilebilecegi
sonucuna varmistir. Diigiik tepki anomalisi bulgulari, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi bilgi ya
da haberlere, 1-2 aylik donemde diisiik ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir (Barak, 2008: 209). Diisiik tepki
anomalisinde piyasaya gelen yeni bilgiler/haberler/bildirimler hisse senedi fiyatlarina yavas etki etmekte ve
pozitif bir otokorelasyon ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada; Borsa Istanbul’da ve ¢esitli iilke borsalarinda islem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma
maksadiyla yapmis olduklari bildirimlerin ve sirketlere iliskin haberlerin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkileri
ve s6z konusu bildirimlere/haberlere yatirimcilarin gostermis olduklari tepkiler davranigsal finans perspektifinde
degerlendirilmistir. Literatiirde ortaya konmus olan hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmalar
(anomaliler), yatirimeilarin irrasyonel davraniglarinin yani sira davranigsal finans modellerinin ileri stirdiigii
cercevede ele alinmig ve izah edilmeye ¢alisilmistir.

6. BULGULARIN DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDE DEGERLENDIRILMESI

Geleneksel olarak, piyasalarin etkin oldugu disiincesiyle finans teorilestirilmektedir. Standart
finanscilar, finansal piyasalarin istikrarli ve etkin oldugu, hisse senedi fiyatlarinin “rasgele bir yiirliyiis”
sergiledigi, hisse senetlerinin temel degerini dogru bir bigimde yansittigini, yatinmcilarim gelecege iligkin
rasyonel kararlar almak icin mevcut tim bilgilere sahip olduklarin1 ve onu kullandiklarin1 varsaymaktadir.
EPH’ye gore fiyatlar, sadece bilgi degistiginde degisecektir (Burton ve Shah, 2012: 6). Fama, piyasalar1
fiyatlarin bilgiyi ya da gercek durumu yansitma derecesine, diger bir ifade ile etkinlik agisindan ii¢ ayr1 gruba

ayirmaktadir (Fama, 1991: 1576):
o  Zayif formda etkinlik: Ge¢mis getiriler gelecekteki getirileri ne kadar iyi tahmin ediyor?

e Yan giicli formda etkinlik: Hisse senedi fiyatlar1 kamuoyunun duyurularini ne kadar hizh
yansitryor?

e  Giiclii formda etkinlik: Herhangi bir yatirimcinin piyasa fiyatlarina tam olarak yansitilmayan 6zel
bilgileri var m1?

En yaygin olarak kullanilan EPH tanimi, EPH’nin yan giiglii formda etkinlik tanimidir: fiyatlar, halka
agik olarak bilinen tim bilgileri dogru bir sekilde ozetlemektedir. Bu tanim, bir yatirimci yatirim yaptigi
sirketleri dikkatle inceler ise bunun 6nemli olmayacagi anlamina gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin kamuya
aciklanan/agiklanmasi gereken hisse boliinmeleri, finansal raporlarin duyurulmasi/ilan edilmesi, yeni hisse
senedi ihraci vb. konular ile ilgili bilgilerin tam olarak icerdigi piyasalar “yar: giiclii formda etkin” olarak ifade
edilmektedir (Fama, 1970: 404). Bu etkinlik formunda, yatirimcilarin, geri kalan yatirim toplulugunun hangi
bilgilere sahip olduklarini bildikleri i¢in piyasayi “yenemeyecekleri” diisiiniilmektedir.

Etkin bir piyasada olumlu bilgi girisi sonrasinda fiyatlarin artmasi, olumsuz bir bilgi girisine bagh
olarak da fiyatlarin azalmasi yoniinde es zamanl (Simsek ve Yildirim, 2020: 279), olduke¢a hizli ve kisa stireli
bir tepki beklenmektedir. EPH’ye gore, piyasanin yart giiclii formda etkin olmasi igin, sirketlerin herhangi bir
konuda yapmis olduklart bildirimlerinin kamuya ulasmasindan itibaren, o sirketlerin hisse senetlerinden
anormal bir getiri elde edilememesi gerekmektedir. Ancak calisma sonucunda elde edilen bulgular
gostermektedir ki durum EPH’nin varsaydiginin aksi bicimindedir. Davranissal finans modelleri bu durumun
ortaya ¢ikmasinin bireylerin rasyonel degil “normal” olduklarindan 6tiirli piyasanin bir “normali” oldugunu ileri
siirmekte, ancak bu durumu ortaya c¢ikaran bilissel ve duygusal onyargilar konusunda farkli yaklasimlar
getirmektedir. Piyasalarm yar1 giiclii formda etkin olmadigimi agik bi¢imde ortaya koyan bu bulgular,
davranigsal finans modelleri ve literatlirdeki benzer ¢caligmalarla karsilastirilarak izah edilmeye caligilmaktadir.
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Davranigsal finans, literatiirde ampirik bulgularla ortaya konan ¢ok sayida EPH’den sapmalar ile
standart teorilerin iktisadi karar alicilarin rasyonel, piyasalarin etkin oldugu temel varsayimlarina karst
cikmaktadir. S6z konusu normalden sapmalar “anomali” olarak adlandirilmaktadir. Ampirik bir sonug,
“rasyonellestirmek™ zorsa veya onu paradigma iginde agiklamak igin mantiksiz (irrasyonel) varsayimlar
gerekiyorsa anormaldir ve bu olgu “anomali” olarak nitelendirilir (Thaler, 1987a: 198). Hisse senedi
piyasalarinda, EPH ile uyumluluk gdstermeyen, hipotezin tersi durumlarin ortaya ¢iktigi fiyat hareketlerinin
varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Piyasaya yeni gelen bilgiler menkul kiymet fiyatlarina tam olarak entegre
edilmemis ise; s0z konusu piyasa tam olarak etkin olmayacaktir. Yerli ve yabanci literatiir dikkatle
incelendiginde anomalilerin zamana dayali/takvimsel, kesitsel ve fiyat anomalileri olmak {izere ii¢ ayr1 grupta
listelendigi goriilmektedir. Sirket haberlerine/duyurularina yatirimeilarin  vermis olduklart tepkiler ve
oncesindeki-sonrasindaki hisse senedi getirileri fiyat anomalilerinin konusunu olusturmaktadir.

Anomalilerin ortaya ¢ikmasina yol agan pek c¢ok faktdr s6z konusudur. Yatirimeilarin s6z konusu
faktorlere gostermis olduklari reaksiyonlarin zamanlamasi ve siiresi, hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalileri
olarak ifade edilen asir1 ve diisiik tepki anomalilerini meydana getirmektedir. Finans piyasalarindaki genel gecer
davranis bigimlerinden birisi, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bilgilere gec tepki vermesidir. Bu durum,
gecmiste kazanan ya da kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya ya da kaybetmeye devam etmesine
neden olmaktadir. Bu durum literatiirde “diisiik tepki anomalisi” olarak adlandirilmaktadir (Altunéz ve Altunoz,
2018: 153). Diisiikk tepki, yatinmcilar kazanglarinda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya
donecegine inandiklarinda; asirt tepki ise art arda birka¢ ayni yonde siirprizden sonra bir trend basladigina
inandiklarinda olugmaktadir (Ulkii, 2001: 106-107). Anomali, kisa ddnem hareketlerine kars1 ortaya ¢ikabilecek
uzun donemli olagandisi tepki hareketleridir (Pompian, 2006: 8). Asir1 tepki anomalisi, sliphesiz bu anomali
tammina en ¢ok uyan hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmadir. Aswut tepki anomalisi, olumlu
haberlerden sonraki ortalama getirinin, olumsuz haberlerden sonraki ortalama getiriden daha diigiik olmasi
durumunda ortaya ¢ikan fiyat anomalisidir (Comlekci ve Ozer, 2018: 327). Bu fenomen, literatiirdeki EPH’nin
iyi haberlere ¢ok olumlu tepki verdigini veya bir hisse senedi igin kotii haber konusunda ¢ok karamsar
davrandigimi ifade etmektedir. Sermaye piyasast uygulamali birgok c¢aligma; EPH’nin aksine, halka agik
sirketlerin faaliyetleriyle ilgili kamuya duyurduklari gelismelerin 6nemli bir kisminin, hisse senedi fiyatlarindan
volatiliteye neden oldugu ve cesitli fiyat anomalilerinin meydana gelmesine yol agtigini gostermektedir
(Erdogan ve Elmas, 2010: 2).

EPH, kamuya agciklanan bilgilerin/haberlerin agiklandiktan hemen sonra fiyatlara yansidigim
varsaymaktadir. Bu varsayim, sirketlere ait bilgilerin ve bu bilgilerin agiklandigi kuruluslarin piyasalar {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir (Peress, 2011: 2). Buna karsin bu ¢alismanin teorik
anlatiminin yapildig1 ve literatiir taramasinin verildigi kisimlarda da goriilecegi {izere sirketlere 6zgii haberlerin
ve ilgili kuruluslar yoluyla kamuoyuna ilan edilen ¢esitli bildirimlerin yatirimcilar arasinda hemen degil kademe
kademe yayildigi ve zaman aldig1, bu yayilimin da hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi goriilmektedir. EPH’ye
kars1 davranigsal finans ¢aligmalariin sunmus en saglam kanitlardan birisi de; borsalarda gozlemlenen, siirekli
tekrar ettigi vurgulanan ancak tam olarak izah1 miimkiin géziikmeyen yatirimci davraniglaridir. Borsada ortaya
cikan spekiilatif fiyat kabarciklari, asir1 tepki ve yeni bilgilere diisiik tepki gibi fiyat anomalilerinin varligi,
finansal karar verme siirecinin hesaplayici rasyonel bireylerden daha fazlasini igerdiginin bir kamitidir (Kapoor
ve Prosad, 2017: 50-51). Piyasada ortaya ¢ikan yeni ve belirgin olaylar, yatirimcilarin kisa vadeli getirilere
yogunlasmasina yol agmaktadir. Uzun vadede ortaya ¢ikma ihtimali olan olasiliklar yeterince dikkate alinmadigi
igin ortaya ¢ikan sapmalarin, karmasik bilgi isleme siireci ile yeterince ilgilenilmediginden kaynaklandigini
sOylemek mimkiindiir (Dizdarlar ve Can, 2017: 817). Diisik tepki anomalisinde, yatirimcilarin yeni
haberlere/bildirimlere, bir aydan bir yila kadar olan donemde yeteri kadar ilgi gostermemesi ve bunun sonucu
olarak haberlerin hisse senedi fiyatlarina yavas etki etmesi s6z konusudur. Asir1 tepki anomalisinde;
yatirimcilarin, ii¢ ila bes yila kadar olan donemde, ayni1 yondeki haberlere tutarli bir bi¢imde asir1 tepki
gostermeleri ve bunun sonucu olarak uzun vadede iyi/olumlu haberlere sahip hisse senetlerinin olmasi
gerekenden fazla degerlenmesi s6z konusudur (Barberis vd., 1998).

Davranigsal finans, finansin ve yatirimin ne, ni¢in ve nasilini insan eksenli bir bakis agisiyla agiklamaya
ve karar verme siirecini ne Olciide etkiledigi de dahil olmak {izere yatirimcilarin akil yiiriitme Oriintiilerini
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aciklamaya ve artirmaya c¢alismaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2). Fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasindaki
en onemli etkenlerden biri hig sliphesiz yatirimer 6nyargilaridir. Piyasalarda tespit edilen asir tepkiler, piyasada
menkul kiymetleri iglem goren sirketlerle ilgili iyi ya da kotii haberlere dayanan gelismelere asir tepki veren
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari ile iligkilidir (Caporale, Gil-Alana ve Plastun, 2018: 915).
Yatirimeilar, en son elde ettikleri bilgilere asiri, eski tarihli bilgilere zayif/diisiik ve kazanglara asir1 tepki
vererek, hisse senedi fiyatlarinin gegici olarak temel degerlerinden uzaklagmalarina yol agabilmektedirler (De
Bondt ve Thaler, 1987). Davranigsal finans, ortaya ¢ikan bu ve benzer igerikli fiyat anomalisi olarak
nitelendirilen bulgulara, bilissel ve duygusal onyargilar ¢ercevesinde davranigsal finans modelleri ile agiklama
getirmeye caligmaktadir. Piyasalarn, yatinmer davramiglarini temel aldigimi teorik ve ampirik olarak ortaya
koymaya calisan baglica davranigsal finans modelleri (Barak, 2008: 212; Gilingér ve Demirel, 2018: 30;
Kaldirim, 2016: 67-68; Karan, 2013) Sekil 3.’te gosterilmektedir.

[ Davramssal Finans Modelleri ]

Heterojen Yatirimcilar
Arasindaki Interaktif
Iligkiye Dayali Model

Temsili Yatirimer Asir1 Gliven ve Kendine
Modeli Atfetmeye Dayali Model

Sekil 3. Davranigsal Finans Modelleri

Davranigsal finans, gliniimiize kadar bircok anomali i¢in ikna edici davranigsal agiklamalar saglayarak,
gercek diinyada meydana gelen bu olgulart agiklamada avantajlart olan bir dizi model onermistir. Davranigsal
finans modelleri, hisse senedi piyasalarindaki tiim normalden sapmalar agiklama giiciine sahip olup, daha ¢ok
asir1 ve diisiik tepki anomalilerini izah ederken kullanilmaktadir. S6z konusu modeller, yatirimci davraniglarini
piyasa kosullarina ek olarak insan psikolojisini de dikkate alip agiklamaya ¢alismaktadir. Barberis vd., (1998)
tarafindan ortaya konan temsili yatirimc1 modeline gore yatirnmcilar, muhafazakarlik ve temsiliyet onyargilarina
kapilmakta, bu durum diisiik tepki ve asir1 tepki anomalilerine yol agmakta, bunun sonucu olarak hisse senedi
getirilerindeki pozitif ve negatif otokorelasyon ortaya ¢ikmaktadir. Bu davranigsal finans modeli, diisiik tepki
anomalisinin kaynaginin muhafazakarlik 6nyargisi oldugunu one siirmektedir. Yatirimcilarin piyasaya gelen
yeni bilgi ve haberlere gore yatirim kararlarini/stratejilerini degistirmediklerini ifade etmektedir. Bu durumdan
dolay1 diisiik tepki anomalisinin ve hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyonun meydana geldigi goriisiinii
savunmaktadir. Yatirnmcilar bazi durumlarda da temsiliyet onyargisina kapilmakta ve piyasaya gelen en son
bilgi ya da gozlemlere Onceki bilgilere nazaran daha fazla agirlik vermektedirler. Bu durum hisse senedi
fiyatlarinda asir1 tepkiye sebep olmakta ve hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon meydana gelmektedir
(Barberis vd., 1998: 333). Temsiliyet Onyargisina sahip yatirimcilar, son derece giivenilmez bilgilerin
giivenilirligini abartmakta ve kamuya agiklanan son derece giivenilir bilgilerin 6nemini hafife almaktadirlar. Bu
durum Ozellikle hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir
(Bloomfield, Libby ve Nelson, 2000: 114). Temsili yatirimer modeli; iyi haberlerin sadece az bir kismini géren
yatirimcilarin bu iyi haberlere diisiik tepki gosterdigini, iyi haberlerin ¢cogunlugunu goren yatirimcilarin ise asiri
tepki anomalisine yol actigini ileri siirmektedir. Bu modele gore; yatirimcilar temsililik dnyargisinin etkisindeler
ise, hisse senetlerinin bazi kilit 6zelliklerine bakarak hisse senedini yiikselecekler/diisecekler grubuna dahil
etmekte ve bunun olasilik durumunu ve hisse senedinin diger 6zelliklerini dikkate almamaktadirlar. Bu tarz
smiflandirma ve yatirnm davranisi rasyonel olmadigi gibi dikkate alinmasi gereken diger faktorleri goz ardi
ettigi i¢in asir1 tepkiye yol agmaktadir (Dogan ve Faikoglu, 2016). Sekil 4.te izah edilmeye ¢alisildig: {lizere
yatirimcilar, en son ve en ¢arpici bilgilerin temsililik etkisi altinda kalarak (6rnegin; yakin gecmisteki iist liste
gelen yiiksek kazang duyurularmin etkisi ile uzun vadeli gelecege dair bilgileri ve ihtimalleri géz ardi
edebilmektedir) dikkat ¢eken bilgilere asir1 6nem verilmesi, gelecege dair olasiliklarin gz ardi edilmesi, yanlis
fiyatlandirmaya (piyasa etkin ise boyle bir durumun ortaya ¢ikmamasi gerekir), diger bir deyisle; asir1 tepkiye
yol agmaktadir (Dreman ve Berry, 1995: 22).
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Yeni bilgiye "asir1 agirhk" verilmesi - gems lilik
nyargisi

Piyasaya yeni bilgi gehﬂes<

Yeni bilgiye "diigiik agirlik" verilmesi HE—p Muélafaza.karhk
nyargisi

2 O

Sekil 4. Temsili Yatirime1 Modeline Gore Yatirimei Tepkisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 189)

Yatinmeilarin piyasaya gelen en son bilgilere daha fazla, ondan 6nce gelen bilgilere daha az nem
verdikleri goriilmektedir. Ornegin; eger en son haberler olumsuzsa, ondan énce gelen olumlu haberler unutulur.
Eger en son haberler olumluysa 6nce gelen olumsuz haberlere pek 6nem verilmez (Gallea ve Patalon, 2020: 51).
Muhafazakarlik 6nyargisina sahip yatirimcilar, piyasaya gelen yeni haberlere karsi tutumlarin1 degistirmekte
zorlanirlar ve ¢ogu zaman degistirmezler. Olumsuz icerikli bir haber piyasaya geldiginde dahi ilgili sirket(ler)in
hisse senetlerini ellerinde tutmaya devam ederler. Temsililik 6nyargisina sahip yatirimcilar ise temel olasilik
degerlerini goz ardi ederek piyasada olusan ve bir siiredir devam eden fiyat hareketlerini piyasanin genellemesi
olarak dikkate alarak gecmis bilgileri dogru bigimde analiz edememektedirler. Baz1 arastirmalar, hisse senedi
fiyatlarinin birka¢ aya kadar onemli kurumsal olaylardan sonra diistiigiinii gostermektedir (Daniel vd., 1998;
Fama, 1998; Kothari ve Warner, 1997). Bu durumun, piyasaya gelen yeni bilgiye yonelik disiik tepkilerden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir (Chan, 2003: 224). Bu modelde, yukarida belirtilen séz konusu galigmalarin
ardindan ozellikle kazang duyurularinin ortaya ¢ikardigi diisiik tepki, cesitli davranigsal Onyargilarla, risk ve
likidite olgulariyla izah edilmistir. De Bondt ve Thaler’in, yatirimecilarin sirketler ile ilgili haberlere vermis
olduklar tepkileri 6l¢en ¢ok sayida c¢aligmasi vardir. 1985 yilinda yaymlamis olduklar asirt tepki anomalisini
ortaya koyan oncii ve 1987 yilindaki benzer nitelikteki ¢calismalarinda yatirimeilarin tecriibesizliklerinden dolay1
yeni haberlere eski haberlerden daha fazla 6nem verdiklerini tespit etmislerdir. 1990 yilindaki ¢alismalarinda
ise, sadece tecriibesiz yatirimcilarin degil, sofistike olarak nitelendirilen yatirnmeilarin da karar alirken yeni (en
son) haberlere/bilgilere eski haberlerden/bilgilerden daha ¢ok agirlik verdiklerini dolayisiyla temsili yatirimel
modelinde ayrintilandirilan temsililik 6nyargisi ile hareket ettiklerini ileri siirmiiglerdir.

Daniel vd., (1998), yatirnmcilarin kendilerine daha fazla giiven duyduklar ve kendilerine atfedilebilecek
bir dnyargidan muzdarip olduklart bir model ileri siirmektedirler. S6z konusu model, hisse senedi fiyatlarinin
agir1 giiven ve kendine atfetme Onyargisindan kaynaklanan, risksiz bir yatirimcinin inanglarini yansitmaktadir.
Yatirimcilan bilgili ve bilgisiz olarak iki kategoriye ayirdiklart s6z konusu modele gore, bilgisiz yatirimeilarin
yatinm kararlarinin piyasa {izerinde Onemli bir etkisinin olmadigi, bununla birlikte; bilgilendirilmis
yatirimcilarin asir1 glivenleri nedeniyle piyasay1 etkileyebilecekleri ileri siiriilmektedir. Bu modelde; 6zel bilgi
sahibi asir1 glivenli yatirimcilar, rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara kars1 alim-satim yaparken, kendi
0zel enformasyon sinyallerine, piyasanin agiklanmis bilgi setine dayanarak olusturdugu fiyata gére gereginden
fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir1 tepki gostermesine sebep olmaktadirlar
(Barak, 2006: 184). Bu davranigsal finans modelinde yatirimcilarin, kendi analizleri neticesinde elde ettikleri
bilgilerin, piyasada mevcut olan bilgilerden daha giivenilir kabul ettikleri ve bu asir1 giivenin 6zel bilgilere asir1
tepki verilmesi ile sonuglandigi, kamuya agik bilgilere ise diisiik tepki verilmesi seklinde kendini gdsterdigi
diisiiniilmektedir.

Bu modelde yatinmcilar, Sekil 5.’te gosterildigi gibi kendi dngoriileri ve degerlendirmelerine bilyilik
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onem atfetmekte ve bunun sonucunda asir1 giiven Onyargisi ortaya ¢ikmakta, sadece kendi kanaatlerini baz
alarak piyasadaki bilgileri ihmal etmektedirler. Kendine asir1 giivenen yatirimei, kamuoyunda olusan bilgiler
yerine kendisine 6zel atfettigi yetenekleri sonucu elde ettigi 6zel bilgilere itimat etmektedir. Piyasada kamuya
acik bilgilerle olusan fiyatlar1 dikkate almamaktadir. Bu durum beraberinde piyasada bir asir1 tepki anomalisinin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Daniel vd., 1998).

L bilgivi dikkate almama / Diisiik Tepki
Kamusal Bilgi === dJjisiik diizevde duyarhitk - Anomalisi
gasterme

duyariilik gosterme

bilgive asirt gilven / »
~ oo ’ kendine atfetme ényargis ) Asin Tepki
Ozel Bilgi kaynakh yiiksek diizeyde Anomalisi

Sekil 5. Asir1 Gliven ve Kendine Atfetmeye Dayali Modele Gore Yatirimer TepKisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 191)

Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, halka acik bilgiler digsindaki 6zel sinyalleri fazla agirlastirarak hisse
senedi fiyatlarmin asir1 veya disiik tepki vermesine neden olurlar. Yatirimeilarin asirt giiveni ve buna bagl
olarak ortaya ¢ikan kendine atfetme Onyargisi, hisse senedi getirilerinde asir1 tepkiye yol agmaktadir (Das ve
Krishnakumar, 2016: 63). Ozetle; asir1 giiven dnyargisinda yatirrmeilarin, sahip olduklart menkul kiymetleri
gercekte oldugundan daha degerli olarak gordiikleri, boylece hata varyanslarimi hafife aldiklari, kendi
yeteneklerini abarttiklar1 ve kendilerini bagkalar tarafindan goriilenden daha olumlu algiladiklari bir durum s6z
konusudur.

Literatlirde yer alan davranigsal finans modellerinden heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye
dayali modelde Hong ve Stein (1999), 6zel bilgilerin yatirimcilar arasinda yavasga yayilacagini ve bu durumun
kisa vadede diisiik tepki meydana getirecegini, uzun vadede ise bu reaksiyonun asir1 tepkiye doniisecegini ileri
stirmiiglerdir. S6z konusu model, islemlerini 6zel olarak gézlemlenen temellere dayandiran piyasalardaki iki tip
yatirnmeidan “haber avcilarr” ile islemlerini en son fiyat degisikligine dayandiran “momentum yatirimcilarry”
arasindaki etkilesimi icermektedir. Bu model, Barberis vd., (1998) ve Daniel vd., (1998) ile ayn1 amaci
giitmekle birlikte, temsili yatirnme1 davraniglarini agiklamak yerine, heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
iliskiye vurgu yapmaktadir (Barak, 2006; Hong ve Stein, 1999). Bu davranigsal finans modeline gore diisiik ve
asir1 tepki, borsa yatirimcilarinin belli biligsel dnyargilardan daha fazla birbirleriyle etkilesim gosteren haber
avcilart ve momentum yatirimeilarinin davraniglarina baglidir. Yatirnmcilarin sadece bir tiir bilgi kullanabilen
“sinirl1 rasyonel” olduklar kabul edilmekte ve dolayisiyla iki tip yatirimcimin da kamuya agik bilgiler ve alt
bilgilerle iglem yapabilir nitelige sahip olduklari ileri siiriilmektedir. Temel analizciler olarak ifade edilen haber
avcilari, gelecekte var olacak kamuya agik bilgi setine iliskin 6zel olarak aldiklari bilgileri kullanarak tahmin
yapabilmekte, mevcut ya da ge¢mis fiyatlart bir bilgi kaynagi olarak kullanamamaktadirlar (Hong ve Stein,
1999). Teknik analizciler olarak ifade edilebilecek olan momentum yatirimcilar: ise temel bilgiyi dikkate
almayarak, sadece ge¢mis fiyatlar kullanmaktadirlar.

Hong ve Stein (1999), Sekil 6’da gosterildigi gibi haberlerin kademeli olarak yayilmasmin ani artisa
neden oldugunu ve varliklart gegmis getirilere dayanarak satin alan yatirimcilar asirt tepki davranisi
sergiledigini ve bu nedenle ¢ok fazla hisse satin aldiklarini1 6ne siirmektedir. Sirketlere ait 6zel bilgilerin haber
avcilart arasinda ayn1 anda degil, kademeli olarak yayilmasindan &tiirii diisiik tepki anomalisi ortaya ¢ikmakta,
piyasada momentum yatirimcilari islem yaptikga zamanla diisiik tepki anomalisi yerini asir1 tepki anomalisine
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birakmaktadir.

[ Yatirimer Tipleri J

Momentum Yatirnmeilar Haber Avcilar
gecmiy fivatlara agirt 6nem geemis fivatlar: gormezden
verirler / yatirsm kararlarinda gelirler / yatirmm kararlarinda

dikkate alirlar dikkate almazlar

kamusal ve/veva ézel haberleri kamusal ve/veya dzel haberleri
dikkate almaziar dikkare alirlar

Sekil 6. Heterojen Yatirimeilar Arasindaki Interaktif iliskiye Dayali Modele Gére Yatirimer Tepkisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 193)

Bu davranigsal finans modelinde t (bildirim/haber giinii) ile t+6 siiresi i¢erisinde verilen diisiik tepkinin
momentum yatirimcilarindan kaynakli, t+6 ile t+18 siiresi igerisinde verilen agir1 tepkinin ise haber avcilar
olarak  isimlendirilen = yatinmci  tipinden  kaynaklandigi  ileri  siiriilmektedir.  Literatiirdeki
bildirimlerin/haberlerin/duyurularin  hemen ardindan anormal getirilerin elde edildiginin tespit edildigi
caligmalar, piyasalarda bu modelin ileri siirdiigli gibi momentum yatirimcilart oldugunu, bir siire sonra
gerceklesen normalden sapma bigimindeki fiyat hareketlerinin ise haber avcilart olarak adlandirilan
yatirnmcilardan kaynaklandigini, hepsi 6zelinde ise piyasalarin etkin olmamasindan 6tiirii s6z konusu fiyat
hareketlerinin ortaya ¢iktigini diisiindiirmektedir.

Rasyonel ve irrasyonel yatirimcilarin birlikte hareket ettigi bir piyasada, irrasyonalitenin fiyatlar
iizerinde Onemli ve uzun Omiirlii bir etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Eger borsalar, hileli olmasa da
tahmini kolaylastirict kusurlar igeren bir zar gibi davranirsa; yatirnmcilar kusurlar1 fark eder ve onlara etki
ederek belki kisa siirede belki de uzun siirede bu durumu ortadan kaldirir. Ancak bu husus, borsalarin etkinligi
ve rasyonalite varsayimlariin sorgulanmasi i¢in ziyadesiyle yeterli olacaktir. Geleneksel miikkemmel sermaye
piyasalart modellerinin varsayimlari, az miktarda bilgi kusuruna ve kiiciik bir bilgi maliyetine bile izin verecek
sekilde degistirilir degistirilmez, geleneksel teori savunulamaz hale gelecektir. Etkin piyasanin iki anlami1 vardir.
Birincisi, piyasay1 yenmek igin sistematik bir yol olmadigi anlamdir. Ikincisi, hisse senedi fiyatlarinin rasyonel
oldugudur. Etkin piyasa, “risk” gibi temel ve faydaci 6zellikleri yansitirken; “duygu” gibi psikolojik 6zellikleri
yansitmamaktadir (Statman, 1999b: 22). EPH’nin varsayimlarinin aksine davranigsal finans, menkul kiymet
fiyatlarinin bazi durumlarda temel degerlerinden sapmalar gdsterdigini ve bu sapmalarin tam olarak rasyonel
olmayan yatirimcilarin varligi sonucu ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Friedman’a (1953) kadar uzanan bu
goriise uzun zamandir devam eden itiraz, rasyonel yatirimcilarin irrasyonel yatirimcilarin neden oldugu
herhangi bir fiyat ¢ikigini hizla eski/olmasi gereken haline geri getirecegidir (Barberis ve Thaler, 2002: 3-4).

Yar giiclii formda etkin piyasalarda, ge¢mis fiyat bilgileri ile kamuya agiklanan bilgilerin (mali tablolar,
bagimsiz denetim raporlari, yillik raporlar gibi) kullanilmasi suretiyle ortalamanin iizerinde getiri elde
edilemeyecegi belirtilmektedir. Ancak piyasalarda ortaya ¢ikan bilginin tiim yatirimcilar tarafindan bilinmesi ile
bilinmemesinin farkli fiyat seviyelerinin olugsmasina neden olacagi agiktir (Stephen ve Shin, 2002). Piyasa
etkinligi acisindan bakildiginda agiklama 6ncesi veya sonrasi asirt getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi
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bi¢iminde yorumlanmaktadir. Fiyat anomalilerinden agir1 tepki anomalisinde menkul kiymet fiyatlarindaki asirt
hareketleri, ters yonde dnemli hareketler izleyecektir. Diisiik tepki anomalisinde menkul kiymet fiyatlarindaki
asir1 hareketleri, aym1 yonde onemli hareketler izleyecektir. EPH nin gecerli olmasi durumunda ise menkul
kiymet fiyatlarindaki asirt hareketleri, menkul kiymet fiyatlarindaki 6nemli hareketler takip etmeyecektir
(Larson, 1998: 23). Ancak bir kismu literatiir baghginda ayrintilandirilan ¢ok sayida ¢alisma gostermektedir ki,
hisse senedi fiyatlar1 sirketlere iliskin haberlerin/bildirimlerin ve yatirimcilarin s6z konusu bilgilere vermis
olduklar1 ¢ogu zaman irrasyonel tepkilerle normalin disinda hareketler sergilemekte, bu durumda piyasalari
etkin olmaktan uzaklagtirmaktadir. Genislemekte olan davramigsal finans literatiirii biiylik bir aciklikla
gostermektedir ki, kamuya agiklanan bilgilerin Oncesinde-aninda-sonrasinda yatirim pozisyonu alinarak
ortalama iizeri getiri elde etme firsati hem gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalarinda miimkiin
goriinmektedir. Diger bir deyisle, EPH’nin aksine piyasalar yenilemez degil, zor da olsa yenilebilir
goriinmektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Sirketler yuriittiikleri faaliyetleri ve onlarin sonuglarin1 degerlendirirken, mali tablolarin1 yorumlarken,
sirket yoneticilerinin, sirket c¢alisanlarinin ve miisterilerin “insan” oldugu gergeginden hareketle insan
davraniglarinin daha net anlasilmasinin 6nemini kavramaya baglamislardir. Finansin, sosyal, politik ve kiiltiirel
baglamdan bagimsiz ele alinamayacagi ve olaylar1 agiklarken psikoloji ve sosyoloji bilimleriyle multidisipliner
calismalar yiirtitiilerek biitiinlesik bir yaklasimin benimsenmesi gerekliligi diisliniilmeye baslanmis ve
davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji ve finans bilimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmig, biyoloji, néroloji
ve hatta beslenme bilimleriyle iligkili calismalarla gelismistir. Standart finans bireylerin rasyonel, piyasalarin ise
etkin oldugu temel varsayimlar iizerine inga edilmis teoriler icermektedir. Gelistirilen modeller rasyonel
bireylerin akla yatkin eylemleriyle piyasanin etkin iglemesini sagladiklarini, fiyatlar1 derhal olmasi gereken
(dogru) degerine ¢ektiklerini kabul etmektedir. Bir teorinin her seyi agiklamasi beklenemez. Yaygin kabul
gormiis teorilerdeki kusurlara bakildiginda bu gercek daha net bigimde okunmaktadir. Mandelbrot™un ifadesiyle
ekonomi ve finansta yaygin bigimde kabul gérmiis ne varsa ¢ogunun yakindan incelendiginde ne kadar
sallantida olduklar1 goriiliir. S6z konusu teorilerden olan EPH’nin ii¢ etkinlik formundan da c¢esitli sapmalar ve
bu sapmalarin hemen yok olmamakta 1srar eden yapist davramgsal finans alanindaki ¢alismalarla ortaya
konmustur. EPH, rasyonel yatirimcilar herhangi bir yanlis fiyatlamay1 degerlendirmek i¢in acele edeceklerinden
dolay: arbitraj olanaginin kisa siirede ortadan kalkacagini ileri siirerken, davranigsal finans caligmalar1 ¢ok
sayida irrasyonel yatirirmcinin yer aldigi finansal piyasalarda “kusurlu” islemlerin oldukga fazla oldugunu ve bu
durumun finansal piyasalarin diger piyasalardan daha fazla arbitraj olanagini siirekli olarak sundugunu
gostermektedir.

Davranissal finansin mikro kism1 yatirimcilarin karar alirken kullandiklar1 zihinsel kisa yollara ve bu
dogrultuda ortaya ¢ikan biligsel ve duygusal Onyargilara yogunlasmaktadir. Davranigsal finansin makro kismi
ise EPH’deki ve uygulama sahasi olan piyasalardaki normalden sapmalar anlamina gelen anomaliler ile
ilgilenmektedir. S6z konusu anomalilerden birisi de yatirimcilarin sirket bildirimlerine/haberlerine, ge¢mis
getirilerine ve finansal piyasalari etkileme potansiyeli tasiyan olaylara diisiik ve asir1 tepkilerinden kaynaklanan
fiyat anomalileridir. EPH, hisse senedi fiyatlarinin herhangi bir anda sirkete ait mevcut tiim bilgileri tam olarak
yansittigini varsaymaktadir. Buna karsin asir1 tepki anomalisi; EPH nin aksine yatirimcilarin piyasaya gelen
yeni bilgilere asir1 yonde tepki verdigini ve bu tepkiye takiben sirket 6zelinde hisse senedi fiyatlarinda, piyasa
ozelinde endekslerde tersi yonde hareketler gerceklestigini savunmaktadir. Bununla birlikte, yine EPH’nin
aksine agir1 tepki anomalisinin tersi yonde fiyat hareketleri olacagini savunan bir diger hipotez de diisiik tepki
anomalisidir. Piyasa katilimcilarinin yeni bilgilere ¢ogu zaman olmasi gerekenden daha az tepki verdigini ileri
stirmektedir. Burada 6nemli olan husus; her iki hipotezde de piyasaya gelen yeni bilgilerin hisse senedi
fiyatina/endekse derhal uyum saglamamasi ve yatirimci Onyargilarindan kaynaklandigi diisiiniilen bicimde
piyasalarda bir anomali ortaya ¢ikmasidir. Davramigsal finans modelleri, yatirimcilarin psikolojik, biligsel ve
duygusal faktorlerden etkilendigini, hisse senedi fiyatlarmin da bu faktorlere dayali olarak degistigini
savunmaktadir. Bu ¢erceveden hareketle; Borsa Istanbul’un ve cesitli iilke borsalarmnin yar1 giiclii formda etkin
olup olmadigr ve kamuyu aydinlatma kuruluslarina yapilan bildirimlerin sirketlerin hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemeyecegi hem aragtirmacilar hem de yatirimeilar igin oldukga g¢ekici sorular olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Yari giiclii formda etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlarinin yeni bir habere aninda tepki vermesi
beklenmektedir. Bu tip piyasada, haberler/bildirimler kamuya agiklandiktan sonra higbir piyasa katilimcist bu
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haberi/bildirimi kullanarak anormal/asir1 getiri elde edemeyecektir. Asirt tepki ve diisiik tepki anomalileri, tepki
diger anomalilerde oldugu gibi piyasa etkinliginin olas1 ihlallerine 6rnek teskil etmektedir. Yatirimcilarin uzun
vadede olumsuz bildirimde bulunan sirketlerin hisse senetlerini satin alarak ve olumlu bildirimde bulunan
sirketlerin hisse senetlerini elden c¢ikararak (zitlik stratejisi) ya da kisa vadede sirasiyla gegmiste olumlu
bildirimlileri satin alarak ve olumsuz bildirimlileri satarak (momentum stratejisi) piyasayi yenebilecekleri
ihtimalleri anlamina gelmektedir.

Bireysel yatirimcilar, kolaylikla ulagabildigi bilgilere sdylentiler ya da siipheli bilgilerden daha az 6nem
verebilmektedirler. Diger bildirimlerin analiz sonuglarina bakildiginda, kamuya agiklanan bilgilere kolaylikla
ulasabilen yatirimcilari, bu bilgilere herkes ulasiyor diye (hi¢ rasyonel degil), yatirnm yapmay1 diisiindiikleri
sirketlerin finansal tablolarinda yer alan islenmemis ham verilere dahi, bir sdylentiden daha az Gnem
verdiklerini gostermektedir. Arastirmalar, yatirimcilarin “haberlere/bildirimlere” asir1 tepki gostermesinin kisa
vadede olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Beklenmedik kotii haberlerin ardindan hisse senetlerinde,
kisa vadede getiri diislisli ve ardindan ortalamanin iizerinde getiri goriilmiistiir. De Bondt ve Thaler’in asir1 tepki
anomalisi ile ilgili 6ncili ¢alismalan yatinmeilarin tecriibesizliklerinden dolay1 yeni haberlere eski haberlerden
daha fazla 6nem verdiklerini ileri siirmektedir. Ardindan gelistirdikleri diger ¢alismalarla sadece tecriibesiz
yatinmcilarin  degil, sofistike olarak nitelendirilen yatirimeilarin da karar alitken yeni (en son)
haberlere/bilgilere eski haberlerden/bilgilerden daha c¢ok agirlik verdiklerini ifade etmislerdir. Howe (1986),
kotii haber hisselerinin kisa vadede (cogunlukla ilk haftada) genel piyasa ortalamalarindan daha iyi performans
gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Benzer nitelikteki baska bir ¢alismada Brown ve Harlow (1988), yatirimcilarin
olumlu ve olumsuz haberlere tepkisini test ederek olumlu haberler i¢in EPH’yi, olumsuz haberler igin asir1
tepki hipotezini destekleyen sonuglara ulasmiglardir.

Finansin yeni araglara ve yeni modellere ihtiyaci net bigimde ortadayken, standart finansin piyasa
yenilmez argliimaninin eskisi kadar kabul gérmemesine sagirmamak gerekir. G6zlemlenen anomalilerin uzun
vadede ortadan kayboldugunu ve piyasalarin kendi kendini diizelttigini savunan standart finansgilar,
anomalilerin EPH nin gegerliligini ortadan kaldirmadigini ileri siirmektedir. Buna karsin bir kismi bu ¢aligmada
da ortaya konan bir¢ok piyasa anomalisi, ¢esitli borsalarda tekrar eden ve kisa siirede ortadan kaybolmayan
bicimde EPH’nin etkinlik formlarinin gecerli olmadigini gosteren ciddi kanitlar olarak durmaktadir. Asirt tepki
anomalisinin biiyiik oranda yatirimci 6nyargilarindan (temsililik, muhafazakarlik ve asir1 giiven), yatirimcilarin
kayiplarin1 azaltma cabalarindan, piyasalarin etkin olmamasindan ve son olarak piyasadaki az sayidaki ve
tutardaki islemlerin biiyiik fiyat hareketlerine neden olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Literatiirdeki
bulgular genel ¢ercevede degerlendirildiginde, piyasanin olumlu ve olumsuz igeriklerine gore smiflandirilarak
secilen 6zel durum aciklamalarinin tiimiine bildirim 6ncesinde, bildirim aninda ya da bildirim sonrasinda
degisen siireler gostermekle birlikte anlamli tepkiler verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin elde
ettikleri yeni bilgilere normal tiizeri tepki verdikleri tespit edilmistir. Bu genel bulgu basli basina EPH’nin yari
giiclii formda etkin formunu derinden sarsmaktadir. Ayrica hisse senetlerinin ¢esitli olumsuz bildirimlere/habere
negatif anormal tepki verdigini 6l¢en ¢aligmalara rastlanildigi gibi, pozitif anormal tepkilere ya da tepkisizlik
tespit eden caligmalara da rastlanilmaktadir. Ortaya cikis nedenlerine iliskin yorumlamalar kismi farkliliklar
barindirsa da; bu konudaki kani piyasalarin en azindan yar1 gii¢lii formda etkin olmadigi yoniindedir.

Insam1 ve psikolojisini dikkate almayan finans teorilerinin 6zellikle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
o6nemli anormal olaylar1 agiklayamadigi ve s6z konusu olaylari mevcut teorilerde iligkilendirme konusunda
yetersiz kalacagi ortadadir. Bu acgidan bakildiginda; anomalilere iliskin kanitlar, EPH’ye ve hisse senedi
piyasalarmin bilgi etkinligine yonelik bir meydan okumayi temsil etmektedir. Yapilan arastirmalar, gelismis
borsalar icin bile baz1 anomalilerin zaman i¢inde kalici oldugunu ve ekonomik 6nem tasidigini géstermektedir.
Ozellikle son kirk y1lda olusan kapsamli literatiir gdstermektedir ki; anomaliler tekrar etmekte 1srarcidir ve cogu
tiri uzun siire kalicidir. Ayrica, gecerliligi defalarca kanitlanmis olan farkli ekonometrik ve istatistiki
modellerle aym ya da benzer sonuglar elde edilmektedir. Ozetle, bu ve benzer igerikli calismalarla ortaya konan
anomalilerin tekrar eden yapisinin piyasanin yenilmez degil zor olsa da yenilebilir oldugunu gosterdigini,
standart finans teorilerinin finansal karar almada oldukg¢a iyi yapilandirilmis olmalarina ragmen borsalarda
meydana gelen bu tip aksakliklart agiklamada yetersiz kaldiklari, bununla birlikte bu tip normalden sapmalarin
varligim kabul ve izah eden davramigsal finansin artik tiim diinyada ilgiyle takip edilen finansin bir yan dali
degil, bilakis finansin giincel ve gelecek literatiiriine yon veren, standart teorileri ortadan kaldirmayi
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amaglamamakla birlikte onlar1 psikolojik faktorleri dahil ederek giliclendiren bir noktada oldugunu kabul etmek
gerekmektedir.

S6z konusu kabul ile birlikte sonraki caligmalar igin arastirmacilara, ¢esitli borsalardaki kamuyu
aydinlatma kuruluslarindan segilecek bildirim tiplerinin ve sirket haberlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkisinin karsilagtirmali olarak ortaya konulmasi, anomalilerin tekrar eden bir yapiya sahip olmadiginin tespit
edilmesi, olay calismasi gibi yontemlerle testler gergeklestirilerek bu kapsamda yatirimei tepkilerinin analiz
edilmesi ve davranigsal finans modelleri perspektifinde yorumlanmasi 6nerilmektedir. Davranigsal dnyargilarin
ortaya konularak yatirimcilarin farkindalik diizeylerinin artirilabilecegi ve tamamen olmasa da kismen bilissel
ve duygusal Onyargilarini azaltabilecekleri, bu sayede finansal piyasalarin etkinlik diizeyinin artirilabilecegi
calismanin sonuglarindan hareketle diisiiniilmektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam

Caligma yazarlarin esit katkisi ile yazilmugtir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda gikar ¢catigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamugtir.
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ABSTRACT

There are examples of cooperation with the enemy in many wars in history. The
German-French war in the Second World War is one of them. During the war,
some French collaborated with the Germans. At the end of the war, the French
collaborators were either lynched by the public without being tried or tried and
executed in illegal public courts. This study aims to determine the benefits and
costs of collaborating with the enemy in the German-French war in terms of
collaborators, France and Germany and to analyze them in terms of cost and
management accounting.
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1. GIRIS

Diisman, “Birbirine kars1 kétii duygular besleyen, onun kotiiliigiinii isteyen, ona zarar vermeye calisan,
onu hi¢ sevmeyen (kimse)” ve “Aralarinda birbiriyle silahli ¢catigmaya varacak denli bir anlagmazlik bulunan
yanlardan” her biri” olarak tanimlanir. Is birligi ise “erekleri (amaglar1) ve gikarlar1 bir olanlarin bu yolda
calismalarini birlestirmeleri durumu” olarak tanimlanir.

Bazi diismanliklar sonsuza kadar devam eder. Taraflar birbirlerini yok ettiklerinde diismanlik sona erer.
Roma-Kartaca diismanligi boylesi bir digmanliga 6rnektir. Birgok kez savasip Romalilarin Kartacalilari kesin
olarak yenmeleri sonucu taraflardan birisi bertaraf edilmis olmaktadir. Soylentiye gore; Romalilar Kartacalilart
son kez Kartaca topraklarinda yendikten sonra tekrar Kartaca Devleti’nin yesermemesi i¢in topraklarini siiriip
icerisine tuz bastig1 ifade edilir.

Insanlar veya insan gruplar tarihte ¢ok az baris icinde yasamislardir. Uzlasmazlik, catisma veya savas
hep olmustur. Cok az insan payina diisene raz1 olmustur. Hep daha fazlasini istemislerdir. Bu istek diigmanlik
yaratmistir. Daha fazla toprak, daha fazla kaynak istegi diismanlik yaratmistir.

Diismanlikta taraflar birbirlerine istlinliik kurmaya, karsi tarafa ait olan degerleri ele gecirmeye
calismislardir. En son ele gecirilen deger ise 6zgiirliik olarak sdylenebilir. Esir etmek; kisinin bir bagka kisiyi
esir almasi, belki de kolelestirmesi veya bir grubun bir baska grubu esir alip kolelestirmesi. Kaybeden
kazananin olusturdugu kosullarina razi olursa kole olarak hayatta kalmistir. Aksi takdirde oldirilmiistiir.
Afrikalilar, Avrupali veya Amerikalilar tarafindan kolelestirilmistir. Baz1 Afrika Kabileleri diigmanlar (Avrupa
ve Amerikalilar) ile is birligi yaparak irktaglarini yakalayip diismana teslim ederek ¢ikar saglamiglardir. Cikar
olarak onlardan icki ve silah saglamislardir.

Diinyada 6lmeden goriilmesi gereken yerlerden bir tanesi Auschwitz-Birkenau, Karakov, Polonya Nazi
kampidir. Yahudiler diismanlari (Almanlar) tarafindan yakalanip bu kampa getirilip calistirilmislardir. Kampin
kosullart ¢ok kotii oldugundan kampa katilan Yahudilerin kampta hayatta kalma siiresi ortalama bir ayin
altindadir. Soguk, kotii beslenme, sagliksiz kosullar insanlarin bir aydan daha kisa siirede 6lmesine neden
olmustur. Savas bittiginde kampta hayatta kalan Yahudiler ozgiirliiklerine kavusabilmislerdir. Yapilan
incelemede bazi Yahudilerin savas bittiginde aylardir hatta yillardir o kampta 6lmeden hayatta kaldiklar
anlagilmigtir. Digerleri bir aydan kisa siirede kosullara dayanamayip Sliiyor, firmnlarda yakiliyorken, uzun siire
hayatta kalan azinlik nasil olmusta uzun siire hayatta kalmistir? Kendilerine “Digerleri 6ldii, siz niye
hayattasiniz?” sorusu sorulmustur. Cevap: Isbirligi.

Savag bittiginde hayatta kalanlarin diisman Almanlar ile is birligi yaptig1 ve onlara yardimci oldugu,
anlagilmistir. Zaten is birligi teklifini getiren hakim kisi (ler) biiyiik ihtimalle, ya is birligi ya da 6liim tehdidini
sunmuslardir. Oliimii tercih edemeyenler is birligini tercih etmek zorunda kalip irkdaslarma ihanete
zorlanmiglardir.,

Bu makalenin amaci sOyle agiklanabilir: Hemen her isgal vakasinda buna benzer is birligi yasanmis
olabilir. Isbirliginin yapan kisi ya da gruba, sehre, devlete baz1 maliyetleri oldugu kadar getirileri de olmaktadir.
Hayatta kalmak birinci ¢ikardir. Iyi kosullar ikinci, 6zgiirliik ve benzerleri bigiminde devam eder. s birligi, is
birligi yapan kisi, grup ve is birligine zorlayan diigman tarafi maliyet ve getirisi agisindan ¢ok ilgin¢ boyutlarda
etkileyebilir. Bu farkli taraflarin getiri ve maliyetleri Ongoriilerek c¢alismanin taraflarini olusturan Fransa,
Almanya ve Fransizlar a¢isindan konuyu maliyet ve yonetim muhasebesi agisindan analiz etmektir. Literatiirde
daha 6nce yapilmig boyle bir calisma bulunmambktadir. Bu da ¢aligmanin 6zgiin yanini olusturmaktadir.

2. IKINCI DUNYA SAVASI VE FRANSA

Birinci Diinya Savasi, tarihin en yikici ¢atismalarindan biri olarak bilinir ve toplumsal, siyasi, askeri ve
ekonomik agidan hem galip devletleri hem de maglup devletleri olumsuz etkilemistir. Bu savas kitlesel issizlik
yaratmig, enflasyonun asir1 artmasina neden olmus, iilkelerin altyapilarimi ¢okertmis, dis borglarini
O0deyemeyecekleri seviyelere yiikseltmis ve iiretimde tiikketim malzemelerinin yerine askeri triinlerin
artirllmasina yol agmistir (Ozan, 2014: 199). Birinci Diinya Savasi'min ardindan olusturulan yenidiinya diizeni,
galip devletlerin maglup devletlere dayattig1 agir antlagsmalar, bazi {ilkelerin savasta beklentilerini tam olarak
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karsilayamamalar1 ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan olaylar, ikinci Diinya Savasi'min nedenlerini agiga
cikarmistir (Kalemli, 2016: 31).

Ikinci Diinya Savasi, 1 Eyliil 1939 tarihinde Almanya'nin Polonya'ya saldirmasi ve Ingiltere ile
Fransa'nin Polonya'nin yaninda yer almasiyla basladi. Bu savas alt1 yil siirdii ve 40 milyondan fazla insanin
hayatin1 kaybettigi, milyonlarca kisinin sakat kaldig1 ve bes milyondan fazla insanin toplama kamplarinda ve
gaz odalarinda oldiiriildiigii bir savas olarak tiim diinya iilkelerini etkiledi. Bu savas, insanlik tarihi agisindan
utang verici bir olaydir. Hitler, Sovyetler Birligi ile bir saldirmazlik pakti imzaladiktan sonra (Yildiz, 2019: 65)
1 Eyliil 1939 tarihinde Almanya, Polonya'ya saldirarak savasi baslatti. 1939 Mart'indan itibaren Ingiltere ve
Fransa, Almanya'nin saldirgan tutumlarina karsi1 Polonya'nin yaninda olduklarini beyan etmis ve hatta garanti
vermislerdi. Ancak, 1 Eyliil'de baslayan Alman isgaline Ingiltere ve Fransa ayni giin savas ilan1 yapmamuislardi.
Ingiltere, 3 Eyliil sabahi, Fransa ise aym giin aksam saatlerinde Almanya'ya savas ilan etti (Ozal, 2019: 107-
110).

Almanya, dogusunu ve kuzeyini giivenlik altina almak i¢in Norve¢ ve Danimarka'y1 isgal ettikten sonra
batiya, Fransa'ya yonelmistir. 10 Mayis 1940 sabahi Alman ordulari Hollanda, Belgika ve Liikksemburg'a
saldirmustir. ilk isgal edilen Liikksemburg olmustur. Hollanda ve Belcika, kendilerini savunmalarina ragmen
Hollanda 15 Mayis 1940'ta, Belgika da 28 Mayis'ta teslim olmak zorunda kalmistir. Bu basarilarin ardindan
Almanlar, Ingiliz ve Fransiz giiclerini Mans kiyilarinda kusatirken aymi zamanda Paris'e dogru ilerlemeye
baslamislardir. Italya da Almanya'nin kesin bir sekilde basarili olacagina inanarak 10 Haziran 1940'ta Fransa'ya
savas ilan ederek Ikinci Diinya Savasi'na katilmistir. Sonug olarak, Almanya bu olumlu gelismelerin sonucunda
14 Haziran 1940'ta Paris'e girmistir (Yildiz, 2019: 65-66).

Almanlarin Paris'e girmesinden sonra, Fransiz ordusunun biiyiik birimlerinin ve heniiz yenilmemis
onemli sayidaki ucaklarin varligina ragmen direnis zayiflamaya basladi. Belcika'nin teslim olmast ve
Ingiltere'nin Dunkirk'ten tahliyesi, Fransa'yr Alman ilerleyisine karsi1 gosterdigi direniste neredeyse yalnz
birakti. Fransiz hiikiimeti, 17 Haziran'da ateskes istedi. Ancak, goriigmeler siirerken Alman zirhli kuvvetleri
hizla ilerlemeye devam etti. Hitler'in saldiris1 sonucunda Fransizlar, yaklasik doksan bin 6li ve bir milyon
dokuz yiiz bin savas esiri verdi. Almanlar, bes giin sonra ateskesi kabul ettiler ve 22 Haziran'da Fransiz direnisi
resmi olarak sona erdi. Hitler istedigi sonuca ulasmis ve Fransa'y1 yenmisti (Ozal, 2019: 144).

3. ISGAL KUVVETLERI VE AMACLARI

Birlesik Krallik, Fransa ve Polonya ikinci Diinya Savasi’nin baslangicinda Miittefikler grubunda yer
almistir. Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve Giiney Afrika gibi bagimsiz devletler savasa sadece birkag giin
sonra katilmiglardir (Davies, 2006: 150-151). Miittefik-Mihver catismasi basladiginda, Sovyetler Birligi
oncelikle tarafsiz kalmayi tercih etmis ve Almanya ile is birligi yapmistir. Ancak 1941 yilinda Almanya
tarafindan saldirtya ugradiktan sonra Miittefikler’e katilmistir (Ueberschér, 2018). Amerika Birlesik Devletleri
Japonya’nin Pearl Harbor’a saldirdign 7 Aralik 1941°den sonra resmi olarak Ikinci Diinya Savasi’na katiimistir.
(Sild, 2016: 46). 1941 yilinda, Cin Cumhuriyeti resmi olarak Miittefiklere katildi (Linebarger, 1941: 8).
Miittefik giiclerine katilan iilkeler: Polonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Biiylik Britanya, Fransa, Nepal, Gliney
Afrika, Kanada, Norveg, Belgika, Liiksemburg, Hollanda, Yunanistan, Yugoslavya, SSCB, Tannu Tuva,
Panama, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, El Salvador, Haiti, Honduras, Nikaragua, ABD, Cin, Guatemala,
Kiiba, Meksika, Brezilya, Etiyopya, Irak Kralligi, Bolivya, Iran, Kolombiya, Liberya, Peru, Romanya,
Bulgaristan, San Marino, Arnavutluk, Macaristan, Bahawalpur, Ekvador, Paraguay, Uruguay, Venezuela,
Arjantin, Sili ve Mogolistan olmustur (Stilii, 2016: 46-48).

Mihver giicleri cogunlukla Almanya ve Japonya tarafindan yonetilip desteklendiyse de Mihver giicler
tarafinda olan daha kiiciik devletler de vardi. Mihver giiclerine katilan iilkeler: Almanya, italya Krallig1, Japon
Imparatorlugu, Finlandiya, Vichy Fransasi, Macaristan Kralligi, Romanya Kralligi, Bulgaristan Kralligi,
Bagimsiz Hirvatistan Devleti, Biiyiikk Arnavutluk, Etiyopya, Mancukuo, Tayland, Myanmar, Hindistan,
Filipinler, Mogol Ozerk Hiikimeti, Irak Krallig1, Slovakya, Sirbistan, Karadag olmustur (Siilii, 2016: 46). Ikinci
diinya savaginda isgal kuvvetlerinin amaglar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Siilii, 2016: 49-51)
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*Adolf Hitler, diinya iizerinde 6nemli ve stratejik noktalar1 ele gecirmeyi, komiinizmi bitirmeyi ve
Ozellikle Avrupa'daki Yahudi varligmin sonlandirmay1 hedeflemistir.

*Mussolini, italya'nin eski Roma Imparatorlugu gibi giiclii bir devlet olmasini istemis ve bu yiizden
Almanya tarafinda yer almistir.

eJaponya’nin hizli bir sekilde biiylimesi ve sanayilesmesi ve artik somiirgelerin bile Japonya igin
yetersiz olmasi ve daha fazla ekonomik kazanim i¢in Almanya’nin yaninda yer almistir.

4. IKINCI DUNYA SAVASI’NIN GiZLi YUZU"

Ikinci diinya savasinda Fransa’mn direnisi 6 Haziran 1944 ile ateskesin imzalandig1 8 Mayis 1945 arasi
yaklasik 11 ay stirmiistiir. Direnisin baslangict her ne kadar Normandiya’ya ABD donanmasinin ¢ikma tarihi
olan 6 Haziran’a denk gelse de asil direnisin baslangici General de Gaulle’iin halki direnise ¢agirmasiyla
baslanmustir. Ozgiir Fransiz kuvvetlerinin baskam General de Gaulle birka¢ giin once gecici bir hiikiimet
kurmustur. Bu hiikiimet miittefikleri ABD dahil hi¢ kimse tarafindan kabul edilmemistir. General de Gaulle 6
Haziran’da halki direnise g¢agirmistir. General de Gaulle’iin konusmasi direnisgiler tarafindan her yerde
dagitilmis ve halk direnise destek vermistir. Tecriibeli Fransiz askerleri esir diistiigli veya 61diigii igin direnige en
fazla 20 yasinda olan geng siviller katilmustir.

26 Agustos 1944 tarihinde direnisgiler tarafindan Paris diismandan kurtarilmis ve General de Gaulle’iin
kurmus oldugu gecici hiikiimet miittefikler tarafindan kabul edilmistir. Paris’in kurtulusundan sonra sebepsiz
yere tutuklanmalar baglamis, tutuklanmak veya ling edilmek icin birilerinin is birlik¢ilik ile suglamasi yeterli
olmustur. O yillarda heniiz 19 yasinda olan Pierre Roux yasananlari su sekilde anlatmaktadir: “Kurtulustan
sonraydi, heniiz {izerinden birkag giin ge¢cmisti, herhangi bir nedenle tutuklamalar baslamisti, komsumuzu
tutuklatmak igin onun kétii bir insan oldugunu sdylemeniz yeterliydi, hemen tutuklarlardi.” Almanlarla yattig
sOylenen kadinlar ling edilmis, saclar1 kesilmis ve doviilmiistiir. Halkin biiyiik bir boliimii intikam pesinde
oldugunu ifade eden Pierre Roux iilkenin dort bir yaninda direnis mahkemelerinin kuruldugunu belirtmistir.
Direnis iiyeleri kanun ve diizeni korumak igin her tiirlii 6zgiirliige sahipmis ve bazilar1 bu giicti kullanmak igin
sinirlarin1 agmistir. Tarihgi yazar Franck Liaigre o donem yasananlart su sozlerle daha iyi anlatmaktadir:
“Magdurlar1 dinlemediler bile, onlara gore yaptiklar: her sey yasal sinirlar i¢cindeydi.” Yine tarih¢i yazar Jean-
Marc Berliere yasananlari “Tutuklama yapan ¢ok sayida insan vardi, tutuklama yapanlar ile yargilayanlar hepsi
ayniydi. Yaptiklart her sey tamamen kanunlara aykiri idi.” seklinde 6zetlemistir.

Vichy hiikiimeti doneminde Fransiz polisi Almanya ile is birligi yaptigi i¢in giivenirliligini kaybetmistir.
Direnisciler polis merkezini ele gecirmis ve direnisciler tarafindan halk mahkemeleri kurulmustur. Ozellikle
Enstiti Dante halk mahkemesi olarak iin salmistir. Ronesantiik halk mahkemelerinin basina getirilmis ve
yargilama onun baskanliginda direnisciler tarafindan gerceklestirilmistir. Tarih¢i yazar Franck Liaigre ve Jean-
Marc Berliere Enstitii Dante ve Ronesantiik ile ilgili goriislerini su sekilde ifade etmektedir: “Hepsinde bazen
ofke nobetleri geciren ve son derece sert acimasiz vahsi ve son derece soguk bir adam izlenimi vardi. Adaletli
olacaklar1 izlenimine kapilmiyordunuz. Bunu hi¢ gérmiiyordunuz yiizlerinde, 6ncelik direnisin ve Komiinist
Partinin diismanlarin1 temizlemek ve 6ldiirmek oldugu icin bu konuda hi¢ vakit kaybetmedi, gorevini bir an
Once yerine getirmeye calisti.” Bu silirecte yaklasik 200 kisi tutuklanip hapse atilmistir. Higbir kanuna ve
prosediire uymadan sdylentiler ve suglamalar ile yapilmigtir. Bu durum masum insanlarin suglandigi ve
yargilandig1 anlamina gelmekteydi. Ornegin 20 Mart 1946 tarihli polis tarafindan yiiriitiilen bir arsiv dosyasinda
Bayan Guah adinda bir kadmin 6liimiiniin nedenleri incelenmistir. Bu rapora gore 29 Agustos 1944’te 6l
bulunmustur. Kadinin cesedinin kursunlarla delik desik edildigi bilgisi yer aliyor. Polis raporlarinda Enstitii
Dante tarafindan yanlislikla tutuklandigina yer verilmistir. Baska ilging bir drnek de ¢atidan askerleri diirbiin ile
izleyen Max ve Madeline Guah c¢iftinin keskin nisanci sanilarak biiyiik bir kalabalik tarafindan ling edilmesidir.
Bu biiyiik bir yanlis anlasilmaymis ancak kimse ¢ifti dinlememis ve kalabalik tarafindan doviilen Max Guah
paletli bir tankin altinda kalarak 6lmiis ve Madeline Guah Enstitli Dante’de 16 giin tutuklu kalmis ve sonrasinda

* Bu bolim Tarih TV’de yayinlanan 2. Diinya Savasi’nin Gizli Yiizii adli belgeselden yararlanilarak
hazirlanmustir.
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kadin kursuna dizilerek idam edilmistir. Iki y1l sonra polis tarafindan yapilan incelemede ¢iftin masum oldugu
ve gercek vatansever oldugunu ortaya cikarmustir. Isgal sirasinda direnisgilere yardim etmislerdir. Direnis
sirasinda yiizlerce kisi kanunsuz adaletin cezasini ¢ekmistir.

Bu 6limciil tasfiyeyi kontrol etmek olanaksizmisti. Birkag¢ haftadir Fransiz gegici hiikiimetini yoneten
de Gaulle i¢in durum ¢ok koétiilesmisti. General de Gaulle kanun ve diizeni saglamak i¢in polise bagvurmustu. 3
Eyliil 1744 te Paris polis sefi tarafindan yapilan haber ile polis disinda kimsenin gozalt1 yapamayacagi ve bu
tarihten sonra halk mahkemelerinin dagitilmas1 bildirilmistir. Ancak Ronesantiik’iin General de Gaulle’ii
giivenilir olarak gormedigi i¢in tutuklularin bir kismini polise teslim etmemistir. Kisa siirede yaklasik 40 kisi
daha idam edilmis ve sonrasinda Enstitli Dante direnisciler tarafindan terk edilmistir. Kurtulustan sonra Fransiz
mahkemeleri Ronesantiik haklinda cezai sorusturma agmis ancak Ronesantiik’iin sorusturmasi kapanmis ve
yargilanmamusgtir.

5. ISGAL GUCLERINE MUKAVEMET VEYA MUKAVEMETSIZLIK

Savasta en Onemli basari gostergelerinden bir tanesi rakibin sahip oldugu, yasadigi alan, bolge, sehir
veya lilkeyi isgal etmektir, ele gecirmektir, bayrak dikmektir. Isgal edilen bdlgedeki bayragi degistirmek en
onemli basar1 gostergesidir.

Bizans’mn isgalinde, Ulubatli Hasan’in Osmanli bayragim Bizans surlarina dikme ani basar1 simgesi
olarak bilinir. Ayni sekilde ABD Deniz Piyade Komutanligi’nda olan alt1 askerin bayrak dikme anini
fotograflayan Iwo Jima fotografi sembollestirilmistir. Daha sonra bircok kez daha tekrar ettirilerek, tekrar tekrar
fotograflanmustir.

Bu vakalarin aksine tarihte ¢ok Onemli bir yer olmasina karsin Japonlarin Pear Harbour saldirisi bir
bombalama eylemidir. Isgal degildir. Japonlar bombalamis, zarar vermis ancak Pear Harbour’u isgal
etmemiglerdir. Ayn1 bigimde Japonlarin ABD’nin ana kitasinda herhangi bir saldir1 veya isgali s6z konusu
degildir. Pear Harbour’da askeri tesisler ve askeri gii¢leri bombalayarak zarar vermeye calismislar bir 6l¢iide
basarili olmuslar, ancak nihai bir zafer s6z konusu olmamistir. ABD kisa siirede zarar goren askeri mithimmati
tamir ederek kullanilir hale getirmistir. Zarar goren bir ¢ok gemi kurtarilarak tekrardan deniz kuvvetlerinde
kullanilabilmistir. Japonlarin Pear Harbour’u bombalamalar1 daha sonra isin sonunu Hirogsima ve Nagazaki’ye
atom bombasi atilmasina vardiracak sonun baglangici olmustur.

Isgal kuvvetleri bir bolgeyi isgal ettiklerinde, barinma ortami, gida maddesi, su, ilag ve kendilerini
giivende hissetme garantisi ararlar. Bunlar1 da is birlikcilerden saglarlar.

Isgal kuvvetleri bir bdlgeyi veya sehri isgal ettiginde iki ihtimal s6z konusudur. Mukavemet veya
mukavemetsizlik. Ayn1 kavramlar diren¢ veya direngsizlik kavramlari ile de agiklanabilir. Bu iki kavram iggal
sirasinda nasil yaganabilir? Bu ihtimalleri asagidaki gibi gruplayabiliriz.

Mukavemet: Isgal edilen bolge halkinin isgal kuvvetlerine kars1 koymasidir. Savas: siirdiirme, vur kag
taktigi ile zarar verme, malzeme ve gida maddelerini saklayarak isgalcilere vermeme, silah ve miihimmati
direniscilere aktarma, ev ve tesisleri direniscilere teslim etmek istememe, onemli askeri ve sivil personeli
saklama veya kagirma, 6nemli bilgileri isgalcilerden gizleme.

Mukavemetsizlik: Isgal edilen bolge halkiin isgal kuvvetlerine teslim olmasidir. Savas halini
sonlandirma, silahlan isgalcilere teslim etme, isgalciler ile is birligi yapma, yataklik etme, ihbar etme, kucak
agma, her tiirlii ekonomik imkani iggalcilere sunma, isgalcilerin islerini kolaylastirma.

Tarih her iki se¢enegin Ornekleriyle doludur. Her iki davranig bigiminin beklentileri ve sonuglari
tamamen birbirinden farklidir, zittir. Bu davranig bicimlerini sergileyen davraniglarinin sonuglarma katlanir
veya faydalanir. Ornegin; oliir veya hayatta kalir. Kahraman olur veya hainlik ile suglanir.
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6. DUSMAN iLE i$ BiRLiGi ORNEKLERi

Gerek iilkemizde gerekse diinyada birgok diisman ile is birligi ornekleri bulunmaktadir. Ulkemizde
Yizellilikler olarak adlandirilan Kurtulus Savasi sorasinda diisman ile is birligi yaptig1 i¢in vatandasliktan
cikarilan ve siirgiin edilen yiiz elli kisi bunlara bir 6émektir. Bu yiiz elli kisiden biri de isyan ¢ikaran Cerkez
Ethem’dir. Bundan baska izmir ve Ege’nin diisman isgaline ugramasinda Yunanlar izmir’e ¢ikinca gazeteci
Hasan Tahsin kalabalik arasindan izmir’e ayak basan Yunanlara ilk kez silahla ates ederek ilk kursunu
ateslemisken, izmir’de yasayan Rum asill aileler isgale gelen Yunan askerlerini sevgiyle karsilamislar ve onlara
kucak agmiglardir.

Diinyada ise diisman ile is birligi yapanlara 6rnek Pergamon Krali III. Attalos’dur. Kral III. Attalos
Pargamon Kralligi’'n1 Roma’ya vasiyetle birakmistir. III. Attalos dogrudan Roma halkini mirasgisi olarak
belirlemistir. Bu miilk sadece kendisinin 6zel servetini degil, ayn1 zamanda dogrudan krala bagimli bulunan
kentler yaninda kraliyet topraklarini da kapsamistir (Orhun, 2018:294-298).

7. DUSMAN iLE iS BIRLiGi YAPMANIN MALIYET FAYDA ANALIZIi

Bir olayda kararlar sonucu elde edilecek getiriler, parasal getirilerle sinirli degildir. Parasal getiriler,
maddi karsilig1 olan getirilerdir. Parasal getirilerin yaninda, kisiye veya topluma gore degeri degisen ve parayla
Olciilemeyen getiriler de bulunmaktadir. Parasal olmayan maliyetler tiim diinya tarafindan kabul gdrmiis;
sayginlik, onur gibi degerlerin kayiplari ile de ortaya ¢ikabilmektedir. Parasal olmayan maliyetlere verilecek en
nesnel drnek insan kayiplaridir. Insan bir orduda savasirken hayatini kaybettigi zaman parasal olmayan bir
maliyet olmaktadir. Parasal olmayan getiri ve maliyetler, bu degeri yaratan kisi, isletme veya milletin
hedeflerine baglidir. Dolayisiyla bir olay igerisinde bu sosyal taraflar bir karar vermeden parasal degerleri
hesaplarken parasal olmayan degerleri de kendileri i¢in hesaplamalidir (Yiikeii, 2021:13-14)

Bu ¢alismadaki amag, diisman ile is birligi yapildiginda farkl taraflarin (is birligi yapan kisiler, is birligi
yapan iggalciler ve isgale ugrayan iilke) elde ettigi gelirleri ve maliyetleri dikkate almaktir. Bu gelirler ve
maliyetler parasal olabilecegi gibi parasal olmayan gelir ve maliyetler de olabilir. Ornegin is birligi yapana bir
miktar para Odemesi parasal gelir olarak dikkate alimirken, digerleri Oldiiriilircken is birligi yapanin
oldiriilmemesi, hayatinin bagiglanmasi da parasal olmayan bir gelir olarak dikkate alinabilir. Ayn1 bigimde is
birligi yapmayanin sahip oldugu ekonomik degerlerin (para, mal) elinden alinmasi parasal bir maliyet iken,
yakinlarinin veya kendisinin ldiiriilmesi parasal olmayan bir maliyettir.

Ikinci diinya savasinda Almanlar Fransa’y1 isgal etmisler, isgal sirasinda bazi Fransizlar Almanlar ile is
birligi yapmuslardir. Bazilari da yapmamuslardir. Savastan sonra is birligi yapanlar cezalandirilmaya
calisiimistir. Cezalandirma esnasinda bir¢ok hukuka uygun olmayan islemler de gergeklesmistir. Magduriyetler
de yagsanmig olabilir. Diigman ile is birligi yapmanin ve yapmamanin is birlik¢iler agisindan maliyeti Tablo.1’de
verilmistir.

Tablo.1 Diisman ile Is Birligi Yapmanin veya Yapmamanin Is Birlik¢iler Acisindan Maliyet Fayda Analizi

(Alman Marki)
is Birligi Yapma is Birligi Yapmama

Gelirler
Parasal Gelirler
-Nakit Yardim veya Ucret 100 Yok
- Ekonomik Varligimi Koruma 100 Yok
Parasal Olmayan Gelirler
-Hayatta Kalma Var Yok
-Gida Yardimi Var Yok
-fla¢ Imkan1 Var Yok
-Barinma Ortami Var Yok
-Daha Refah Yasam Kosullari Var Yok

-Ailesini Kurtarma Imkan1 Var Yok
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-Kag1p Kurtulma imkani Var Yok
Maliyetler

Parasal Maliyetler

-Para ve Benzerlerini Isgalcilere Verme (10) Yok
Parasal Olmayan Maliyetler

-Hain Damgas1 Yeme Var Yok
-Kendini Kétii Hissetme Var Yok
-Asagilanma Duygusu Var Yok
-Oldiiriilme Ihtimali Var Var
Net Kar/Zarar 190 Var

Diigman ile is birligi yapan ile yapmayanin gelir ve maliyetlerini bir de savas bittikten sonra analize tabi
tutmak gerekir. Isgali atlatan is birlikciler isgalden sonra kendi vatandaslari tarafindan 6liim cezasina kadar
varan maliyetlere katlanabilmislerdir. Isbirligi yapmayanlar ise savas sonrasi kahraman ilan edilip
odiillendirilmislerdir.

Diigsman ile ig birligi yapmanin Almanlar agisindan da bir takim gelir ve maliyetleri vardir. S6z konusu
maliyet fayda analizi Tablo.2’de verilmistir.

Tablo 2. Diisman ile Is Birligi Yapmanin Isgalciler (Almanlar) Agisindan Maliyet Fayda Analizi (Alman Marki)

Gelirler

Parasal Gelirler

-Askeri Malzeme Elde Etme ve Kurtarma 100.000
- Ekonomik Deger Elde Etme 100.000
Parasal Olmayan Gelirler

-Asker Kaybimin Onlenmesi Var
-Gida, ilag¢ Barmma Imkan Var
-Riskten Kaginma Duygusu Var
-Kahramanlik Duygusu Var
-Hayatta Kalma Var
Maliyetler

Parasal Maliyetler

-Isbirlikgilere Odeme (10.000)
Parasal Olmayan Maliyetler

-Oldiirmek Zorunda Kalma Var
-Iskence veya Zor Kullanma Var
-Savas Sugu Isleme Var
Net Kar/Zarar 190.000

Diisman ile is birligi yapmanin is birligi yapmanin isgal edilen Fransizlar agisindan bir takim gelir ve
maliyetleri vardir. Diisman ile is birligi yapmanin Fransizlar agisindan maliyet fayda analizi Tablo.3’de
verilmistir.

Tablo 3. Diisman ile Is Birligi Yapmanin Isgal Edilenler (Fransizlar) Agisindan Maliyet Fayda Analizi (Alman
Marki)

Gelirler
Parasal Gelirler
-Nakit Getiri Yok
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Parasal Olmayan Gelirler

-Isbirligi yapmanin uygun Kosullart Var
Maliyetler
Parasal Maliyetler
-Kaybedilen Ekonomik Degerler (100.000)
-Kaybedilen Askeri Malzeme (100.000)
Parasal Olmayan Maliyetler
-Direnlerin Hayat1 Var
-Kaybedilen Gida Var
-Kaybedilen Ilag Var
-Kendini Kotii Hissetme Var
-Adil Olmayan Mahkemeler Var
-Idam Cezalari Var
-Giivensizlik Duygusu Var
Net Kar/Zarar 200.000
7. SONUC

Ikinci diinya savasi, insanlik tarihindeki en genis etkileyen ve bedeli en yiiksek savasti. ikinci diinya
savasinda yiiz milyonlarca insan &lmiis ve dldiiriilen insanlarn iicte ikisi sivillerdi (Ozal, 2019:17-21). Bu savas
kitlesel igsizlik yaratmig, enflasyonun asir1 artmasina neden olmus, llkelerin altyapilarimi ¢okertmis, dis
borglarini 6deyemeyecekleri seviyelere yiikseltmis ve tiretimde tiikketim malzemelerinin yerine askeri triinlerin
artirlmasina yol agmistir (Ozan, 2014: 199). ikinci diinya savas sadece ekonomik olarak degil sosyolojik olarak
da insanlar1 etkilemistir. Savag esnasinda insanlar diisman ile is birligi yapmis yapmak zorunda kalmis ve bunun
sonucunda direnis¢iler tarafindan ling edilmis, yargilanmadan infaz edilmistir. Bu agiklamadan da anlagilacagi
gibi savas tilkelerin adalet sistemine de zarar vermistir.

Bu ¢alismada; Ikinci diinya savasindan Almanya-Fransa savasinin bilinmeyen yiizii olan diigman ile is
birligi ele alinmigtir. Savas esnasinda bazi Fransizlar Almanlarla ile is birligi yapmustir. Fransa’nin
diismanlardan kurtulmasiyla is birlik¢iler halk tarafindan ya ling edilerek oldiiriilmiis ya da kanunsuz kurulan
halk mahkemelerinde usulsiiz yargilamalar ile tutuklanmis ve idam edilmislerdir. Caligmada diisman ile is
birligi yapmanin is birlik¢i, Fransizlar ve Almanlar agisindan fayda maliyet analizi yapilmstir.

Diigsman ile is birligi yapmanin is birlik¢i agisindan; parasal gelir olarak; nakit yardim/iicret ve ekonomik
varligimi koruma gibi faydalar1 varken parasal olmayan gelirler olarak; hayatta kalma, gida yardimu, ilag imkani,
barinma ortami, daha refah yasam kosullari, ailesini kurtarma imkani, kagip kurtulma imkan1 vardir. Ayrica is
birlik¢ilik yapan agsindan da parasal maliyet olarak; para ve benzerlerini isgalcilere verme, parasal olmayan
maliyetler olarak; hain damgasi1 yeme, kendini kotii hissetme, agsagilanma duygusu ve 6ldiiriilme ihtimali vardir.
Diisman ile is birligi yapilmamasi durumunda is birlik¢i agisindan yukarida sayilan gelirlerden hig¢ birini elde
edilemeyecektir.

Diigman ile is birligi yapmanin isgalciler (Almanlar) agisindan; parasal gelirler olarak; askeri malzeme
elde etme ve kurtarma, ekonomik deger elde etme, parasal olmayan gelirler olarak; asker kaybinin dnlenmesi,
gida, ila¢ barinma imkani, riskten kaginma duygusu, kahramanlik duygusu, hayatta kalma imkan1 vardir. Ayrica
Almanlar agisindan; parasal maliyetler olarak is birlikgilere 6deme, parasal olmayan maliyetler olarak;
6ldiirmek zorunda kalma, iskence, zor kullanma ve savas sucu isleme maliyetleri vardir.

Diisman ile is birligi yapmanin iggal edilenler (Fransizlar) agisindan; parasal gelirler olarak; nakit getiri,
parasal olmayan gelirler olarak; is birligi yapmanin uygun kosullar1 vardir. Diisman ile is birligi yapmanin
parasal maliyetler olarak; kaybedilen ekonomik degerler, kaybedilen askeri malzeme gibi maliyetleri yaninda
parasal olmayan maliyetleri ise; direnenlerin hayati, kaybedilen gida, kaybedilen ilag, kendini kotii hissetme,
adil olmayan mahkemeler, idam cezalar1 ve giivensizlik duygusu gibi maliyetleri vardir.
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Yazar Katki Oram Beyani

Calisma yazarlarin esit katkisi ile yazilmustir.

Catisma Beyam

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar gatigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu caligsma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamuistir.
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Bilgi ve iletisim teknolojilerinin énem diizeyi giin gectikce artmakta ve yazilim
kullanimi  her alanda zorunlu hale gelmektedir. Muhasebe alanminda da
uygulamada yazilimlar is stire¢lerini olduk¢a kolay hale getirdigi icin muhasebe
yazilimlart da giinden giine gelisim géstermektedir. Buna paralel olarak
muhasebe egitiminde bilgisayarlt muhasebe (muhasebe paket programlari)
derslerin onemi her gecen giin artmaktadir. Bu durum akademisyenlerin paket
programi derslerinde gelecege ve piyasaya yonelik olarak dogru yazilim tercihi
yapmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢calismanin amaci, tiniversitelerde bilgisayarl
muhasebe egitimi veren akademisyenlerin muhasebe paket programi
tercihlerinde etkili olan kriterlerin onem diizeylerini belirlemektir. Calismada
oncelikle bilgisayarli muhasebe dersini veren akademisyenlerle yapilan pilot
calismalar ile paket program tercihindeki kriterler olusturulmustur. Belirlenen
tercih kriterleri kartopu drneklemesi ile segilen 8 akademisyen tarafindan Best-
Worst Metodu (BWM) ydntemi ile degerlendirilmistiv. Calisma sonucunda
akademisyenlerin bilgisayarli muhasebe egitiminde paket program tercihinde
“web tabanli kullanim (erisilebilirlik)” o6zelliginin en dnemli tercih kriteri
oldugu, en az énemli kriterin ise “yazilim firmaswin teknik destegi” oldugu tespit
edilmistir.

Keywords: Accounting
Education, BWM

ABSTRACT

The importance of information and communication technologies is increasing
day by day and the use of software is becoming mandatory in every field. In the
field of accounting, accounting software also develops day by day, as software
makes business processes very easy in practice. The importance of computerized
accounting (accounting package programs) courses in accounting education is
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AKADEMISYENLERIN PAKET PROGRAM TERCIHINI ETKILEYEN FAKTORLERIN INCELENMESI. Muhasebe ve
Finans Incelemeleri Dergisi, 6(2), 169 — 187 . DOI: 10.32951/ mufider.1344078



170 UNIVERSITELERDE MUHASEBE EGITIMINDE AKADEMISYENLERIN PAKET PROGRAM TERCIHINI ETKILEYEN ...

Jel Codes: M40, M49 increasing day by day. This situation makes it necessary for academicians to
choose the right software for the future and the market in package program
courses. The aim of this study is to determine the importance levels of the criteria
that the academicians who give computerized accounting education at
universities take into account when choosing the accounting package program.
In the study, first of all, the criteria for choosing the package program were
created with the pilot studies carried out with the academicians who teach the
computerized accounting course. Determined preference criteria were evaluated
by 8 academicians selected by snowball sampling using the Best-Worst Method
(BWM). As a result of the study, it was determined that the "web-based use
(accessibility)" feature was the most important preference criterion in the
package program preference of the academicians in computerized accounting
education, and the least important criterion was the “technical support of the
software company".

1. GIRIS

Muhasebe, iktisadi faaliyetlerle ilgili sistemli bilgiler {iretme, bilgilerden sonu¢ ¢ikarma ve sonuglari
ilgili taraflara sunma faaliyetidir. Ticari hayatin giinden giine karmasik bir hale gelen yapisi, her gegen giin yeni
yontemlerin ticari faaliyetlere dahil olmasi muhasebe meslegini daha 6nemli bir konuma tagimigtir. Bu ¢ok
tarafli iktisadi yapi1 igerisinde isletmeler muhasebe tarafindan {iretilen bilgilere gore kararlar almaktadir. Bu
nedenle muhasebe tarafindan firetilen bilginin kalitesi finansal kararlar1 da dogrudan dogruya etkilemektedir.
Bununla birlikte muhasebenin irettigi bilgilerin kalitesi de muhasebe egitiminden etkilenmektedir (Gl ve
Manap, 2020: 948). Universitelerde muhasebe egitimi verilirken kiiresellesen diinyadaki rekabet ortami dikkate
almmali, egitimin icerigi dogrudan is diinyasinin ihtiyacim1 karsilayacak eleman yetistirme eksenli olmalidir
(Bekgi vd., 2006: 167). Bunun igin de {iniversitelerdeki muhasebe miifredatinin yasal mevzuat kadar bilimsel ve
teknolojik gelismelere de uyumlu sekilde siirekli glincellenmesi gerekmektedir.

Teknolojik gelismelerle birlikte toplum yasaminda birgok agidan Snemli ilerlemeler saglanmistir.
Ornegin iletisim alaninda Alexander Graham Bell ile 1876’da baslayan telefon haberlesmesi giiniimiiz
teknolojisinde yerini goriintiili haberlesmeye birakmistir (Alpago, 2018: 412). Muhasebe alaninda da kagit
ortaminda yapilan islemler giiniimiiz teknolojinde bilgisayarlar ve yazilimlar kullanilarak yapilmaya
baslanmistir. Dogal olarak muhasebe egitiminde de gilinlimiiz teknolojisine uyumlu bilgisayarlarin ve muhasebe
yazilimlarimin kullanimina gegilmistir. Muhasebe derslerini teoriden pratige aktarmak i¢in yazilim
programlarmin kullamlmas1 &grencilerin basarisinda kritik dneme sahiptir (Ozpeynirci vd., 2013: 1187).
Muhasebe egitimi verilen boliimlerden mezun olan Ogrenciler icin miifredatlarin ¢ok yonlii muhasebe
yazilimlari ile yeterli teorik ve pratik egitimi icermesi gerekmektedir (Thottoli, 2021). Bilgisayarli muhasebe
egitimi, 6grencilerin bilgisayarli muhasebe konusundaki yetkinligini gelistirmek i¢in muhasebe yazilimi,
Ogretim yontemleri, 6gretim materyalleri ve genel ders tasarimini igcermektedir (Thottoli, 2022).

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin muhasebe siireglerinde kullaniminin st diizeylere ulastigi giiniimiizde,
muhasebe egitiminde de dogru yazilim tercihinin Onemi olduk¢a buylktir. Bu bakimdan ¢aligmada
iiniversitelerde muhasebe egitimi verilen bdliimlerde &gretilen muhasebe paket programlarinin tercihinde
akademisyenler i¢in hangi kriterlerin 6n plana ¢iktiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin literatiir taramasi; muhasebe paket programlar sec¢imini etkileyen faktorler, iiniversitelerde
bilgisayarli muhasebe/muhasebe paket programlart derslerine yonelik calismalar ve Best-Worst Metodu
(BWM)’nun kullanildig: ¢aligmalar olmak iizere {i¢ baslik altinda ele alinmigtr.
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2.1. Muhasebe Paket Programlari Secimini Etkileyen Faktorlerin Incelendigi Bazi Cahismalar

Literatiirde isletmelerin ve muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe paket programlari seciminde
etkili olan faktorlerin farkli yontemler ile tespit edilmeye calisildigi bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu
caligmalardan kavramsal (teorik) olarak yapilan ¢aligmalarin bazilari su sekildedir:

Collins (1999) bir isletme i¢in en uygun muhasebe yazilimmin nasil secilmesi gerektigi konusunu ele
aldig1 caligmasinda bir kurulus ig¢in uygun muhasebe yazilimini se¢menin bir¢ok farkli alamin yakindan
arastirllmasini gerektirdigini belirtmektedir. Collins (1999)’a gore bu alanlar temelde isletmenin ihtiyaglari,
bireylerin program kullanma sekilleri, programin maliyeti gibi temel konular igermektedir.

Parlakkaya (2003) muhasebe yazilimi se¢imini etkileyen faktorlerin tespit edilmesini amaglandigi
calismasini teorik bir cercevede ele almistir. Parlakkaya (2003) ¢aligmasinda muhasebe yazilimi sec¢imini
etkileyen faktorleri; (1) yazilimin islevleri ve teknolojik 6zellikleri, (2) satict giivenilirligi ve destek giicii, (3)
kullanim kolayligi, (4) yazilim maliyetleri seklinde dort baglik altinda sinmiflandirmistir.

Abu-Musa (2004) caligmasinda isletmelerde kullanilan paket programlarin se¢iminde etkili olan
faktorleri tespit etmeyi amaglamistir. Abu Musa bu galigmasinda kavramsal bir yaklagim benimsemis olup
isletmelerin muhasebe programi tercihindeki faktorleri; kullanici o6zellikleri, program o6zellikleri, cevre ve
altyap1 gereksinimleri ile satici giivenilirligi seklinde dort temel grupta ele almistir.

Abu-Musa (2005) yapmis oldugu ¢alismada bir 6nceki ¢alismaya ek olarak muhasebe paket programi
seciminde kullanilabilecek matematiksel bir model 6nermektedir. Abu-Musa yapmis oldugu bu ¢alismada
matematiksel model degiskenleri olarak yer verdigi kriterler su sekildedir; son kullanicilarin mevcut ve
gelecekteki ihtiyaclari, is tiird, isletme biyiikliigii, muhasebe yaziliminin 6zellikleri, bilgi teknolojisi ortam1 ve
altyapisi, satici glivenilirligi.

Carpenter vd. (2005) ¢alismalarinda muhasebe paket programi tercihi konusunda bir model olusturmaya
calismislardir. Calismada ABD’de faaliyet gosteren ii¢ hastane tarafindan kullanilan muhasebe paket
programlarinin ¢esitli agilardan karsilastirilmasi yapilmis, programlarin birbirlerine olan iistiin ve zayif yonleri
tespit edilmeye calisilmistir.

Muhasebe paket programi tercih nedenlerinin tespit edilmesinin amacglandigi ¢alismalardan sonuca
ulasabilmek igin elde edilen verilerin CKKV “Cok Kriterli Karar Verme” yontemleri ile analiz edildigi
caligmalarin bazilar1 su sekildedir:

Tablo 1. Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemi Kullanilan Calismalar

Veri Toplama

Yil Yazar-Yazarlar . . Analiz Yontemi Orneklem
Yontemi

2012  Basti ve Boyar Anket ANP 66 SMMM

2014  Ramazani vd. Anket ANP 200 SMMM

2015  Tunca vd. Miilakat AHP, TOPSIS, ELECTRE 10 SMMM

2017  Yiirekli ve Hasiloglu Miilakat AHP 21 SMMM

2019  Aygin Miilakat MACBETH ve MABAC 2 miihendis

2020  Asan ve Aygin Miilakat Best-Worst metodu (BWM) 7 uzman (miihendis,

akademisyen)

Tablodaki c¢aligmalardan Asan ve Aycin (2020) calismalarinda isletmelerde kullanilan Kurumsal
Kaynak Planlama Yazilimlarimin (ERP) tercihinde etkili olan yontemleri BWM yontemi ile tespit etmeyi
amaclamistir. Muhasebe paket programi tercihinde etkili olan faktorlerin belirlenmeye calisildig1 ve diger analiz
yontemlerinin kullanildigi bazi ¢aligmalar ise su sekildedir:

Tablo 2. Arastirma Konusu ile ilgili Diger Muhasebe Caligmalart

Veri Toplama
Yontemi

2007 Stirmen ve Dagtan Anket Frekans Analizi 188 SMMM

Yil Yazar-Yazarlar Analiz Yontemi Orneklem
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2014 Mubhrtala ve Ogundeji Anket Regresyon 178 isletme
2015  Cetin ve Eren Anket Frekans Analizi 180 SMMM
2015  Demir Anket Frekans Analizi 42 KOBI
2015  Yilmaz ve Bagdigen Anket T-testi, regresyon 147 SMMM
2017  Aduamoah Anket Frekans Analizi 150 KOBI
2019  Aydin ve Gogiis Anket Faktor analizi 1502 SMMM
2019 Bulut Anket T-testi, Tukey Testi 188 SMMM

Yukaridakiler ve benzer ¢aligmalar incelendiginde farkli sekillerde ele alinmalari ile birlikte muhasebe
programi segiminde etkili olan kriterlerin asagidaki sekilde ii¢ ana baglik altinda siiflandirilabilecegi
gorlilmektedir:

1. Yazilimin 6zellikleri (raporlama ve diger islevleri, esnekligi, kullanim kolayligi)
2. Satict firmanin 6zellikleri (glivenilirligi, destek giicii ve egitim imkanlar)
3. Yazilim maliyetleri (ilk edinme ve kullanim maliyetleri, ¢evre ve altyapi gereksinimleri)

Yapilan ¢alismalar incelendiginde bu kriterlerin 6nem derecelerinin igletmenin 6zellikleri (faaliyet tiiri,
buyiikliigii, mevcut ve gelecekteki ihtiyaglari vb.) ile kullanici 6zelliklerine (egitim durumu, yasi, mesleki
tecriibesi vb.) gore degiskenlik gosterdiginin tespit edildigi goriilmektedir.

2.2. Universitelerde Bilgisayarli Muhasebe/Muhasebe Paket Programlari Derslerine Yonelik Yapilmis

Bazi1 Cahsmalar

Literatiir incelendiginde tniversitelerde bilgisayarli muhasasebe-paket programlar egitimine iliskin
yapilmis az sayida ¢aligmaya rastlanmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 sunlardir:

Aktas ve Acar (2009) calismalarinda, muhasebe egitiminde bilgisayarli muhasebe derslerinde klasik
muhasebe programlarindan ERP (kurumsal kaynak planlamasi) uygulamalarina gegis siirecini ele almis olup
iiniversitelerde miifredata eklenebilecek bir “ERP Egitim Modiilii “6nerisi sunmusglardir.

Ors ve Giiciik (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada, bilgisayarli muhasebe derslerinde iiretim etkinligini
tespit etmeyi amaglamuslardir. Universitelerde ve dershanelerde verilen bilgisayarli muhasebe egitiminin
karsilastirildig1 ¢aligmada dershanelerde verilen bilgisayarli muhasebe egitiminin iiniversitelerde verilenden
daha yiiksek performans etkinligine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Al-Khadash ve Al-Beshtaw (2009) muhasebe egitiminde bilgi teknolojilerinin kullaniminin 6grencilerin
algilar1 iizerindeki etkisini arastirildigi bu ¢aligmada 463 6grenciye anket uygulamiglardir.Caligma sonucunda
bilgisayarli muhasebe egitiminin 6grencilerin algilar1 agisindan olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yaftian vd. (2017) calismalarinda, Avustralya Universitesi dgrencilerinin muhasebe paket programlar
derslerine yonelik motivasyonlarini incelemeyi amaglamislardir. 150 O6grenciden elde edilen verilerin
degerlendirildigi ¢alisma sonucunda 6grencilerin muhasebe paket programlarini 6grenmeye karsi giiclii olumlu
tutumlar sergiledigini ve muhasebe paket programi kullanmanin 6grenme siireclerinde aktif 6grenci katilimini
sagladigini tespit etmislerdir.

Fidan (2020) yapmis oldugu caligmasinda lisans boliimlerinde Ogrencilerin bilgisayarli muhasebe
derslerine olan ilgisini tespit etmeyi amaglamistir. 45 6grenciden elde edilen verilerin analiz edildigi ¢alisma
sonucunda ogrencilerin LUCA programinin anlasilmasinin ve uygulanmasinin kolay oldugunu diistindiikleri
belirlenmistir. Ayrica 6grencilerin ¢ogunlugunun “Bilgisayarli Muhasebe” dersleri sayesinde muhasebe
meslegine ilgilerinin arttig1 tespit edilmistir.

Akin ve Onat (2020) caligmalarinda sosyal medya kullaniminin bilgisayarli muhasebe dersi iizerindeki
etkilerini belirlemeyi amaglamislardir. 215 6grenciden elde edilen verilerin analiz edildigi ¢alisma sonucunda
sosyal medya kullaniminin bilgisayarli muhasebe derslerindeki basariyr olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
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Literatiirde akademisyenlerin bilgisayarli muhasebe dersleri konusundaki gériisleri veya paket program
tercihlerine iligkin bir ¢alismaya ise rastlanmamustir.

2.3. Best-Worst Metodunun Kullamildigi Bazi Cahismalar

Bir kriter agirliklandirma yontemi olan Best-Worst Metodu (BWM) ilk kez Rezaei (2015) tarafindan
gelistirilmistir. BWM yoOnteminin Rezaei (2015)’den sonra bir¢ok calismada farkli amaglar ig¢in kullanildig:
goriilmektedir. Bu c¢alismalarin bazilarmin amacit dogrudan kriter agirliklandirma iken bazilarinin amaci
belirlenen kriterler ¢ercevesinde cesitli konularda alternatifler arasinda secim yapilmasidir.

BWM yoéntemi bu caligmalarin bazilarinda tek basina, bazi ¢aligmalarda diger yontemlerle karsilastirma
amaciyla, bazilarinda da temel yontemde kullanilacak kriter agirliklarinin belirlenmesinde yardimci olarak
kullanilmistir. Bu ¢calismalardan bazilari su sekildedir:

Tablo 3. Best-Worst Metodunun Kullanildigi Calismalar

Yil Yazar-Yazarlar Calismanin Konusu
2016 Guptia & Barua Teknolojik yenilik belirleyicilerinin tespiti
2016 Rezaei vd. Tedarikgi se¢imi
2016 Salimi & Rezaei Universite-sanayi doktora projelerinin etkinliginin dlgiilmesi
2017 Badri Ahmadi vd. Tedarik zincirlerinin sosyal stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi
2017 Chitsaz & Azarnivand Su kithg1 yonetimi
2017 Gupta & Barua Tedarikgi se¢imi
2017 Renvd. gﬁﬁ; ;flléﬁ?llgélselrm stirdiiriilebilirlik degerlendirmesinde kriterlerin
2017  Salimi Bilimsel eserlerin kalite degerlendirmesi
2018 Askarifar vd. Sahil bolgesindeki yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi
2018 Rengber Finansal oranlarin énem diizeylerinin hesaplanmast
2018 Rezaei vd. glocj lljzll; 5erfomans endeks gostergelerinin géreceli onem degerlerinin
2019 Cakir & Can Ib)el|§i I}i:z;lna; iseglmmde dikkate alinacak kriterlerin 6nem derecelerinin
2019 Senyigit & Unal En iyi radyo frekansli tanimlama sisteminin belirlenmesi
2020 Cetinkaya & Deveci Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin 6nem diizeyinin belirlenmesi
2020 Akyiiz et al. Hayat-dis1 sigorta sirketlerinin performans degerlendirmesi
2020 Asan & Aygin Kurumsal kaynak planlama sistemi se¢imindeki kriterlerin degerlendirilmesi
2020 Demir & Bircan Ideal 6zel okul segimini etkileyen kriterlerin dnem derecelerinin belirlenmesi
2020 Kolat vd. Lojistik sektoriinde hizmet kalitesinin 6l¢iilmesi
2020 Kujlu vd. Toprak aritmasi i¢in en iyi yonteminin se¢ilmesi
2020 Moslem vd. Yol giivenligi ile ilgili stiriicii davranig faktorlerinin degerlendirilmesi
2021 Arsu & Arsu Personel se¢im siirecinde kullanilan kriterlerin degerlendirilmesi
2021 Koca & Akcakaya dGég;]:;E:llgl rtielrll;neosliojik iiriinlerin tasariminda etkili olan faktorlerin
2022 Salihoglu & Karakis Finansal piyasalarda blockchain teknolojisinin benimsenmesinde kritik

faktorler

Tablodaki ¢alismalar incelendiginde BWM yonteminin birbirinden farkli birgok bilimsel arasgtirmada
kullanildig1r dikkati ¢ekmektedir. Bu da yontemin farkli alanlarda galisan birgok aragtirmaci tarafindan

benimsendigini gostermektedir.
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3. ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu caligmanin amaci {niversitelerin lisans ve Onlisans diizeyinde muhasebe egitimi verilen
boliimlerinde paket programlar/bilgisayarli muhasebe derslerinde egitimi verilen programlarin akademisyenler
tarafindan hangi kriterler dikkate alinarak secildiginin tespit edilmesidir. Calisma sonucunda elde edilecek
bilgiler ile program gelistiriciler tarafindan yapilan calismalarda programlarin egitimciler tarafindan tercih
edilme durumlarinin da dikkate alinmasinin saglanmasi hedeflenmektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Calismanm kapsamini Bati Karadeniz Bolgesi’ndeki Universitelerde Paket Programlar/Bilgisayarli
muhasebe derslerini veren akademisyenler olusturmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar ve akademisyen goriisleri
cercevesinde belirlenen kriterler kapsam dahilindeki iiniversitelerden ulasilan 8 akademisyen tarafindan
degerlendirilmigtir. Arastirma kapsaminda ilk asamada literatlir incelemesi ile akademisyenlerin yazilim
tercihinde etkili olan kriterler belirlenmigtir. Ikinci asamada bilgisayarli muhasebe dersini veren
akademisyenlerle yapilan ylizyiize ve uzaktan goriigmelerle kriterlerde elemeler yapilmistir. Ugilincii asamada
mevcut Kriterler; ana kriterler ve alt kriterler olarak siniflandirilmistir. Son asamada ise bilgisayarli muhasebe
dersini veren 8 akademisyenden kriterlerin 6nem derecelerini, Best-Worst Metodu (BWM)’na gore siralamasi
istenmistir. Son olarak akademisyenlerin yapmis oldugu degerlendirmeler bir araya getirilerek ortalama kriter
agirliklari belirlenmistir.

3.3. Best-Worst Metodu (BWM)

Aragtirma yontemi olarak belirlenen Best-Worst Metodu (BWM) su asamalardan olugsmaktadir (Rezaei,
2015: 51; Rezaei vd., 2016: 581-582; Cakir ve Can, 2019:1281-1282; Asan ve Aygin, 2020: 118-119, Arsu ve
Arsu, 2021: 1956-1957);

Asama 1- Kriterlerin Tespit Edilmesi

Bu asamada degerlendirmede kullanilacak olan kriterlerin (Ci, Co,..., Cy) ve kullanilacaksa alt
kriterlerin (Ci1, C1o, ..., Crj) tespit edilmesi gerekmektedir.

Asama 2- En lyi ve En Kotii Kriterlerin Tespit Edilmesi

“Bu asamada en onemli (best) ve en az 6nemli (worst) kriterin karar veren tarafindan secilmesi
gerekmektedir. Bu asama hem kriterler hem de varsa alt kriterler i¢in uygulanacaktir. ”

Asama 3- En lyi Kriterin Diger Kriterlere Gore Tercihinin Tespit Edilmesi

“Bu agamada karar verenlerin en 6énemli kriterin diger kriterlerden ne kadar daha 6nemli oldugunu 1-9
derecenin bulundugu degerlendirme skalasin1 (1- esit Oonemli, 9- son derece daha Onemli) kullanarak
degerlendirmesi istenmektedir. Bu degerlendirme sonucunda en iyi kriterin diger kriterlere gore ustiinligiinii
gosteren Best-to-Others vektorii (Ag) Esitlik (1)’de gosterildigi gibi olusturulur. ”

Ag = (a1, a2, ..., asn) (1)

“Esitlik (1)’de Ag vektoriinde yer alan her bir ag;j en iyi kriter olan B’nin j kriterinden ne kadar daha
onemli oldugunu gostermektedir. Ayrica ags = 1’de kriterin kendisi ile karsilastirildigi anlamini tasgimaktadir.”

Asama 4- Diger Kriterlerin En Kotii Kritere Gore Tercihinin Tespit Edilmesi

“Bu asamada da karar vericilerden 1-9 degerlendirme skalasina gore tercih diizeylerini belirlemeleri
istenmektedir. Bu defa diger kriterlerin en kotii kritere gore ustiinliigii belirlenerek Others-to-Worst vektorii
(Aw) olusturulmaktadir. Bu vektor Esitlik (2)’de gosterildigi sekilde olusturulmaktadir.”

Ay = (a1W, adzw, ---anw) (2)

“Esitlik (2)’de Aw vektdriinde yer alan her bir ay; j kriterinin en kotii kriter olan W’dan ne kadar daha
onemli oldugunu gostermektedir. Ayrica yine aww = 1’de kriterin kendisi ile karsilastirildigi anlamina
gelmektedir.”
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Asama 5-Optimal Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

“Kriterlerin optimal agirliklarin1 belirlemek i¢in, tim j'ler icin maksimum mutlak fark en aza
indirilmelidir. Bu yiizden 6ncelikle [wg -agj Wj] ve [wj — awWw] farklarinin maksimumunu minimum yapan
dogrusal programlama modeli olusturulmalidir. S6z konusu dogrusal programlama modelini olusturmak i¢in
oncelikle problem, Esitlik (3)-(5)’de gosterilen min-max modeli seklinde ifade edilmistir.”

min max {[ Ws — agw;], [Wj — ajuwu]} 3)
s.t. 4)
X
j
Biitiin j’ler igin wj >0 ®)

“Olusturulan min-max modeli Esitlik (6)-(10)’da gosterildigi sekilde dogrusal programlama modeline
doniistiiriilmektedir.”

min & (6)
s.t.
[we — agjwj] <&, tiim j’ler i¢in @)
[w; — ajuWw] < &, tiim j’ler igin (8)
Dw=1 ©
J
Biitiin j’ler i¢in wj > 0 (10)

“Esitlik (6)-(10)’daki dogrusal programlama modeli ¢oziilerek optimal kriter agirliklarina (w1, Wo, ...,
Whn) ve tutarlilik oranini hesaplamak i¢in kullanilan & degerine ulagilmaktadir.”

Asama 6- Tutarhilik Oraninin Hesaplanmasi

“Son asamada & ve tutarlilik endeks degerleri (Tablo 4) kullanilarak tutarlilik oran1 hesaplanmaktadir.
Bu sekilde karar vericiden kaynaklanabilecek tutarsizliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Tutarlilik orani
hesaplanirken Esitlik (11) kullanilmaktadir.”

Tablo 4. Tutarlilik Endeks Degerleri

aBw 1 2 3 4 5 6 7 8
TE 0 0,44 1 1,63 2,3 3 4,47 5,23

Tutarlilik Oran1 (TO) = £ / Tutarlilik Endeks Degeri (TE)(11)

“Tutarlilik endeks degerini belirlerken kullanilan agw en iyi kriterin en kotii kritere gore tercih diizeyini
gostermektedir. Esitlik (11) kullanilarak ulasilan tutarlilik orani sifira yaklastikca tutarlilik artmakta, 1’e
yaklagtikca tutarlilik diismektedir.”

3.4. Arastirmanin Bulgular

Aragtirma bulgularinda ana ve alt kriterler ile bu kriterlerin degerlendirmeleri sunulmustur.
Akademisyenlerin yazilim tercihinde etkili olan kriterler; yazilimin teknik dzellikler (K1), yazilim firmasinda
aranan Ozellikler (K2) ve egitim Ozellikleri (K3) ana kriterleri ile Tablo 5’de gdosterilen alt kriterler olarak
belirlenmistir.

Tablo 5. Ana Kriterler, Alt Kriterler ve Kodlar

Ana Kriterler Alt Kriterler Kodlar
Yazilimin Teknik Ozellikleri | Arayiiz tasarimi (Kullanim kolaylig1) K11
(K1) Kurulum ve giincelleme 6zellikleri K12
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Veri giivenligi ve yedekleme 6zelligi K13
Raporlama ve analiz zellikleri K14
Web tabanli kullanim (Erisilebilirlik) K15
Piyasada programin kullanim diizeyi K21

Yazilim Firmasinda Aranan - : .

Ozellikler (K2) Firmanm teknik destegi K22
Firmanin {iriinlerini siirekli gelistirmesi K23
Egitim materyallerinin yeterliligi K31l

Egitim Ozellikleri (K3) Egiticinin programi kullanim bilgisi K32
Egitimde kisitsiz kullanim K33
Yetki ve kullanict tanimlama dzellikleri K34

Best-Worst Metodu (BWM)’na gore oncelikle ana kriterlerin kendi aralarinda ve sonrasinda alt
kriterlerin grup ici degerlendirmeleri 8 akademisyen (Karar Verici-KV) tarafindan yapilmistir. Arastirmaya
katilan akademisyenler KV1, KV2, KV3,....KV8 seklinde kodlanmustir. Karar vericilerin ana kriterler ile ilgili
1-9 arasinda yapmis olduklar1 degerlendirme sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Ana Kriterlerin Degerlendirmeleri

K\V.1

En 6nemli kriter:K3 | En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K3)’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 4 7 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2)’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 1 7
K.\V.2

En 6nemli kriter:K1 | En az 6nemli kriter:K3

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 3 6

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K3) e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 6 3 1
K.\V.3

En 6nemli kriter:K1 | En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 3 2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 1 2
K.\V. 4

En 6nemli kriter:K1 En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 7 2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 7 1 5

K.V.5
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En 6nemli kriter:K1 En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 8 6

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 8 1 6
K.V. 6

En 6nemli kriter:K1 | En az dnemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 6 3

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) *ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 6 1 4
K\V.7

En 6nemli kriter:K3 | En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K3)’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 5 8 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 5 1 8
K.\V.8

En 6nemli kriter:K1 | En az 6nemli kriter:K2

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K1) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 6 4

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K1 K2 K3

(K2) *ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 6 1 4

Karar vericilerin yazilimin teknik 6zellikleri ana kriterine ait alt kriterler i¢in 1-9 arasinda yapmis

olduklar degerlendirme sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Yazilimin Teknik Ozellikleri Ana Kriterine Ait Alt Kriterlerin Degerlendirmeleri

KV.1
En 6nemli kriter: K12 | En az 6nemli kriter: K11
ikili karsilastirma
Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15
(K12) ’nin diger kriterlere gore tercih diizeyi 8 1 4 5 5
ikili karsilastirma
Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15
(K11) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 8 4 5 5
KV.2
En 6nemli kriter: K15 | En az 6nemli kriter: K11
ikili karsilastirma
Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15
(K15) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 8 3 4 5 1
ikili karsilastirma
Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15
(K11) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 4 3 2 8

K.V.3

En 6nemli kriter: K11

| En az 6nemli kriter: K13

ikili karsilastirma
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Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K11) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 6 8 4 2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K13) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 8 2 1 3 7
KV.4

En 6nemli kriter: K11 | En az 6nemli kriter: K13

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K11) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 6 9 3 4

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K13) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 9 4 1 6 4
K.V.5

En 6nemli kriter:K15 | En az dnemli kriter:K13

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K15)’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 2 3 3 3 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K13) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 5 7 1 6 8
K.V. 6

En 6nemli kriter:K13 | En az 6nemli kriter:K12

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K13) "iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 3 5 1 2 3

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K12) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 4 1 5 4 3
KV.7

En 6nemli kriter:K15 | En az dnemli kriter:K12

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K15) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 5 8 6 3 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K12) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 4 1 5 7 8
K.V. 8

En 6nemli kriter:K12 | En az dnemli kriter:K13

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K12)’nin diger kriterlere gore tercih diizeyi 3 1 6 2 2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K11 | K12 | K13 | K14 | K15

(K13) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 4 5 1 3 3

Karar vericilerin yazilim firmasinda aranan 6zellikler ana kriterine ait alt kriterleri i¢in 1-9 arasinda
yapmis olduklar1 degerlendirme sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Yazilim Firmasinda Aranan Ozellikler Ana Kriterine Ait Alt Kriterlerin Degerlendirmeleri

KV.1
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En 6nemli kriter:K21 En az 6nemli kriter:K23

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 4 6

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 6 4 1
K.V.2

En 6nemli kriter:K23 | En az dnemli kriter:K21

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 4 2 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 2 4
K.V.3

En 6nemli kriter:K21 | En az 6nemli kriter:K22

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 5 3

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K22) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 5 1 3
K.V. 4

En 6nemli kriter:K23 | En az 6nemli kriter:K22

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 5 7 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K22) ’ye gore diger kriterlerin tercih diizeyi 2 1 7
K.\V.5

En 6nemli kriter:K21 | En az 6nemli kriter:K23

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 2 2

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 2 1
K.V. 6

En 6nemli kriter:K22 | En az 6nemli kriter:K21

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K22) ’nin diger kriterlere gore tercih diizeyi 4 1 3

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 4 3

K.V.7

En 6nemli kriter:K21

En az 6nemli kriter:K23

ikili karsilastirma
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Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 4 7

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 7 4 1
K.V. 8

En 6nemli kriter:K21 | En az 6nemli kriter:K23

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K21) ’in diger kriterlere gore tercih diizeyi 1 3 5

ikili karsilastirma

Degerlendirme K21 K22 K23

(K23) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 4 3 1

Karar vericilerin egitim 6zellikleri ana kriterine ait alt kriterleri igin 1-9 arasinda yapmis olduklari

degerlendirme sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Egitim Ozellikleri Ana Kriterine Ait Alt Kriterlerin Degerlendirmeleri

K.V.1

En 6nemli kriter:K33

En az 6nemli kriter:K34

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33)’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 3 4 1 6

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 4 6 1
K.\V.2

En 6nemli kriter:K33 | En az 6nemli kriter:K31

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 5 3 1 2

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K31) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 2 5 3
K.V.3

En 6nemli kriter:K33 | En az 6nemli kriter:K34

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 3 2 1 4

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 2 4 1
K.\V. 4

En 6nemli kriter:K33 | En az 6nemli kriter:K34

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 2 2 1 4

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 3 3 4 1
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K.\V.5

En 6nemli kriter:K34 | En az 6nemli kriter:K31

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 3 3 4 1

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K31) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 3 4 5
K.V. 6

En 6nemli kriter:K33 | En az dnemli kriter:K34

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 4 2 1 5

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 4 4 5 1
KWV.7

En 6nemli kriter:K33 En az 6nemli kriter:K31

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 8 6 1 2

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K31) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 1 2 8 8
K.V.8

En 6nemli kriter:K33 | En az 6nemli kriter:K34

ikili karsilastirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K33) ’iin diger kriterlere gore tercih diizeyi 2 2 1 2

ikili karsilagtirma

Degerlendirme K31 K32 K33 K34

(K34) ’e gore diger kriterlerin tercih diizeyi 2 2 3 1

Best-Worst Metodu (BWM)’na gore oncelikle ana kriterlerin kendi aralarinda ve sonrasinda alt
kriterlerin grup ici degerlendirmelerine karsilik gelen oranlari, ortalama agirliklart ve tutarlilik oranlari Tablo
10, 11, 12 ve 13°de sunulmustur.

Tablo 10. Ana Kriterlere Ait Agirliklar, Tutarlilik Oranlari ve Ortalama Agirliklar

Karar Vericiler | WK1 WK2 WK3 & Tutarhlik Oram (TO)
KV1 0,197 0,091 0,712 0,076 0,076
KV2 0,660 0,240 0,100 0,060 0,060
KV3 0,542 0,167 0,292 0,042 0,042
KV4 0,596 0,077 0,327 0,058 0,058
KV5 0,767 0,067 0,167 0,233 0,233
KV6 0,655 0,091 0,255 0,109 0,109
KV7 0,184 0,071 0,745 0,173 0,173
KV8 0,697 0,091 0,212 0,152 0,152
Son Agirhiklar 0,537 0,112 0,351

Katilimcilarin goriislerine gore; ana kriterlerin arasinda 0,537 orani ile en yiiksek agirliga sahip olan
KI’in yani “yazilimin teknik O6zellikleri” ana kriterinin tercih diizeyinin daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmistir.
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Tablo 11. Yazilimin Teknik Ozellikleri Alt Kriterlerine Ait Agirliklar, Tutarlilik Oranlar1 ve Ortalama Agirliklar

Karar Vericiler | WK11 | WK12 | WK13 | WK14 | WK15 § Tutarhilik Oram (TO)
KV1 0,051 | 0,527 | 0,162 | 0,130 | 0,130 | 0,123 0,282
KV2 0,058 | 0,185 | 0,139 | 0,111 | 0,508 | 0,046 0,106
KV3 0,462 | 0,089 | 0,049 | 0,134 | 0,267 | 0,073 0,168
KV4 0,507 | 0,099 | 0,047 | 0,198 | 0,149 | 0,087 0,201
KV5 0,262 | 0,174 | 0,051 | 0,174 | 0,338 | 0,185 0,425
KV6 0,158 | 0,061 | 0,388 | 0,236 | 0,158 | 0,085 0,195
KV7 0,127 | 0,047 | 0,106 | 0,212 | 0,507 | 0,130 0,298
KV8 0,146 | 0,360 | 0,056 | 0,219 | 0,219 | 0,079 0,181
Son Agirhklar | 0,221 | 0,193 | 0,125 | 0,177 | 0,285

Katilimeilarin goriislerine gore; yazilimin teknik 6zellikleri ana kriterinin alt kriterleri arasinda 0,285
orani ile en yiiksek agirliga sahip olan K15’in yani “web tabanli kullanim” alt kriterinin tercih diizeyinin daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagilmstir.

Ayrica kriterler arasinda 0,125 ile en diisiik agirlig1 o sahip olan kriter ise K13 yani “veri giivenligi ve
yedekleme” 6zelliginin oldugu goriilmektedir.

Tablo 12. Yazilim Firmas1 Ozellikleri Alt Kriterlerine Ait Agirliklar, Tutarlilik Oranlar1 ve Ortalama Agirliklar

Karar Vericiler | WK21 | WK22 | WK23 & Tutarhilik Orani (TO)
KVv1 0,697 0,212 0,091 0,152 0,152
KV2 0,143 0,286 0,571 0,000 0,000
KV3 0,644 0,111 0,244 0,089 0,089
KV4 0,157 0,100 0,743 0,043 0,043
KV5 0,500 0,300 0,200 0,100 0,100
KV6 0,125 0,625 0,250 0,125 0,125
KV7 0,708 0,208 0,083 0,125 0,125
KV8 0,625 0,250 0,125 0,125 0,125
Son Agirhklar 0,450 0,262 0,288

Katilimeilarin gortislerine gore; yazilhim firmasi ozellikleri ana kriterinin alt kriterleri arasinda 0,450
orani ile en yiiksek agirliga sahip olan K21’in yani “yazilimin piyasada kullanim diizeyi” alt kriterinin tercih
diizeyinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Ayrica kriterler arasinda en diigiik agirliga sahip kriter ise 0,262 ile K22 yani “firmanin teknik destegi”
kriterinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlike K23 kriterinin 0,288 ile K22 kriterine yakin oldugu, K21
kriterinin bu iki kriterden ciddi anlamda ayristig1 dikkati ¢ekmektedir.

Tablo 13: Egitim Ozellikleri Alt Kriterlerine Ait Agirhklar, Tutarlilik Oranlari ve Ortalama Agirhklar

Karar Vericiler |  Wka1 W2 Whkas Wiasa g Tutarhlik Oram (TO)
KV1 0,220 0,165 0,543 0,071 0,118 0,193
KV2 0,092 0,169 0,485 0,254 0,023 0,038
KV3 0,182 0,273 0,455 0,091 0,091 0,148
Kv4 0,238 0,238 0,429 0,095 0,048 0,078
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yeterliligi

KV5 0,078 0,224 0,168 0,530 0,142 0,232

KV6 0,151 0,302 0,477 0,070 0,128 0,208

KV7 0,053 0,105 0,526 0,316 0,105 0,172

KV8 0,231 0,231 0,385 0,154 0,077 0,125
Son Agirhklar | 0,156 0,213 0,433 0,198

Katilimeilarin goriislerine gore; egitim ozellikleri ana kriterinin alt Kriterleri arasinda 0,433 orani ile en

yiiksek agirliga sahip olan K33’iin yani “egitimde kisitsiz kullanim” alt kriterinin tercih diizeyinin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir,

Ayrica kriterler arasinda en diisiik agirliga sahip kriterin ise 0,156 ile K31 yani “egitim materyallerinin

~ 9

kriteri oldugu goriilmektedir.

Tablo 14’de ana kriter ve alt kriterlerin hem yerel hem de genel agirliklari ile hem yerel hem de genel

Tablo 14. Tim Kriterlerin Yerel ve Genel Agirliklart

Ana Alt Alt Alt Alt
Ana Kriterlerin . Kriterlerin | Kriterlerin | Kriterlerin | Kriterlerin
Kriterler Yerel Alt Kriterler Yerel Yerel Genel Genel
Agirhiklar Agirliklan | Siralamasi | Agirhiklan | Siralamasi
K11: Arayiiz Tasarimi (Kul. Kolaylig1) 0,221 2 0,119 3
K1: K12: Kurulum ve Giincelleme 0,193 3 0,104 4
Y;g‘kl;‘?km 0,537 | KI13: Veri Giivenligi ve Yedekleme 0,125 5 0,067 8
Ozellikleri K14: Raporlama ve Analiz 0,177 4 0,095 5
K15: Web Tabanli Kullanim 0,285 1 0,153 1
K2: K21: Piyasada Kullanim Diizeyi 0,450 1 0,050 10
Yazilim
Firmasinda 0,112 K22: Firmanin Teknik Destegi 0,262 3 0,029 12
Aranan .
Ozellikler K23: Uriinleri Siirekli Gelistirme 0,288 2 0,032 11
K31: Egitim Materyalleri 0,156 4 0,055 9
K3: Egitim 0351 K32: Egiticinin Prog. Kullanim Bilg. 0,213 2 0,075 6
Ozellikleri ’ K33: Egitimde Kisitsiz Kullanim 0,433 1 0,152 2
K34: Yetki ve Kullanici1 Tanimlama 0,198 3 0,069 7

Oonem diizeyi siralamalar verilmistir. Tablo 14’e gore agirlik degeri biiyiik olan kriterlerin akademisyenlerin
yazilim tercihinde 6nem diizeyinin en yliksek kriterler oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 15°de tiim alt kriterlerin agirhik degerlerine, yani yazilim tercihinde 6nem diizeylerine gore alt

kriterlerin siralamasi yapilmaistir.

Tablo 15. Alt Kriterlerin Siralamasi

Sira Kodlar Kriterler
1 K15 Web tabanli kullanim (Erigilebilirlik)
2 K33 Egitimde kisitsiz kullanim
3 K11 Arayiiz tasarimi (Kullanim kolayligr)
4 K12 Kurulum ve giincelleme 6zellikleri
5 K14 Raporlama ve analiz 6zellikleri
6 K32 Egiticinin programi kullanim bilgisi
7 K34 Yetki ve kullanici tanimlama &zellikleri
8 K13 Veri giivenligi ve yedekleme 6zelligi
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9 K31 Egitim materyallerinin yeterliligi

10 K21 Piyasada programin kullanim diizeyi
11 K23 Firmann {riinlerini siirekli gelistirmesi
12 K22 Firmanin teknik destegi

Tablo 15°deki siralama incelendiginde calisma sonuglarina gore; akademisyenlerin bilgisayarli
muhasebe egitiminde yazilim tercihinde sirasiyla “web tabanli kullanim (erisilebilirlik)” ve “egitimde kisitsiz
kullanim” &zelliklerinin en énemli tercih kriterleri oldugu bulgusuna ulasildig1 goriilmektedir. En az 6nemli iki
kriterin ise “yazilim firmasimin teknik destegi” ve “firmanin driinlerini siirekli gelistirmesi” oldugu
goriilmektedir.

Yapilan ¢aligma sonucunda ulasilan bulgular1 degerlendirdigimizde akademisyenler i¢in programlarin
egitiminde ve sonuglarin dl¢iimiinde zaman, mekéan olarak serbestlik saglayan web tabanli kullanimin en 6nemli
kriter oldugunu gérmekteyiz. Firmalarin teknik destegine ise fazla ihtiyaglari olmadigi dikkati cekmektedir.

4. SONUC

Muhasebe islemlerinin tiim siireglerinde bilgisayarlarin, mobil cihazlarin, paket programlarin vb.
teknolojilerin kullaniminin yayginlagsmasi muhasebe egitiminde de bu teknolojilere adaptasyonu zorunlu
kilmaktadir. Bunun yanisira muhasebe egitiminde mevcut piyasa kosullarina ve gelecege en uygun olan
teknolojilerin se¢ilmesi 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan ¢alismada muhasebe akademisyenlerinin bilgisayarh
muhasebe, muhasebe yazilimlar1 gibi derslerde egitimini verecekleri paket programlarin seg¢iminde Onem
verdikleri kriterler tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Caligmanin ilk agamasinda literatiir taramasi1 ve muhasebe akademisyenleri ile yapilan pilot goriigmeler
neticesinde paket program tercihinde etkili olan 12 kriter belirlenmistir. Calismada belirlenen kriterler 6nem
derecesine gore Best-Worst Metodu kullanilarak siralanacagi igin bu 12 kriter; yazilimin teknik 6zellikleri,
yazilim firmasinda aranan 6zellikler ve egitim 6zellikleri ana kriterleri altinda toplanmigtir. Calismanin ikinci
asamasinda 8 akademisyenin Best-Worst Metodu ile ana kriterleri ve alt kriterleri 6nem derecelerine gore
degerlendirmeleri saglanmistir. Calismanin son asamasinda ise, elde edilen bulgular hem yerel agirliklar hem de
genel agirliklar itibariyle ortaya konularak alt kriterlerin paket program tercihindeki énem derecesine gore
siralamasi yapilmistir.

Arastirma sonucunda Best-Worst Metodu’na gore iiniversitelerde bilgisayarli muhasebe derslerinde
paket program tercihinde akademisyenlerin dikkate aldigi en Onemli kriterlerin “web tabanli kullanim
(erisilebilirlik)” oldugu tespit edilmistir. Web tabanli kullanim (erisilebilirlik) 6zelliginin 6ne ¢ikmasinin en
onemli nedeninin programlarin belirli bilgisayarlara kurulumunun gerekli olmamasi ve heryerden erisim imkani
olmasi nedeniyle egitimde hareket kabiliyetinin oldukca fazla olmasidir. Ciinkii web tabanli olmayan
programlar1 ders disinda 6grenebilmesi ig¢in dgrencilerin programlarin yiiklii oldugu okuldaki bilgisayarlara
erisiminin olmas1 veya kendilerine ait bilgisayarlara programlar yiiklemeleri gerekmektedir. Web tabanl
programlarda ise okul disinda herhangi bir bilgisayardan erisim imkani1 oldugu igin yapilan galigmalar yarim
kalsa bile okul disindaki vakitlerde tamamlanabilmekte, sinavlar i¢in calisma konusunda Ogrenciler genis
imkanlara sahip olabilmektedirler. Ayrica yapilan caligmalar egitimciler tarafindan okul disinda kolaylikla
degerlendirilebilmesi de miimkiin olmaktadir.

Caligma sonucunda ikinci nemli kriterin ise “egitimde kisitsiz kullanim” oldugu tespit edilmistir.
Egitim kurumlarimin simirh biitgeleri olmasi nedeniyle egitimde kullanilacak yazilimlara maddi destek fazla
saglanamamaktadir. Bu nedenle egitim kurumlarinda kullanilan programlarin kisith “DEMO” &zellikli
programlar olduklart goériilmektedir. Ancak “DEMO” programlar dgrencilerin is hayatinda ihtiya¢ duyacaklar
yeterli 6zelliklere sahip olmadiklart i¢in egitimcilerin miimkiin oldugu 6l¢iide tam 6zelliklere sahip programlar
tercih ettikleri disiiniilmektedir.

[3

Akademisyenler agisindan muhasebe paket programi tercihinde en az onemli kriterin ise “yazilim
firmasinin teknik destegi” oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumun iki nedeni olabilecegi sdylenebilir.
Bunlardan ilki egitimcilerin program kullanim1 konusunda yeterli diizeyde bilgi birikimi ve tecriibeye sahip
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olmalar1 nedeniyle firmalarin teknik destegine ihtiyaglarinin az olacagidir. Ikincisi ise web tabanli programlarm
ozelliklerinden dolay1 kurulum ve bakim gerektirmedikleri i¢in teknik destege ihtiyacin sinirli olmasidir.

Dijitallesmenin ve yogun internet kullaniminin etkisi ile web tabanli uygulamalarin her alanda oldugu
gibi muhasebe paket programlarinda da dnemli bir tercih nedeni oldugu goriilmektedir. Gelecekte muhasebe
stireclerinde dijitallesmenin daha da artmasi ile birlikte web tabanli muhasebe yazilimlarinin daha fazla tercih
edilecegi diistiniilmektedir. Ayrica egitim ¢ok yonlii yiiriitiilmesi gereken bir faaliyet oldugundan, egitim i¢in
iicretsiz olarak sunulan paket programlara kullanici sayisi, islem sayist ve tutar1 gibi cesitli kisitlarin
konulmamasi ile programlarin egitiminin tam olarak verilebilecegi sdylenebilir. Muhasebe yazilim firmalarinin
programlarini gelistirirken akademisyen tercihlerini de gbz 6niinde bulundurmasi énem arz etmektedir. Sonraki
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Firmalarin faaliyet gésterdikleri sektorlerde ya da genel ekonomik kosullarda
yasanabilecek bir takim degisimler, risk diizeylerini de degistirebilmektedir. Risk
diizeyini degistirebilecek etkenler arasinda; piyasa, rekabet kosullart vb. sektirel
faktorlerle birlikte, makroekonomik kosullar (faiz, enflasyon, kur, issizlik vb.),
gelismiglik diizeyi, disa aciklik veya disa bagimlilik gibi iktisadi faktorler
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Anahtar Kelimeler: bulunmaktadir. Bu baglamda risk diizeyindeki degisimlerin bir kisminn firmanin
Firmaya Ozgii Riskler, kontrol  edemeyecegi, firmamin kendi faaliyetlerinden kaynaklanmayan
Finansal P_erformans, Is Riski, (sistematik) riskler oldugunu ve bir kismuinin da kontrol edilebilen veya firmaya
Panel Veri oOzgii (sistematik olmayan) riskler oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu ¢alismada,
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BENZERLIK/ PLAGIARISM dogrultusunda, Borsa Istanbul A.S. ‘de (BIST) islem géren imalat sektoriindeki 91
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ceyrek donemlik mali tablo verileri kullanilarak firmalarin  finansal
performanslariyla,  satiglarin  degiskenligi, — bor¢clanma  orami,  ¢alisma
sermayesinin giderlere orani, net ddviz pozisyonunun aktiflere orani ve Altman Z
skoru arasindaki iliski Panel Veri analizi ile incelenmistir. Arastrmanin
bulgularina gére firmalarin, is riskine ve doviz pozisyonu riskine daha duyarh
oldugu tespit edilmistir. Bulgular, imalat sektorii firmalarmin satis gelirlerindeki
aswt dalgalanmaya karsi iiretim maliyetlerini daha etkin yonetmeleri, verimliligi
artirmalart ve yonetim performansini mercek altina almalari gerektigini
gostermektedir.
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ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . .
A number of changes that may occur in the sectors in which the companies

Article history: operate or in the general economic conditions can also change the risk levels.
Received 17.08.2023 Among the factors that can change the risk level are; market, competition
Revised 28.08.2023 conditions, etc. Along with sectoral factors, there are economic factors such as
Accepted 20.09.2023 macroeconomic conditions (interest, inflation, exchange rate, unemployment,
Keywords: Unsystematic etc.), level of development, openness to foreign countries or foreign dependency.
Risks, Financial Performance, In this context, it is possible to say that some of the changes in the risk level are
Business Risk, Panel Data (systematic) risks that the company cannot control, that are not caused by the
JEL Codes: G10, G30 company's own activities, and that some of them are controllable or company-

specific (non-systematic) risks. In this study, it is aimed to examine the effects of
firm-specific risks on financial performance, which are thought to be important
for firms and which firms have the opportunity to intervene, on financial
performance, especially within the framework of business risk.For this purpose,
data from 91 companies from the manufacturing sector listed on the Borsa
Istanbul (BIST) for the 2009-2020 period were used and the relationship between
the financial performance of the companies and the variability of sales, debt
ratio, the ratio of working capital to expenses, the ratio of net foreign exchange
position to assets, and Altman Z score was analyzed using panel data analysis.
According to the findings of the research, it was found that companies are more
sensitive to business risk and foreign exchange position risk. The findings show
that manufacturing companies need to manage their production costs more
effectively against excessive fluctuations in their sales revenues, increase
efficiency and review their management performance.

1. GIRIS

Finansal planlama, sermaye biitcelemesi ve varliklarin yonetimi gibi finansal yonetim kapsaminda
alinacak kararlarda riskin belirlenmesi, 6l¢iimii ve yonetimi 6nemli bir yere sahiptir. Ayrica gelecege yonelik
satig, Uretim ve biiyiimeyle ilgili stratejik kararlarda da risk onemli bir faktordiir. Bu nedenle isletmeler,
gelecekteki belirsizlikleri miimkiin oldugunca azaltarak oOniinii gérmeye c¢alismaktadir. Ticari islemlerin
ayrilmaz bir parcast olan risk, genellikle kosullardaki degisiklikler de dahil olmak iizere bir olayin sonuglarmin
ve o sonuglarin ger¢eklesme olasiliginin bir kombinasyonu olarak ifade edilmektedir (Huff vd., 1997: 39,
Nowicki, 2013: 267). Risk, firmanin ticari faaliyetleri ile ilgili olarak finansal kayip veya varlik kaybi
potansiyeli olarak da tanimlanabilir (Trifkovic, 2020: 186). Zaman perspektifinden bakildiginda riskin her
donemde farkli algilanmasi ve yonetimi s6z konusu olmustur. Bu durumu belirleyen faktorler ise teknolojide,
ekonomide ve iilkelerin i¢-dis siyasetindeki gelismeler veya degisimler gibi dnceden tahmin edilmesi zor
faktorlerdir. Zira gelecegin icinde barindirdigi belirsizliklerin, riskin dogasini olusturdugunu sdéylemek
miimkiind{ir.

Firmalar, kiiresel piyasalarda siirekli ve hizli bir degisimle kars1 karsiyadirlar. Giiglii rekabet kosullari,
artan bilgi talebi, belirsizliklerdeki artig, ¢alkantili donemler ve is riski bu durumun belirleyicileri arasindadir.
Bu baglamda firmalarin 6nceliklerini tespit ederek bunlari nereye yonlendirecegine karar vermesi Onem arz
etmektedir. Bunun i¢in firmalar, isletme hedeflerine ulagabilmek i¢in dncelikle en kritik faaliyetlerini belirlemeli
ve bu faaliyetlerde yasanacak bir aksamanin isletme hedeflerini nasil etkileyebileceginin farkinda olmalidirlar
(Ferreira vd., 2017: 395). Diger taraftan firmalarin, maruz kaldiklar riskler karsisinda, rekabet avantaji elde
edip firma degerini maksimize etmeye ¢alismalarinin da dnem arz ettigini de belirtmek gerekmektedir (Oztiirk
vd., 2022: 420).

Firmayla ilgili ¢evresel faktorlerin istikrar diizeyinde yasanan degiskenlikler, nakit akislar1 {izerinde
olumlu veya olumsuz etkilere neden olabilmekte, bu da firmanin nakit akisinda dalgalanmalar yasanmasina yol
acabilmektir. (Amid ve Wernerfelt, 1990:522). Nakit akislarinda yasanan dalgalanmalar oncelikle ¢alisma
sermayesi ve nakit doniisiim siirecini, sonrasinda ise firmanin kendine gore belirledigi borglanma diizeyini ve
sermaye yapisini, bor¢ 6deme giiciinii veya net doviz pozisyonunu etkileyebilir. Firmanin degerini etkileyen bu
degisimlerin yaninda bir baska dikkat ¢ekici durum ise firmanin risk seviyesinde yasanabilecek degisimlerdir.
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Firmalar i¢inde bulunduklar1 ekonomik, siyasi, cografi, sektorel veya operasyonel kosullara bagl olarak riskle
daima kars1 karsiyadirlar. Bilindigi tizere bu riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki ana
baslik altinda incelenmektedir. Sistematik riskler, isletmenin kontrol edemeyecegi ekonomi, piyasa, siyaset vb.
digsal onemli faktorlerin isletmenin gelir diizeyine, karliligina ve finansal yapisina etki edebilecek tiirdedirler.
Sistematik olmayan riskler ise firmaya 6zgii risk olarak tanimlanabilir. Sistematik olmayan riskler, firmalarin
kendi ig siire¢lerinden kaynaklanabilen finansal, yonetimsel ve is risklerinden olugmaktadir.

Tiirkiye’deki imalat sektoriiniin 2009 (4. Ceyrek)-2020 (4. Ceyrek) donemini kapsayan bu g¢alismada,
firmaya 6zgii risklerin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkilerinin 6zellikle is riski ¢ergevesinde
incelenmesi amaglanmistir. Calismada, Tiirk ekonomisinin iginde bulundugu mevcut durumun firmalarin
tizerindeki etkileri risk boyutundan ele alinmaya ¢alisilmistir. Caligma enflasyon, déviz kuru ve bunlara bagl
riskler ve firmanin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve firmanin finansal yonetiminin etkinligini dolayisiyla
finansal performansini etkileyebilecek risklerin ele alinmasi, kapsadigi dénem, yontem ve dnceki galismalarda
elde edilen bulgulardan farkli sonuglar barindirmasi bakimindan literatiirdeki calismalardan ayrilmakta ve
mevcut yazina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligmanin amaci dogrultusunda, ilgili literatiir aragtirilmas,
veri seti ve yontem acgiklanmis, model ve degiskenler hakkinda bilgi verilmis ve nihayetinde verilere ait analiz
bulgular1 ve sonuglar degerlendirilmis, firmalar ve/veya kamu diizeyinde uygulanabilecek politikalar kisaca ele
alinmistir.

2. FIRMALARA OZGU RiSKLER

Firmalari maruz kaldiklar1 riskler genel olarak iki basglik altinda toplanmaktadir. Bunlar sistematik ve
sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler, firmalarin kontrol edemedigi veya yonetemedigi bir diger
ifadeyle firmanin faaliyetlerinden kaynaklanmayan risklerdir. Bu tiir riskler ekonominin veya piyasanim mevcut
kosullarindan kaynaklanmaktadir. Politik kararlar, tilkeler arasi siyasi ve askeri krizler, salginlar, enflasyon,
issizlik, doviz kuru soklar1 bu tip kosullara 6rnek verilebilir. Diger taraftan firmaya 6zgii riskler (sistematik
olmayan riskler), firmanin faaliyetleriyle ilgili alinan kararlardan kaynaklanabilmektedir. Bu kararlar sadece
yonetimle alakali olmayip ayn1 zamanda fiyatlama, ¢alisma sermayesi kararlari, nakit yonetimi, duran varlik
yatirimlari, satig politikalar1 ve sermaye yapisi gibi finansal konular1 da kapsamaktadir.

Sistematik riskin kaynaklari; satin alma giicii riski (enflasyon riski), faiz orani riski, piyasa riski, politik
risk, kur riski seklinde siralanirken, sistematik olmayan riskin kaynaklarini; yonetim riski, finansal risk ve is
riski olarak siralamak mimkiindiir (Yildirim, 2015:455-457). Asagidaki sekilde (Sekil 1) sistematik ve

sistematik olmayan risk kaynaklar1 gosterilmistir.
_JSatin Alma Giicii
Riski

=1 Faiz Oran1 Riski
Sistematik RiskI . .
™ Kaynaklan = Piyasa Riski
= Politik Risk
5
(74 -| Kur Riski
I =
< . L.
=3 -| Yonetim Riski I
a Sistematik
=1 Olmayan Risk == Finansal Risk
Kaynaklar1

Is-Endiistri Riski

Sekil 1: Risk Kaynaklar1
Kaynak: Yildirim, 2015:455.
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Sistematik olmayan, firmaya 6zgii risklerden yonetim riski; en genel anlami ile firma yoneticilerinin
hatalarin1 ortaya koyan risk kaynagi olarak ifade edilebilir. Zira yonetimin aldig1 tiim kararlar biiyiime
firsatlarindan yararlanma imkaninin simrlarim belirleyebilmektedir (Demireli, 2007:125). Yonetim riskinin
ozellikle de hisse senedi sahiplerini daha fazla etkileyen bir risk tiirii olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu
nedenle, hisse senedine yatirimcilari, yatirnm yapacaklari firma yoneticilerinin niteliksel &zelliklerine 6nem
vermektedirler. Bununla birlikte diger firmaya 6zgii riskler de oldugu gibi yonetim riskini de ¢esitlendirilmis
portfdy yontemi ile azaltmak miimkiin olabilmektedir (Y1ldirim, 2015:457).

Firmalara 6zgii risk kaynaklarindan bir digeri olan finansal risk ise genis anlamda, faiz oranlari, doviz
kurlari, emtia ve hisse senedi fiyatlar1 gibi basta piyasa olmak {izere farkl faktorlerin etkisiyle nakit akislarinda,
finansal sonuglarda ve sirketin degerinde meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
finansal riskin, firmalarin finansal durumundaki herhangi bir degisiklikten sorumlu oldugu soylenebilir (Btach,
2010). Finansal riskin, firmalarin yiiksek seviyelerde borglandigi ve artan ihracat potansiyeline sahip
ekonomilerde artig egiliminde olacagini sdylemek miimkiindiir. Bunula birlikte Finansal riskler de farkli yatirim
araclarina yatirim yapilarak azaltilabilmektedir (Demireli, 2007:126).

Firmalara 6zgii risk kaynaklarindan olan is riskinin tanimlanmasinda ise igerik olarak farkliliklar
bulunmakla birlikte, firma faaliyetlerinde genel veya 6zel olarak belirsizlikler veya dalgalanmalar is riski olarak
ifade edilebilir. Literatiirde ilgili tanimlarin bir kismina gore is riski; tiim risklerin toplami olarak, tanimlanmig
tiim risklerin kapsaminin disinda kalan riskler olarak veya sermaye varliklarini fiyatlama modelindeki sistematik
olmayan risklerin esdegeri olarak tanimlanabilmektedir. Stratejik yonetim kapsaminda ise etkisiz bir stratejinin
stirdiiriilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Doff, 2008:320). Ray ise is riskini, yatirrmecinin kars1 karsiya oldugu,
bir sirket yonetiminin vergiden sonra ve sabit faizin ddenmesinden Once yeterli net faaliyet kar1 liretebilme riski
olarak tanimlamistir (Ray, 1997:262).

Ote yandan yazindaki bazi c¢aligmalarda ise satis gelirleri veya faaliyet kar1 gibi nakit akislarinda
meydana gelen dalgalanmalar veya degisimler is riski olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, Gabriel ve Baker
(1980), net isletme gelirindeki veya net nakit akislarindaki degiskenlik olarak tanimlamaktadirlar (Gabriel ve
Baker, 1980:560). Sunardi, Husain ve Kadim (2020) is riskini, bir firmanin gelecekte saglayacagi gelirlerin
belirsizliginden kaynaklandigini belirtmektedirler (Sunardi vd., 2020:209-210). Ferliana ve Augustina (2018)
ise karliliga bagli olarak sirket faaliyetlerinde meydana gelebilecek belirsizlikler olarak tanimlamaktadirlar
(Ferliana ve Augustina, 2018:208). Alnajjar (2015) ise is riskinin getirilerin oynakliginin artmasindan
etkilendigini, istelik c¢evresel kosullarin belirsizligi arttikca bu oynaklikta daha fazla artmakta oldugunu
vurgular (Alnajjar, 2015:3). Chaffai ve Dietsch, (2015:174) Is riskini, miisteri tercihlerindeki degisikliklerin,
rekabet baskilarinin artmasinin veya is ortamindaki diger degisikliklerin bir sonucu olarak is hacmi, marjlar ve
maliyetlerdeki olumsuz, beklenmedik degisikliklerden kaynaklanan potansiyel kayiplar olarak ifade etmektedir.
Farkl1 bakis agilarina ragmen ortak goriis ise her firmanin is riskine tabi olmasidir.

3. LITERATUR

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, firmalara 6zgii risklerden biri olan is riski ve karlilik
arasindaki iliskiye ait bulgular iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Farkli calismalarda is riski ile karlilik (veya
finansal performans) arasinda pozitif yonlii veya negatif yonli anlamli iligki tespit edilmistir.

Vasile ve Camelia (2017), Romanya’daki tarim sektorii holdinglerini inceledikleri ¢aligsmalarinda risk
olusumu ve mikro ¢evrede bulunabilecek faktorlerle finansal performans arasindaki iligki ele alinmigtir. 2009-
2014 donemini kapsayan ¢aligmanin bulgularina gore, tarim holdinglerinin isletme riskinin finansal performansi
pozitif yonde etkiledigini ifade etmistir. Benzer sekilde Handayani ve Darma (2018), Endonezya Borsasi imalat
sektoriindeki 69 firma iizerinde 2015-2016 dénemini kapsayan g¢alismalarinda, firma biyikligi ve is riskinin
firma karlilig1 iizerinde pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda Pham vd.’nin
(2018), Vietnam borsasindaki 30 sirketin 2011-2015 yillar1 aras1 kapsayan mali verileri iizerinde yaptiklari
aragtirmanin bulgularina gore de finansal performansla is riski arasinda pozitif yonli bir iligki tespit etmislerdir.

Ote yandan Data (2019), Endonezya borsasinda varlik kullamim faaliyetlerinin sermaye yapisi, isletme
riski, finansal performans ve kurumsal deger iizerindeki etkilerini incelemistir. 2010-2015 donemini kapsayan
caligmada veriler genellestirilmis yapisal bilesen analiziyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletme
riskinin firmanin finansal performans: lizerinde istatistiki olarak negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit
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edilmistir. Benzer sekilde Bandanuji ve Khoiruddin (2020), Endonezya Borsasinda igslem goren emlak ve gayri
menkul sirketlerinin 2014-2018 dénemi kapsaminda inceledikleri ¢alismada, is riskinin firma degeri ve firmanin
borglanma politikasi {izerinde negatif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Is riski farkli yontem ve boyutlarla da ele alinmistir. Ornegin Cera vd. (2019), Slovakya ve Cek
Cumbhuriyetindeki 641 kiiciik ve orta 6lgekli isletme iizerinde 2017-2019 aras1 donemini kapsayan girisimcilerin
is riski algis1 lizerine yaptiklar1 ¢alismada, sadece ekonomik faktorlerin degil, politik ve rekabet¢i gevre ile
tedarik zinciri aktdrlerinin de is riski iizerinde etkili olabilecegini ifade etmislerdir. Oztiirk vd. (2016) ise,
BRICS-T iilkelerinde borsaya kayitli lojistik firmalarinin 2011-2014 donemini kapsayan ¢aligsmalarinda, is riski
finansal risk ve firma degeri arasindaki iligkiyi ¢coklu regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Caligmanin
bulgularina gore, Tiirkiye, Cin ve Hindistan da is riski firma degerini, Rusya, Giiney Afrika ve Brezilya’da
finansal riskin firma degerini etkiledigini tespit etmislerdir. Arastirmada ayrica, Tiirkiye’deki firmalarin satig
gelirlerindeki artigin is riskini azalttigi yoniinde bir bulgu da elde edilmistir. Topak (2010), imalat sanayindeki
129 firmanin Ocak 2004-Eyliil 2009 donemi finansal verilerini kapsayan calismasinda, is riski ve faaliyet
kari/satiglar orani ile faiz karsilama orani arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulmustur.
Farkli bir yontem ve bakis acis1 kullanan Adhikari ve Khanal (2023) ise, Amerika Birlesik Devletleri’nin
Tennesse eyaletinde, kiiciik Olcekli tarim igletmelerinin hanehalki iizerinde 2017 yilinda yiiz yiize anket
yontemiyle yiiriittiikleri arastirmanin bulgularina gore is riskinin tasarruflari, bor¢lanmay1 ve buna bagli olarak
bor¢ 6z kaynak oranmni artirdigi tespit edilmistir. Arastirmacilar ayrica, is riskinde yasanacak bir artigsa tepki
olarak bor¢luluk oranmin artabilecegini, bu durumun ise firmanin finansal riskini ylikseltebilecegini
belirtmislerdir.

Hisao ve Wang (2022) ise, farkli olarak bankacilik sektorii iizerine bir arastirma yapmuislardir.
Arastirmacilar, “Yesil Sirket” anlayisinin bankalarin operasyonel riski ve finansal performansi arasinda araci bir
role sahip olup olmadigini arastirmak i¢in 2011-2020 doéneminde Cin bankacilik sektdriinii incelemislerdir.
Aragtirma bulgularina gore, Cin bankacilik sektériinde “Yesil Sirket” anlayisi kullandirilan kredilerin kalitesine
bagli olarak, is riskini yiikseltmekte ve finansal performansi diigiirmekte oldugunu tespit etmislerdir.

Ote yandan galisma kapsaminda ele alan diger risk degiskenleriyle ilgili galismalara bakildiginda ise
net doviz pozisyonun

Yildiz ve Yilmaz (2022), BIST Ulusal 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalar {izerinde 2012:C1-
2021:C3 donemini kapsayan caligmalarinda yabanci para net pozisyonunun firma karliligi iizerine etkilerini
incelemislerdir. Calismada, yabanci para net pozisyonunun firma karlilig1 lizerinde negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Benzer sekilde Altunok, Aytun ve Oduncu (2015), Borsa Istanbul’da islem
goren 237 firmanin 2001-2013 donemi verilerini kapsayan g¢alismalarinda, net doviz pozisyonunun firmalarin
aktif karhihigim istatistiki olarak anlaml1 ve negatif yonlii etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Yeboah
ve Takacs (2019) ise 2000-2014 donemini kapsayan ¢alismalarinda, Giiney Afrika Cumhuriyetindeki
madencilik ve imalat sirketleri iizerinde yiiriittiikleri ¢aligmanin bulgularina gore, aktif karhiligiyla doviz
kurundaki dalgalanmalar ve kaldira¢ arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii, aktif karliligryla duran
varlik yatirimlar arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

4. YONTEM

Bu arastirmada, isletme i¢i bazi risk faktorleri ile firmanin finansal performansi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligkinin varlig1 ve etkileri arastirilmistir. Caligmada kullanilan firmalara ait veriler zaman ve
firmaya ait yatay kesit boyutuna sahip olmasina bagli olarak panel veri analizi ile analiz edilmistir. Genel olarak
panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Dilmag ve Korkmaz, 2018:185).

Y it=a_it+B_lit X 2it+-+p kit X kit i=1,...,N;t=1,....,T (1)
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Burada, Y: bagimli degiskeni, X: bagimsiz degiskenleri, B egim parametrelerini, o sabit parametreyi ve
€ hata terimini ifade etmektedir. i birimleri, t ise zaman ifade etmektedir. Panel veri analizinde, tahmincilerin
belirlenebilmesi i¢in F testi, Hausman testi ve LM testi gibi testlerden faydalanilmaktadir (Tatoglu, 2012:172)

Bu testlerle, klasik modelin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeline karsi gecerliligini, sabit ekiler
modelinin tesadiifi etkiler modeline kars1 gecerliligi test edilmektedir. Modelin belirlenmesinden sonra,
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varhig: testler araciligiyla arastirilir. Elde edilen
bulgular ¢er¢evesinde aragtirma modeline uygun bir tahminci kullanilarak tahminleme yapilmaktadir.

4.1. Evren ve Orneklem

Calismada firmalarin faaliyetlerini devam ettirirken karsilastiklar risklerin firma karlilig1 veya finansal
performansi nasil etkiledigi sorusuna cevap aramaktadir. Bu soruya enflasyon, doviz kuru, satis hacmindeki
degisim, finansal yonetim etkinligi veya yatirimlarin verimligi gibi i¢ ve/veya dis dinamiklerden kaynaklanan
risklere maruz kalan firmalarin karliliklar tizerindeki etkilerini inceleyerek cevap aranmustir.

Bu amagla, diizenli veriye sahip BIST de hisseleri islem goren imalat sektoriindeki 91 firmay1 kapsayan
bir drneklem olusturulmustur. S6z konusu firmalara ait drneklem 2009: 4. Ceyrek - 2020: 4. Ceyrek donemleri
arast 45 donemlik mali tablolardan elde edilen verileri kapsamaktadir. Veriler, panel veri analiz yontemiyle
analiz edilmistir. Calismaya dahil olan firmalarin BIST imalat sektoriindeki kotasyon kodlari Tablo 1’de
sunulmustur. Arastirmanin verileri, Finnet Hisse Expert’den temin edilmistir. Verilerin analizinde Eviews 12 ve
Stata 17 programlarindan faydalanilmaigtir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Imalat Sektérii Firmalari

ADEL AEFES AKCNS | AKSA ALCAR |ALKA ALKIM ARCLK |ASUZU |AYGAZ
BAGFS BAKAB |BANVT | BFREN BOSSA | BRISA BRSAN BSOKE BTCIM BUCIM
CCOLA |CELHA |CIMSA CMENT |DERIM |DEVA DGKLB |DMSAS |DOKTA |DURDO
DYOBY |EGEEN |EGGUB |EGPRO EGSER |EMKEL |ERBOS EREGL FMIZP FROTO
GENTS |GOLTS |GOODY |GUBRF HEKTS |KAPLM |KARTN |KATMR |[KENT KERVT
KLMSN |KNFRT |KONYA |KORDS KOZAL |KRDMA |KRDMB |KRDMD |KRTEK [KUTPO
LUKSK |MNDRS |MRSHL |NUHCM |OLMIP |OTKAR |OYAKC |PARSN PENGD |PETKM
PETUN |PNSUT PRKAB |SARKY |SASA SILVR SKTAS SNPAM | TATGD |TBORG
TIRE TOASO | TTRAK |TUPRS ULKER |USAK VESBE VESTL VKING | YATAS
YUNSA

4.2. Model ve Degiskenler

Caligma kapsaminda, is riskine dahil edilen degiskenler ile kurulan model ise denklem 2’de

sunulmustur. Calismada kullanilan degiskenler ve hesaplanmalarina dair kisa bilgiler ise Tablo 2’de
sunulmustur.
ROA = f(SVAR, KLDRC, CSG, DV/A, NDP/A, ALTZ) @)

Tablo 2: Degigkenler

Degisken Adi Aciklama
Bagimh Degisken ROA Aktif Karliligi, Net Kar/Toplam Aktifler
SVAR Satislarin Degiskenligi (Vasile ve Camelia, 2017:778).
(Satis Gelirleri — Ortalama Satislar) /Ortalama Satiglar
. .. KLDRC Kaldirag Orani, Toplam Borglar/Toplam Pasifler
Bagimsiz Degiskenler CSGO Calisma Sermayesi- Giderler Orani
DV/A Duran Varliklarin Aktiflere Orani,
Net Duran Varliklar / Toplam Aktifler
NDP/A Net Déviz Pozisyonunun Aktiflere Orani

(Doviz Alacaklar-Doéviz Yuktumlulikler ) / Toplam Aktifler

ALTZ Altman Z Skoru
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Calisma kapsaminda olusturulan modelin bagimli degiskeni olarak aktif karliligi (ROA) kullanilmistir.
ROA literatiirde siklikla kullanilan ve firmanin sahip oldugu varliklarin etkinligini/verimliligini de gdsteren,
O6nemli bir finansal performans gostergesi olarak kabul edilir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri olarak ise is riskinin gostergelerinden biri olan satiglarin degiskenligi
(SVAR) kullamilmistir. SVAR, satis performansi degiskenligini 6lgen ve firmanin ekonomik faaliyetini kesin bir
sekilde etkileyebilen 6nemli bir karlilik gostergesi oldugundan ¢alismaya dahil edilmistir (Vasile ve Camelia,
2017:778).

Bir baska onemli risk gostergesi olarak borg¢luluk oran1 (KLDRC) kullanilmistir. Borgluluk oran,
firmalarin borgluluk oranini gostermekle beraber kisa ve orta vadede ortaya ¢ikabilecek finansal olumsuzluklara
kars1 firmanin mali dayanikliliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan c¢alisma sermayesinin giderlere oran1 (CSG) ise, likidite riskinin
karlilik tizerindeki etkilerini Ol¢ebilmek amaciyla calismaya dahil edilmistir. CSG, firmanin ¢aligma
sermayesinin giderlerinin ka¢ kat1 oldugunu gostermekle beraber, giinliik faaliyetlerini finanse etmekte yeterli
calisma sermayesi bulundurup bulundurmadigini da gostermektedir. Yetersiz bir ¢alisma sermayesi, giinliik
faaliyetlerin finansmanini aksatabilir, bu durum da firmanin ek kaynaga ihtiyaci olacaktir. Dogru yonetilemeyen
bir ¢alisma sermayesi firmanin likidite riskini artirabilmektedir.

Caligmada kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise duran varliklarin aktiflere oranidir (DV/A). DV/A,
duran varliklara aktarilan sermaye yatirimlarinin etkinligini 6lgmektedir. Sektorel 6zelliklere bagli olarak
firmalar duran varhiklarina yatirim yapmaktadirlar. Imalat sektorii bu bakimdan diger sektdrlerden oldukga farkli
bir konumda olabilir. Bu durum, imalat sektoriindeki duran varlik (liretim faktorlerine yapilan yatirimlar)
yatirnmlarinin firmalarin faaliyet sonuglarina énemli etkilerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Duran varlik
yatirimlariyla ilgili yanlis kararlar sonucunda, firma orta ve uzun vadede {iretim, satig hacmi daralmasi veya
yeniden yatirim yapilmasi zorunlulugu gibi riskleri beraberinde getirebilmektedir.

Net doviz pozisyonunun aktiflere oran1 NDP/A, firmanm doviz alacaklariyla yiikiimliliiklerinin
arasindaki farkin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilen bir orandir. Firmalar ithalat veya ihracat yapma
durumunda, duran varliklara yapilan yatinmlarda veya yabanci para cinsinden yatirim/finansman kaynagi temin
etmeleri gibi durumlarda doviz pozisyonlarinda degisimler olabilmektedir. Bu degisimler, ekonomik kosullarin
olumsuz bir sekilde gelismesi durumunda doviz pozisyonuna bagli olarak kur riskinin artisi, firmanin karliligi
veya piyasa degeri gibi 6nemli finansal ¢iktilar1 dogrudan etkileyebilmektedir.

Finansal basarisizlig1 dnceden tahminlemede ve firmalarin finansal saglamligini da 6l¢gmekte kullanilan
Altman Z skoru, ¢alismada kullanilan bir diger bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Altman ve Hotchkiss
(2006) ‘da modeli ilk halinden farkli olarak asagidaki gibi revize etmislerdir. Calismada, Altman ve Hotchkiss
(2006) ‘da revize ettikleri model kullanilmigtir.

Z-Skor=3.25 + 6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4) )
Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan revize edilen modelin degiskenleri sirasiyla;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X> = Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg

4.3. Arastirma Etigi

BIST’de islem goren imalat sektorli firmalarinin is riski ve finansal performans iligkisi inceleyen bu
caligma, etik ve alintilama kurallarina uygun olarak hazirlanmistir. Arastirmada kullanilan veriler Finnet Hisse
Expert’den saglanmistir. Ayrica arastirma sonuglart objektif olarak sayisal yontemlerle elde edilip
degerlendirilmistir.
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5. BULGULAR

Caligmada Oncelikle modelin yatay kesit bagimliligi incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi, duragan
olmayan bir paneldeki tiim birimlerin bos hipotezinin test edilmesinde ciddi sorunlar yaratabilir (Bai ve Ng,
2009:1088). Panel veri modellerinin, hata teriminin bir parcasi haline gelen ortak soklar ve gozlemlenemeyen
bilesenlerin varlig1 nedeniyle ortaya cikabilecek hatalarda yatay kesit bagimliliginin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilmektedir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006:482). Yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu halde bu durumu
g6z ard1 ederek yapilacak analizlerin sonuglarini sapmali ve tutarsiz olacaktir (Mercan, 2014:235). Literatiirde
yatay kesit bagimliligimin tespitinde kullamilan bir¢ok yaklasim bulunmaktadir. Bu ¢alismada, s6z konusu
yaklasimlardan Breusch ve Pagan’in (1980) LM testi, Pesaran (2004) ve 6lgeklendirilmis Pesaran LM (2008)
testleri yatay kesit bagimliliginin incelenmesinde kullanilmistir. Test bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 8135 0.0000
Pesaran olceklendirilmis LM 138,1 0.0000
Pesaran CD 18,49 0.0000

Breusch-Pagan LM, Pesaran 6l¢eklendirilmis LM ve Pesaran CD test sonuglarina gore Ho hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir, bir diger ifadeyle modelde yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur. Bu bulgu
ayn1 zamanda analiz kapsamindaki firmalardan herhangi birinde aragtirma kapsamindaki degiskenlerinden
birinde meydana gelebilecek sokun diger firmalar1 da etkileyebilecegini gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligiin tespitinden sonra panel veri analizinde serilerin duraganligina bakilmaktadir.
Modeli olusturan birimler arasinda bir yatay kesit bagimliliginin mevcut olmamasi halinde birinci nesil birim
kok testleri, olmasi durumunda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir Bu ¢alismada, degiskenler i¢in
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CIPS testi uygulanmustir. Test bulgulari ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Pesaran CIPS Birim Kok Testi

Degisken Sabit 1(0) Sabit ve Trendli 1(0)
ROA -11,754%*** -11,827***
SVAR -11,074%** -12,416%**
KLDRC -9,144*** -4,105***
CSG -37,016%** -37,882%**
DV/A -5,693*** -3,110***
NDP/A -8,485*** -9,297***
ALTZ -7,583%** -4,111%**

Not: *, **ve*** girasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, analiz kapsamindaki degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Panel veri analizinde, birim kok testlerinden sonra modelin tahmin edilmesinde kullanilacak
tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri analizinde klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak
iizere ii¢ tip tahmin yontemi (model) bulunmaktadir (Tatoglu, 2013:161). Bu yontemlerden hangisinin tercih
edilecegi hususunda bazi testler uygulanmaktadir. Literatiirde bir¢ok test kullanilmakla beraber bu ¢aligmada,
klasik modelin sabit etkiler modeline karsi sinanmasinda kullanilan F testi, tesadiifi etkilerin klasik modele karsi
smnanmasinda Breusch-Pagan LM testi ve sabit etkiler modeline karsi tesadiifi etkilerin sinanmasinda Hausman
testi kullanilmistir. Yapilan testlerle ilgili bulgular, Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: F, LM ve Hausman Testi Bulgular

Test Test istatistigi
F testi (70, 2475) 13.00%**
LM 3015.37***
Hausman 52.14***

Not: *, **ye*** sirasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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F testinde Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Sabit etkiler modelinin klasik modele
kars1 gecerli oldugu tespit edilmistir. Breusch-Pagan LM testine gore, Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Yani, klasik model uygun degildir. Hausman testine gére Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bir
diger ifadeyle, tesadiifi etkiler modeli tutarsiz oldugu modelin tahmin edilmesinde sabit etkiler modelinin gegerli
olduguna karar verilmektedir. Caligmanin sonraki agamasinda, modelin ekonometrik varsayimlari test
edilmistir. Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri yapilmig, bunun i¢in
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson otokorelasyon testi, heteroskedasitenin varligini tespit
etmek i¢in Degistirilmis Wald testi ve birimler aras1 korelasyon i¢in de Pesaran, Frees ve Friedman testlerinden
faydalanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Test Test Test istatistigi
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson 1.2622484
Durbin Watson Otokorelasyon testi Baltagi-Wu LBI 1.346845
Degistirilmis Wald Testi X2 10639.93***
Pesaran 71.000***
Birimler Arasi korelasyon Frees 10.662***
Friedman 844.478***

Not: *, **ve*** girasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’daki bulgulara gore, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak, model direngli tahminci kullanilarak ¢alisma modelinin tahmini
yapumistir. Modele ait bulgular ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Model Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken ROA)

Degiskenler Prais—Winsten Direngli Tahminci Standart Hata Z istatistigi
SVAR 2.449536%*** 0.1656392 14.79
KLDRC -0.0114376** 0.0054157 -2.11
CSG -0.0092248%** 0.0036994 -2.49
DV/A 0.0373011*** 0.0061457 6.07
NDP/A 5.77573*** 1.243156 4.65
ALTZ 0.6490891*** 0.0596088 10.89
Gozlem Sayisi 4095

Birim sayisi 91

R2 0.5484

Wald testi 340.94***

Not: *, #*ve*** sirasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7°de ki bulgular incelendiginde, modelin bagimsiz degiskenlerinin aktif karliligin1 %354.84
oraninda acgiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Wald testine gore %1 anlamhilik diizeyinde model
anlamli ¢ikmistir.

Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 ile olan iligkileri incelendiginde ise satiglardaki degiskenligin,
duran varliklarin aktiflere orani, net déviz pozisyonunun aktiflere oran1 ve Altman Z Skoru pozitif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli, kaldira¢ orani ve ¢alisma sermayesinin giderlere orani i¢in ise negatif yonlii istatistiki
olarak anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Satislardaki 1 birimlik degisim finansal performansta yaklasik olarak 2.45 birimlik bir degisime sebep
olmustur. Net doviz pozisyonunda 1 birimlik degisim firmanin finansal performansini 5.77 birim arttirmaktadir.
Finansal saglamlik 1 birim artarsa finansal performans yaklasik 0.65 birim artmaktadir. Duran varlik yatirimlari
1 birim arttiginda ise finansal performans 0,037 birim artmaktadir. Diger yandan, bor¢lanma ve galisma
sermayesi ise firmanin finansal performansini negatif yonde etkilemektedir. Bor¢clanmada her bir birimlik artis,
finansal performansta 0.01 birimlik azalisa, ¢caligma sermayesindeki bir birimlik artig ise finansal performansta
0.009 birimlik bir azalisa sebep olmaktadir.
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Calismadan elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirdigimizda, satislarin degiskenligi bulgusu Vasile
ve Camelia (2017) ile uyumlu oldugu, kaldirag oranina ait bulgu Oztiirk, Sahin ve Aktan (2016), Vasile ve
Camelia (2017) ile uyumlu ve Handayani ve Darma (2018)’nin bulgularindan farkli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica ¢aligma sermayesine ait bulgu Vasile ve Camelia (2017) ile uyumlu, duran varlik yatirimlan ile ilgili
bulgu ise Vasile ve Camelia (2017) ’nin bulgularindan farkli ¢ikmistir. Net déviz pozisyonuyla ilgili bulgu
Yildiz ve Yilmaz (2022), Altunok, Aytun ve Oduncu (2015) ile Yeboah ve Takacs (2019) bulgusundan farkli
cikmistir.

6. SONUC

Zorlu piyasa kosullarinin iyi yonetilmemesi, firmalarin karliligin1 olumsuz yonde etkileyebilmekle
birlikte, firma siirdiiriilebilirligin saglanmasinda onemli islevlerin etkisiz hale gelmesine neden olabilir. Bu
nedenle rekabetin yogun yasandigi ve ekonomik dalgalanmalarin hizlandigi giiniimiizde firmalar, riskle
yasamay1 ve maruz kaldiklan riskleri yonetmeyi 6grenmek zorundadirlar. Bununla birlikte reel ekonominin
onemli bir kismini olusturan imalat sektorii, girdi ve c¢iktilarin fiyat degiskenligi ya da {retim
maliyetleri/verimlilik diizeyinde cesitli risklere maruz kalabilmektedir. Bu noktada 6zellikle de sistematik
olmayan, firmaya Ozgli risklerin imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi agisindan
degerlendirilmesinin 6nem arz ettigini belirtmek gerekmektedir. Bu onemden hareketle kaleme aliman bu
calismada, imalat sektoriiniin maruz kaldiklart ve 6ne ¢ikan riskler ele alinmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore, imalat sektoriindeki firmalarin finansal performansinin, is riski ve déviz pozisyon riskine karsi
calisma kapsamindaki diger risklerden daha fazla duyarli oldugu tespit edilmistir. Ozellikle imalat
igletmelerinde kullanilan girdi tedarikinin yabanci para birimi {izerinden yapildigt g6z Oniinde
bulunduruldugunda finansal performansin doviz riskine karsi duyarli olmasi beklenen sonugtur. Imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler s6z konusu riskin etkilerinden kendilerini koruyabilmek ya da etkisini
minimuma indirmek i¢in tiirev sézlesmeler yapabilirler. Ayrica firma performansini etkileyen bir diger degisken
olan satiglarin degiskenligi ile doviz kuru arasinda da iliski bulunmaktadir. Déviz kurundan etkilenen firmalarin
tiretim siireci sonucunda olusan satislarinin degiskenlik goriilmesi olas1 bir durumdur.

Firmalarin tretim siirecine devam edebilmesi i¢in kisa ve uzun vadeli bor¢lanmasi normal kabul
edilmektedir. Ancak firmalarin 6zellikle kisa vadeli bor¢larinin ¢aligma sermayesinden fazla olmasi istenmeyen
bir durumdur. Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde kaldira¢ orani ile finansal performansi arasinda
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Firmalar kaldira¢ oranini azaltarak kaynak yapisin1 daha dengeli bir
duruma getirebilir. Dikkat ¢eken bir diger durum ise isletmenin net ¢alisma sermayesinin giderlere oraninin
isletmenin performansmi negatif yonde etkilemesidir. Bu sonug¢ ile kaldira¢ oraninin firmalarin finansal
performansini negatif yonde etkilemesi sonucu tutarlidir. Nitekim ¢aligma sermayesinin daha ¢ok firmalarmn kisa
vadeli borglarini kisa vadeli borglarin1 6demek i¢in kullandiklar1 yorumu yapilabilir.

Calisgma kapsaminda ele alinan degiskenler bir zincirin halkalar1 gibi birbirleri ile iligkidir. Bir
degiskende meydana gelen degisim diger degiskenleri de etkilemektedir. Ele alinan degiskenlerin firmalarin
finansal performanslari {izerindeki etkileri géz oniinde bulunduruldugunda firmalar gelecege yonelik planlama
ve maruz kalacaklar risklere karsi strateji olustururken degiskenlerin arasindaki etkilesimi gbéz Oniinde
bulundurarak tim degiskenleri biitiinciil bir sekilde degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

Finansal piyasalarda, makro gostergelerin olumlu, finansman kaynaklarina erisimin kolay oldugu ve
tiiketici harcamalarinin yiiksek oldugu donemlerde igletme riski diisiik seviyelerde gergeklesebilir (Cera vd.
2019:425). Aragtirmanin kapsadigi donemin ekonomi ve piyasa kosullarini inceledigimizde, genel olarak agresif
kur hareketlerinin olmadig1 ve talebin giderek giiclendigi bir piyasadan bahsedilebilir. Ancak, dengesiz bir
ekonomik biiylime modelinin ve biiylime rakamlarinin 6nem verildigi bir piyasada firmalarin finansal
performanslarinin artmasiyla beraber risk diizeyleri de artabilir.

Bunlardan ayr1 olarak, Tiirkiye’nin bulundugu cografi konumla alakali olarak dis ve i¢ faktorlerden
kaynaklanan risklerde artisin géz ardi edilemeyecegi bir donem de siirekli biiyiimeye bagli olarak artan doviz
talebi kur riskini firmalar agisindan daha 6nemli bir noktaya getirmistir. Bu agidan bakildiginda, arastirmadan
elde edilen bulgulardan biri olan kur riskinin, diger risklere gére daha yiiksek ¢ikmasi sasirtici olmamustir.

Is riskinin finansal performansla pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliskisi, firmalarin satis gelirlerine
bagl olarak yiiksek riske maruz kaldigim1 gostermektedir. Yiiksek risk, ekonomik kosullarm iyi oldugu
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donemlerde yiiksek getiri veya finansal performansa sebep olabilecegi gibi, kosullarin kétiiye gittigi durumlarda
da finansal basarisizliklara ve iflaslara yol acabilir. Bu durum, yukarida da bahsedildigi {izere yiiksek oranda
girdi ¢ikt1 fiyatlarindaki degiskenligin yiiksekligine ve buna bagl olarak verimlilik veya {iretim diizeylerindeki
degiskenlige baglayabiliriz. Bazi durumlarda ise yatirim kararlarina ve firma yonetiminin etkinligi de etkilemis
olabilir. Imalat sektdriindeki firmalarm satislarla ilgili olarak giiniimiizdeki gibi enflasyonun baskiladig: talep
daralmalarinda, yeni pazarlar bulma veya kredili satiglar gibi satislar1 artirict yontemleri diistinmeleri
gerekmektedir.

Gelecekte, is riskini etkileyen firma i¢i ve disi faktorlerin sektdrel bazda karsilastirmali ve farkli
ekonomik donemleri ele alarak yapilacak calismalar, is riski konusunda sektorel bazda bir risk haritasi
olusturulmasina ve ilgili kamusal otoritelere politika gelistirmede yardimeci olabilecegi diisiiniilmektedir.
Calismada sadece bir sektoriin ele alimmasi ve is riskinin sadece finansal boyuttan ele alinmasi ¢alismanin
kisitlarindandir. Sonraki ¢aligmalarda sektorel karsilagtirmali ve is riskinin yonetim, pazarlama vb boyutlardan
biitiinciil bir perspektifde ele alacak calismalarin firmalara ve literature 6nemli katkilar yapacagina
inanilmaktadir.

Etik Kurul Beyani

Bu ¢alismanin yazarlari, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.

Yazar Katki Orani Beyani

Calismaya tiim yazarlar esit oranda katki saglamistir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamigtir.
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ABSTRACT

Money management refers to how individuals acquire, budget, save, and spend
money. When individuals effectively manage their money, they can achieve
financial well-being and experience comfort in their family, work, and social
lives. Financial literacy, defined as the ability to make healthy financial
decisions, is believed to play a significant role in money management. Based on
this, the study aims to determine the relationship between financial literacy levels
and money management and conducts correlation analysis. Additionally,
analyses are conducted to examine how participants' financial literacy levels and
money management behaviors differ according to demographic variables.
Moreover, participants' financial literacy levels are categorized into basic

financial literacy and advanced financial literacy levels, and their financial
literacy levels are observed.

The analyses reveal a positive relationship between financial literacy and money
management. It is observed that participants' financial literacy levels and money
management behaviors differ according to different demographic characteristics.
Lastly, participants are found to have basic financial literacy and partial skills in
advanced financial literacy.

1. GIRIS

Para yonetimi, bireylerin kisa vadeli mali hedeflerine ulagsmak i¢in biitceleme, tasarruf, yatirim ve
harcamalarim1 kontrol etme becerilerini kapsamaktadir (Hamid ve Loke, 2020: 237). Bireylerin mevcut mali
durumunu gosterirken nakit ve kredi yonetimi, kredi kartlar1, ¢ek hesaplari, tasarruf hesaplari, vergi planlamasi,
sigorta ve risk yonetimi, yatirim, sosyal giivenlik yardimlari, emeklilik ve emlak planlamasi ile ilgili finansal
ihtiyaclarini yonetme kapasitelerini yansitmaktadir (Boon vd. 2011: 150; Setyawati ve Suroso, 2017: 412).

Hamid ve Loke (2020: 236) calismalarinda iyi para yonetimi becerilerinin bireyleri asir1 harcama
yapmaktan da ve borca girmekten de koruyacagim ifade etmislerdir. Ciinkii bireylerin para yonetimindeki
yetersizlikleri paranin kontrolsiiz, asiri, gereksiz harcanmasina yol agmakta ve bireylerin zarara ugramasina
neden olmaktadir (Setyawati ve Suroso, 2017: 411).

Finansal okuryazarlik terimi ilk kez 1787 yilinda ABD’de John Adams tarafindan kullanilmistir. John
Adams, Thomas Jefferson'a yazdigi mektupta paranin dogas1 hakkinda temel bilgilere duyulan acil ihtiyagtan
bahsetmistir (Garg ve Singh, 2018: 174; Goyal ve Kumar, 2020: 81; Gezen ve Elagéz, 2021: 1; Mwarangu,
2022: 4). Finansal okuryazarlik ile ilgili ilk ¢aligmalarin Bakken (1966) “Money Management Understandings
of Tenth Grade Students” ile Danes ve Hira (1987) “Money Management Knowledge of College Students”
oldugu disiiniilmektedir (Goyal ve Kumar, 2020: 81).

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), finansal okuryazarligi “saglikli finansal Kararlar
almak ve nihayetinde bireysel finansal refahi elde etmek i¢in gerekli olan bilgi, beceri, tutum ve davraniglarin
bir kombinasyonu” olarak tanimlamaktadir (OECD, 2018: 4). French ve McKillop (2016: 5) bilginin kisisel ve
daha genis finansal konular1 anlama yetenegini, becerinin bu bilgiyi giinlik yasamda uygulama yetenegini,
tutum ve davramigin ise uygun finansal kararlar alma konusunda &zgiivene sahip olmay: ifade ettigini
belirtmislerdir.

Finansal okuryazarlik, saglikli finansal kararlar almak ve nihayetinde bireylerin finansal refahim
saglamak icin gerekli olan farkindalik, bilgi, beceri, tutum ve davranislarin bir bilesimi olarak degerlendirilebilir
(Setyawati ve Suroso, 2017: 413). Finansal kavramlar ve riskler hakkinda bilgi saglarken bireylerin ve toplumun
finansal refahini iyilestirmeye yonelik beceri ve motivasyon ile ekonomik hayata katilimi saglamaktadir
(Farinella, 2017: 4). Finansal okuryazarlik bireylerin finansal durumlar incelemek, degerlendirmek, kontrol
etmek (Mwarangu, 2022: xi), 6miir boyu finansal refah i¢in finansal kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetmek
(Remund, 2010: 285) ve finansal kararlar verebilmek (Oztiirk ve Demir, 2015: 116; Sundaresen vd., 2016: 142)
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icin finansal becerilerini ve bilgisini kullanma yetenegidir. Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal risk ve
getiri ile ilgili farkindaligim artirirken bireylerin kendilerini riskleri degerlendirebilmelerine ve risklerden
korumalarina yardimei1 olmaktadir.

Bireyler biit¢e hazirlayabildikleri, borglarin1 yonetebildikleri, banka hesaplarinda gelir gider dengesi
saglayabildikleri ve alacaklar1 yatirim kararlarinda dogru finansal araglar tercih edebildikleri 6l¢iide finansal
okuryazar olarak nitelendirilebilirler (Simsek vd., 2021: 119). Oztiirk ve Demir (2015: 115-116) yanlis alinan
finansal kararlarin bireylerin gelecegini tamamen etkileyebildigini ve bireylerin yagamlarindaki finansal refahi
saglayabilmeleri i¢in finansal okuryazarliklarini gelistirmeleri gerektigini vurgulamiglaridir. Diisiik finansal
okuryazarlik finansal sorunlarla basa ¢ikmay1 zorlastirirken, bilingsiz tiiketim ve yanlis bor¢lanmalarla yiiksek
maliyetlere katlanilmasina sebep olabilmektedir. Bu durum bireylerin hem is hem aile hem de emeklilik donemi
yasantilarinda olumsuz etkilere sebep olabilmektedir (Sarigiil, 2020: 154). French ve McKillop (2016: 2) diisiik
finansal okuryazarlik ile bor¢ sorunlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu; finansal okuryazarlik eksikliginin
daha ytiksek borg yiikleri, daha yiiksek iicretler ve kredi temerriitleri ile iligkili olduguni vurgulamislardir.

Finansal okuryazarlik diizeyi ile para yonetimi iligkisinin belirlenmesi bu c¢alismanin ana amacini
olusturmaktadir. Buna ek olarak Tiirkiye’de ikamet eden 18 yas iistli bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin ve para yonetimi davranislarinin demografik degiskenlere gore farklilasma durumun belirlenmesi
de amacglanmistir. Lusardi, finansal okuryazarlig1 temel diizey ve ileri diizey finansal okuryazarlik olarak ikiye
ayirmaktadir (Lusardi, 2008). Calismada, literatiirdeki bir¢ok ¢alismadan farkli olarak katilimecilarin finansal
okuryazarlik diizeyleri temel ve ileri diizey olmak iizere iki kategoride incelenmis ve katilimcilarin finansal
okuryazarlik diizeyleri hakkinda bilgi verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal okuryazarlik literatiirii incelendiginde bireylerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin ve
finansal okuryazarligin farkli degiskenler ile iligskisinin agiklanmasinin birgok ¢alismaya konu oldugu
goriilmektedir. Bu calismada ise finansal okuryazarlik para yonetimi iligkisinin incelenmesi amacglanmaistir. Bu
bolimde once finansal okuryazarlik ile ilgili ¢alismalara yer verilmis, somrasinda finansal okuryazarlik ve para
yonetimi iligkisini arastiran ¢aligmalar incelenmistir.

Lusardi ve Mitchell (2011) “Financial Literacy Around The World: An Overview” bagslikli
calismalarinda bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yasadiklar1 {ilkelerin gelismislik diizeyi ile ilgisi
olmadigini, gelismis {lilkelerde dahi finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik oldugunu belirtilmislerdir. Aym
caligmada tiim tilkelerde yiiksek egitim diizeyinin finansal bilgi ile giiglii bir sekilde iligkili oldugunu ancak en
yiiksek egitim seviyesinde bile finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik olma egiliminde oldugunu ifade
etmiglerdir. Lusardi ve Mitchell (2007) finansal okuryazarligin toplumun her kesimi i¢in gerekli oldugunu ancak
yapilan arastirmalarin diisiik finansal okuryazarlik diizeyinde olan bireylerin hem egitim hem de gelir diizeyinde
geride olduklarmi gosterdigini ve finansal okuryazarlik ile sosyo-ekonomik durum arasinda giicli bir iligki
oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik ile ilgili ¢aligmalarin genellikle tiniversite &grencilerinin finansal
okuryazarlik diizeyleri ile demografik ozellikleri iligkisi iizerine yogunlagtigi goriilmektedir. Sarnigiil (2020)
finansal okuryazarlik ile ilgili lisanststii tezlerin igerik analizini yaptigi c¢alismasinda s6z konusu tez
caligmalarmin %31,74’iiniin iiniversite 6grencileri ile yapildigim belirtmistir. Ayrica finansal okuryazarligin en
cok finansal bilgi diizeyi, finansal tutum ve finansal davramis bagimh degiskenleri {izerine yogunlastigini ve
bagimsiz degisken icin demografik verilerin kullanildigini belirtmistir. Sarigiill (2020) inceledigi tez
caligmalarinin biliylik kisminda erkek &grencilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasildigini gézlemlemistir. Kili¢ vd. (2015); Alkaya ve Yaglh (2015); Cinko vd. (2017); Kiran vd.
(2018); Baltac1 ve Kiitiik (2020); Sarigiil (2020); Gezen ve Elagéz (2021) de calismalarinda erkeklerin finansal
okuryazarlik diizeylerinin kadinlarin finansal okuryazarlik diizeylerinden daha yiiksek oldugunu tespit
etmisglerdir.

Goyal ve Kumar (2020), 2000-2019 yillar1 arasinda finansal okuryazarlik ile ilgili yayimlanmis 502
makeleyi incelemiglerdir. Bu c¢alismalarda katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin, finansal
okuryazarligin finansal planlama ve finansal davranis {izerindeki etkisinin ve finansal egitimin finansal
okuryazarhiga etkisinin arastirildigini belirtmiglerdir. Boon vd. (2011) yaptiklari ¢alismada bireylerin finansal
planlama yapmak i¢in finansal okuryazarliga ihtiyag duyduklarini belirtmisgler; finansal okuryazarlhigi yiiksek
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olan bireylerin, orta ve diisiik finansal okuryazarlik diizeyindeki akranlarina goére daha iyi finansal planlama
yaptiklarin1 gdzlemlemislerdir. Totenhagen vd. (2015) genglerin finansal okuryazarlik diizeylerini olumlu
etkileyebilecek finansal egitim programlarmin O6zelliklerini belirleyebilmek amaciyla mevcut literatiiriin
kapsaml1 bir incelemesini yaparak onerilerde bulunmuslardir. Kaiser ve Menkhoff (2017) finansal egitimin
finansal okuryazarhigr giliglii bir sekilde etkiledigini ve verilen finansal egitimin o6zelliklerinin fark
yaratabilecegini gozlemlemislerdir. Dewi vd. (2020) calismalarinda, finansal okuryazarlik ile finansal
farkindalik, finansal davranis, finansal deneyim, finansal beceriler, subjektif finansal bilgi, finansal yetenek,
finansal amagclar ve finansal kararlar arasindaki iliskileri dogrulamistir. Lusardi ve Mitchell (2007), Lusardi
(2008) ve Lusardi ve Mitchell (2011) de Tiirkiye’de yapilan bir¢ok calismay:1 destekler sekilde erkeklerin
kadinlardan daha yiiksek seviyede finansal okuryazar olduklarin1 vurgulamiglardir. Rooij vd. (2011) yaptiklar
arastirmaya katilan bireylerin ¢ogunun, temel diizey finansal okuryazar oldugunu ancak ileri diizey finansal
okuryazarlik ile ilgili konularda bilgi sahibi olmadigmi belirtmislerdir. Klapper vd. (2013) Rusya’da 2009°da
yasanan finansal kriz ile birlikte bor¢lanma oranlarinin hizla arttigin1 ve bu durumdan daha az zarar gdren
bireylerin finansal okuryazarliklarmin daha yiiksek diizeyde oldugunu gozlemlemislerdir. Hamid ve Loke
(2020) finansal okuryazarlig: diisiik ve orta diizeyde olanlarin, finansal okuryazarlig1 yiiksek olanlara gore kredi
karti bor¢larinin geri 6demelerinin daha diizensiz oldugunu ifade etmislerdir. Grohmann vd. (2018) finansal
tabana yayilmanin iilkelerin finansal kalkinmalari i¢in 6nemli hedeflerinden biri oldugunu belirttikleri
caligmalarinda, finansal okuryazarlik ve finansal tabana yayilma arasinda pozitif ve onemli bir iligki tespit
etmislerdir.

Lea vd. (1995), French ve McKillop (2016), Sundarasen vd. (2016) ve Bland (2017) finansal
okuryazarlik ile para yonetimi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu, yiiksek finansal okuryazarligin para
yonetimi becerilerini gelistirdigini belirtmislerdir. Sundarasen vd. (2016) ile Pappang ve Anastasia (2019)
finansal okuryazarlik diizeyinin para yonetiminde énemli bir rol oynadigini 6zellikle vurgulamiglardir. French
ve McKillop (2016) finansal okuryazarlik diizeyinin bireylerin biligsel becerileri ile iliskili oldugunu para
yOnetiminin ise bireylerin davranigsal becerilerine vurgu yaptigini belirtmislerdir. Singh ve Malik (2022) daha
yiiksek finansal bilginin para yonetimi becerilerini arttiracagini, finansal bilgileri arttirmak i¢in ise finansal
okuryazarlik programlarinin uygulanmasi gerekliligine dikkat ¢ektikleri ¢alismalarinda finansal okuryazarligin
bireylerin finansal refah1 ve bilingli finansal kararlar almasinin da 6niinii agti§in1 ifade etmislerdir.

3. YONTEM
3.1. Evren ve Orneklem

Calismanin evrenini Tiirkiye’de ikamet eden 18 yas iistii hane halki olusturmaktadir. Calisma
kapsaminda hazirlanan anket formu 300 katilimctya online olarak génderilmistir. Ilgili formlarin 235 adedi geri
donmiis ve analizler 235 anket formu ile elde edilen verilerle gergeklestirilmistir.

3.2. Veri Toplama Yontemi

Anket formunda literatiirde yer alan gecerliligi ve gilivenirligi saglanmis Sl¢eklerden yararlanilmistir.
Ilgili form ii¢ boliimden olusmaktadir. Formun birinci béliimiinde Mwarangu (2022) tarafindan uygulanan ve 3
boyutlu 21 ifadeden olusan para yonetimi olgegi yer almaktadir. Olgege iliskin veriler 5°1i Likert tipi
derecelendirme (1=Kesinlikle Katilmiyorum, 2=Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4= Katiliyorum, 5=Kesinlikle
Katiliyorum) ile elde edilmistir. Formun ikinci béliimde Boon vd. (2011) tarafindan uygulanan, katilimcilarin
finansal okuryazarlik diizeylerini 6l¢meyi hedefleyen finansal okuryazarlik 6l¢egi bulunmaktadir. Formun son
boliimiinde ise katilimeilarin demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik sorulara yer verilmistir.

3.3. Calismanin Modeli ve Sorular
Calismanin amac1 ve modeline iliskin sorular asagidaki gibidir:

Para yonetimi davranis1 demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?
Yiizde bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?

Bolme bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?

Faiz bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?

Paranin zaman degeri bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilagsma gosterir mi?
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Enflasyon bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gdsterir mi?

Borsanin islevi bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?

Yatirim fonlar1 bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?

Risk ¢esitlendirmesi I bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilagsma gosterir mi?
Risk bilgisi demografik dzelliklere gore farklilagma gosterir mi?

Uzun donem getirileri bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilagma gdsterir mi?
En yiiksek dalgalanmalar bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gdsterir mi?
Risk ¢esitlendirmesi II bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?
Faiz oranlan ve tahvil fiyatlan bilgisi demografik 6zelliklere gore farklilasma gosterir mi?
Tiirkiye’de ikamet eden 18 yas {istii bireyler temel diizey finansal okuryazar midir?
Tiirkiye’de ikamet eden 18 yas {istii bireyler ileri diizey finansal okuryazar midir?
Finansal okuryazarlik diizeyi ve para yonetimi arasinda anlamli bir iligki var midir?

Caligmaya iliskin model agagida gosterilmektedir:

Cinsiyet

Yas

Finansal
Medeni Durum Okuryazarhk

Egitim Diizeyi

Meslek

Para Yonetimi
Davranisi

Gelir Kaynagi

Gelir Diizeyi

Sekil 1. Calismanmn Modeli

4. BULGULAR

Calisgmanin bu boliimiinde, arastirma 6rnekleminde yer alan katilimcilarin demografik ozelliklerine
yonelik tanimlayict istatistiklere, calismada kullanilan para yonetimi Olgeginin gegerlilik, giivenilirlik ve
aciklayic1 faktdr analizine, finansal okuryazarlik ve para yoOnetimi degiskenlerinin demografik o6zellikler
acisindan farklilagma analizlerine, katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyini gosteren ylizdelere ve son olarak
da para yonetimi ile finansal okuryazarlik degiskenleri arasinda olabilecek muhtemel bir iliskiyi test eden
korelasyon analizine yer verilmistir. Ilgili verilerin analizinde SPSS for Windows 22 paket programindan
yararlanilmistir.

Gergeklestirilen bu analizler sirasiyla ilerleyen basliklarda 6zetlenmektedir. Para yonetimi ve finansal
okuryazarlik degiskenlerinin demografik 6zellik degiskenleri ile farklilasma durumunu igeren testlerde sadece
anlamh farklilasma igeren bulgulara yer verilmistir. Son kisimda ise bu analizlerin sonuglar1 {izerinden
hazirlanan ve galigmanin hipotezlerinin dogrulanma/ dogrulanmama durumlarmi igeren bir degerlendirme yer
almaktadir.

4.1. Tammlayici Istatistikler

Caligma kapsaminda incelenen degiskenler olan cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi, meslek,
gelir kaynag1 ve gelir diizeyine dair tanimlayici istatistikler Tablo 1.’de yer almaktadir. Arastirma 6rnekleminde
yer alan 235 katilmcinin %59,6’smin kadin, %40,4’iiniin erkek ve %48,1’inin evli, %51,9’unun ise bekar
oldugu goriilmektedir. 18-25 yas arasi katilimeilar 6rneklemin %28,1’ini olustururken digerleri sirastyla %32,3
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(26-33 yas arasi), %21,7 (34-41 yas arasi), %8,9 (42-49 yas arasi) ve %8,9 (50 yas ve ilizeri) oranlarinda
orneklemde yer almaktadir. Katilimeilarin egitim diizeyi dagilimi incelendiginde %43 ile lisans, %28,1 ile 6n
lisans, %22,6 ile lisansiistii, %5,5 ile lise ve dengi ve son olarak %0,9 ile ilk ve orta 6gretim mezunlarinin
orneklemde yer aldig1 goriilmektedir. Orneklemin %35,7’lik bir kismini 6zel sektér calisanlart olustururken
diger meslek kategorileri sirasiyla %28,9 (devlet memuru), %19,6 (6grenci), %6,4 (ev hanimi), %5,1 (girisimci)
ve %4,3(emekli) oranlarinda arastirmada yer almistir. Katilimcilarin gelir kaynaklar1 aylik maas (%68,9),
ebeveyn destegi (%13,6), diger (%10,3) ve ticari kar (%7,2) olarak dagilim gostermektedir. Son olarak
katilimcilarin aylik gelir diizeylerine bakildiginda ise 8.507 TL-15.500 TL, 15.500-20.500 TL ve 25.501 TL ve
iizeri gelir araliklarinin her birinin orneklemin %20,9’unu, asgari licret ve alt1 gelire sahip katilimcilarin
orneklemin %19,6’smm1 ve 20.501-25.500 TL gelir araligina sahip katilimcilarin ise 6rneklemin %17,9’unu
temsil ettigi goriilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Frekans Yiizde Degiskenler Frekans Yiizde
Cinsiyet Meslek
Erkek 95 40,4 Ogrenci 46 19,6
Kadin 140 59,6 Ozel sektor calisant 84 35,7
Toplam 235 100 Devlet memuru 68 28,9
Yas Girisimci 12 51
18-25 yas arasi 66 28,1 Emekli 10 43
26-33 yas arasi 76 32,3 Ev hanimi 15 6,4
34-41 yas arasi 51 21,7 Toplam 235 100
42-49 yas arast 21 8,9
50 ve tizeri 21 8,9 Gelir Kaynad
Toplam 235 100 Aylik maas 162 68,9
Ticari kar 17 7,2
Medeni Durum Ebeveyn destegi 32 13,6
Evli 113 48,1 Diger 24 10,3
Bekar 122 51,9 Toplam 235 100
Toplam 235 100
Egitim Diizeyi Gelir Diizeyi
Ik ve ota Ogretim 2 0,9 Asgari licret ve alt1 46 19,6
Lise ve dengi 13 5,5 8.507 TL-15.500 TL 49 20,9
On lisans 66 28,1 15.501-20.500 TL 49 20,9
Lisans 101 43 20.501-25.500 TL 42 17,9
Lisansiisti 53 22,6 25.501 TL ve lizeri 19 20,9
Toplam 235 100 Toplam 235 100

4.2. Degiskenlerin Gegerlilik ve Giivenirlik Analizi Sonug¢lar

Calisma ¢ergevesinde 235 katilimcidan elde edilen verilerin gegerlik analizine gegmeden dnce normallik
testleri gergeklestirilmistir. Testler sonrasinda elde edilen garpiklik ve basiklik katsayilarina gore para yonetimi
degiskenine ait verilerin normal dagilim gosterdigi, bunun aksine finansal okuryazarlik degiskenine ait verilerin
normal dagilim gostermedigi sonucuna ulagilmigtir.

Calismada yer alan para yonetimi 6l¢eginin gecerliligini test etmek, bu degiskeni olusturan faktorlerin
neler oldugunu ve bu faktorlerden her birinin degiskeni hangi seviyede agikladigini belirlemek icin agiklayici
faktor analizi gergeklestirilmistir. lgili dlgegin orijinal halinde 21 ifade yer almaktadir; bununla birlikte
gerceklestirilen AFA sonucunda i)“Para durumum ile ilgili endiseliyim.”, i) “Bir emeklilik yatirim fonuna
sahibim.” ve iii) “Ailem ile para yonetimi konularimi konugurum.” olarak yer alan 3 ifadenin faktor yiikleri
kabul edilebilir deger olan 0,50 nin altinda kaldigindan bu maddeler analizlere dahil edilmemistir. Para yonetimi
degiskenine ait AFA sonuglar1 Tablo 2.’de yer almaktadir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI , 6, 2 (2023) 201 — 218 207

Tablo 2. Para Yo6netimi Degiskenine Ait AFA Sonuglari

Faktor Faktor Faktor

Ifadeler 1 ) 3

1. Bir tasarruf hesabina sahibim. 0,608

2. Aylik gelirimden mutlaka tasarruf ederim. 0,755

3. Gelirim artarsa tasarruf miktarim da artar. 0,582

4. Uzun vadeli hedeflerim i¢in birikim yaparim. 0,745

5. Zor zamanlarim i¢in mutlaka kenarda bir miktar param vardir. 0,696

6. Herhangi bir yatirimdan 6nce her ay mutlaka bir biit¢e yaparim. 0,587

7. Harcamalarimi biitgeme gore yaparim. 0,741

8. Harcama yapmadan dnce fiyat karsilastirmasi yaparim. 0,603

9. Genellikle aylik gelirimden fazlasini harcarim. 0,611

10. Paramin kontroliinii yaparim. 0,801

11. Giderlerimi takip ederim. 0,740

12. Kisisel para yonetimi ile ilgili bilgi sahibiyim. 0,594

13. Paramu birden ¢ok yatirim aracinda degerlendiririm. 0,672

14. Paramu birden ¢ok yatirim aracinda degerlendiririm. 0,721

15. Kazandigim her paradan yatirim yaparim. 0,610

16. Para yonetimim ile ilgili hedeflerime her zaman ulagirim. 0,517

17. Yatirim araglart hakkinda bilgi sahibiyim (hisse senedi, tahvil, yatirim fonu gibi). 0,736

18. Hisse senedi, tahvil ve yatirim fonu gibi yatirim araglar1 yatirimim var. 0,729

Toplam Agiklanan Varyans %54,356

KMO Orneklem Yeterliligi 0,864
Ki-Kare 1725,544

Bartlett Kiiresellik Testi Df 153
Sig. ,000

Tablo 2.’de goriilebilecegi ilizere AFA sonucunda tasarruf, biitceleme ve yatirim olmak iizere teorik
yapiya uygun ii¢ boyutlu bir yap1 elde edilmis olup bu ii¢ faktér toplam varyansin %54,356’sin1 temsil
etmektedir. Orneklem yeterliligini ifade eden KMO degerinin 0,50’nin iizerinde oldugu ve madde yapisindan
anlaml1 faktorler ¢ikartilabilecegini gosteren Barlett kiiresellik testinin ise anlamli oldugu saptanmistir. AFA
sonucunda maddelerin faktor yiiklerinin %51,17 ile %80,1 arasinda ve kabul edilebilir diizeyde olduklar
goriilmektedir.

Caligmanin modelinde yer alan iki ayr1 degisken i¢in arastirmalarda siklikla kullanilan giivenilirlik
Olciitlerinden Crobach’s Alpha (o) ve Kuder-Richardson 20 (KR-20) katsayilari incelenmis ve oOlceklerin
giivenilirlikleri test edilmistir. Ilgili katsayilar Tablo 3.’te yer almaktadir.

Tablo 3. Para Yonetimi ve Finansal Okuryazarlik Degiskenleri Giivenirlik Analizi Sonucu

Giiv. Degeri Soru Sayisi
Para Yonetimi
Cronbach's Alpha (o) 0,878 18
Finansal Okuryazarhk 0695 13

Kuder-Richardson 20 (KR 20)

Para yonetimi 6lgeginin Cronbach’s Alpha (o) degeri 0,878, finansal okuryazarlik 6lcegini0O06E Kuder-
Richardson 20 (KR-20) degeri 0,695 olarak elde edilmistir.

4.3. Para Yonetimi Degiskeninin Katihmcilarin Demografik Ozelliklerine Gore Farkhlasma Durumu

“Para yonetimi davranmisi demografik ozelliklere gore farklilasma gosterir mi?” sorusunu test etmek
amaciyla cinsiyet ve medeni durum demografik 6zellikleri i¢in t-testi yapilmistir. Katilimeilarin para yonetimi
davraniginin demografik 6zelliklerden yas, egitim diizeyi, meslek, gelir kaynagi ve gelir diizeyi degiskenleri ile
arasinda farklilagma durumlari ise ANOVA araciligiyla test edilmistir.
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Yapilan t-testi ve ANOVA testi sonucunda para yonetimi davranisinin sadece gelir diizeyi degiskeni ile
arasinda anlamli bir farklilagsma oldugu tespit edilmistir.. Katilimcilarin para yonetimi davranisi ile gelir diizeyi
degiskenleri ile arasinda farklilagma durumlarmin incelendigi ANOVA sonuglar1 Tablo 4.’te yer almaktadir.

Tablo 4. Para Yonetimi ve Gelir Diizeyi Degiskenleri ANOVA Sonucu

Degiskenler N Ortalama F Anlamhhik (P)
Asgari licret ve alt1 46 3,2560
8.507 TL - 15.500 TL 49 3,4637
Gelir Diizeyi 15.501 TL—20.500 TL 49 3,3084 2,538 0,041*
20.501 TL—25.500 TL 42 3,6415
25.501 TL ve iizeri 49 3,4989

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

4.4. Finansal Okuryazarhk Degiskeninin Katihmcilarin Demografik Ozelliklerine Gore Farkhlasma
Durumu

Bu bolimde finansal okuryazarlik degiskeninin demografik Ozelliklere gore farklilik gosterip
gostermedigini tespit edebilmek amaciyla uygulanan ki-kare testinin sonuglarma yer verilmistir. Finansal
okuryazarlik diizeyi; temel ve ileri diizey olmak {izere iki kisimda incelenmistir. Temel diizeyi dlcen 5 soru
(ylzde, bolme, faiz, paranin zaman degeri, enflasyon), ileri diizeyi 6lgen 8 soru (borsanin iglevi, yatirim fonlari
bilgisi, risk g¢esitlendirmesi I, uzun donem getirileri, en yiiksek dalgalanmalar, risk g¢esitlendirmesi II, faiz
oranlar1 ve tahvil fiyatlar1 arasindaki iligki) bulunmaktadir.

Ileri diizey finansal okuryazarhigi lgen “faiz oranlar1 ve tahvil fiyatlar arasindaki iliski” bilgisi [Faiz
orani diiserse tahvil fiyatlari; (Artar. / Diiser. / Aymi kalir. / Higbiri / Fikrim yok.)] demografik degiskenlerin
hicbirine gore farklilik gostermedigi i¢in tablolarda yer verilmemistir.

Yapilan ki-kare testi sonucunda temel diizey finansal okuryazarligi 6lgen yiizde bilgisi ile sadece
cinsiyet ve egitim diizeyi degiskenleri arasinda anlamli bir farklilasma oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin
temel diizey finansal okuryazarligi dlgen yiizde bilgisi ile cinsiyet ve egitim diizeyi demografik degiskenleri
arasindaki farklilasma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 5.’te yer almaktadir.

Tablo 5. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Yiizde Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Yiizde: Bir hastaliga yakalanma sans1 %10 ise, 1.000 kisiden kag tanesinin bu hastaliga yakalanmasi beklenir? (100 / 10 /
11/ Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x? p
n % n %
.. Kadm 119 50,63 21 8,93
Cinsiyet Erkek 28 37.44 7 2.97 7,842 0,049
[k ve Ortadgretim 1 0,42 1 0,42
Lise ve dengi 9 3,82 4 1,70
Egitim Diizeyi Onlisans 54 22,97 12 5,10 28,236 0,005
Lisans 92 39,14 9 3,82
Lisansiistii 51 21,70 2 0,85

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda temel diizey finansal okuryazarligi 6l¢cen bolme bilgisi ile sadece egitim
diizeyi degiskenleri arasinda anlamli bir farklilagma oldugu tespit edilmistir. Katilimeilarin temel diizey finansal
okuryazarligi 6lgen bolme bilgisi ile egitim diizeyi demografik degiskenleri arasindaki farklilasma durumlarinin
incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Bolme Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Bélme: 2 milyon TL 6diillii bir piyangoda 5 kisinin kazanan numarasi var ise, bu 5 kisinin her biri ne kadar 6diil alir?
(40.000 TL / 400.000 TL / 2.000.000 TL / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x? P
n % n %
Ik ve Ortadgretim 1 0,42 1 0,42
Lise ve dengi 10 425 3 1,27
Egitim Diizeyi Onlisans 53 22,55 13 5,53 29,869 0,003
Lisans 95 40,42 6 2,55
Lisansiistii 52 22,12 1 0,42

Anlamlilik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda temel diizey finansal okuryazarligi 6l¢en faiz bilgisi ile sadece cinsiyet,
yas, egitim diizeyi, meslek ve gelir diizeyi demografik degiskenleri arasinda anlaml bir farklilasma oldugu
tespit edilmistir. Katilimcilarin temel diizey finansal okuryazarligi 6lgen faiz bilgisi ile cinsiyet, yas, egitim
diizeyi, meslek ve gelir diizeyi demografik degiskenleri arasindaki farklilasma durumlarimin incelendigi ki-kare
testi sonuclar1 Tablo 7.’de yer almaktadir.

Tablo 7. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Faiz Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Faiz: Diyelim ki bir tasarruf hesabinizda 200 TL var. Hesap yilda %10 faiz aliyor. ik yil boyunca paray1 ve faizi
almadigmiz1 varsayarsak, iki yilin sonunda hesabinizda ne kadar olur? (220 TL / 242 TL /240 TL / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap

Verenler Veremeyenler x? p
n % n %
— Kadin 51 21,70 89 37,87
Cinsiyet Erkek 56 23,82 39 1659 14686 0,002
18-25 17 7,23 49 20,85
26-33 41 17,44 35 14,89
Yas 34-41 32 13,61 19 8,08 22,084 0,037
42-49 8 3,40 13 5,53
50 ve tizeri 9 3,82 12 5,10
[k ve Ortadgretim 1 0,42 1 0,42
Lise ve dengi 5 2,12 8 3,40
Egitim Diizeyi Onlisans 14 5,95 52 22,12 34,306 0,001
Lisans 54 22,97 47 20
Lisansiistii 33 14,04 20 8,51
Ogrenci 14 5,95 32 13,61
Ozel sektor ¢alisan 41 17,44 43 18,29
Devlet memuru 36 15,31 32 13,61
Meslek Girisimei 7 2.97 P 2.12 28,438 0,019
Emekli 3 1,27 7 2,97
Ev hanimi 6 2,55 9 3,82
Asgari iicret ve alti 12 5,10 34 14,46
8,507 TL-15.500 TL 16 6,80 33 14,04
Gelir Diizeyi 15.501 TL-20.500 TL 26 11,06 23 9,78 30,306 0,003
20.501 TL- 25.500 TL 20 8,51 22 9,36
25.501 TL ve lizeri 33 14,04 16 6,80

Anlamlilik Diizeyi: *p<.05 **p<01

Yapilan ki-kare testi sonucunda temel diizey finansal okuryazarligin1 6lgen paranin zaman degeri bilgisi
ile sadece gelir kaynag1 degiskeni arasinda anlaml bir farklilagma oldugu tespit edilmistir. Katilimeilarin temel
diizey finansal okuryazarlifi olgen paranin zaman degeri bilgisi ile gelir kaynagi demografik degiskeni
arasindaki farklilasma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 8.’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Paranin Zaman Degeri Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Paramin Zaman Degeri: Diyelim ki bugiin 10.000 TL miras aldiniz. Bir arkadasiniz ise bundan 3 yil sonra 10.000 TL
miras aldi. Su an kim daha zengindir? (Ben / Arkadasim / Esit derecede zenginiz / Fikrim yok)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x2 p
n % n %
Aylik maag 122 51,91 40 17,02
Gelir Kaynag E)C:Vr;;‘slrer 13 233 143 ;;(3) 17,008 0,049
Diger 15 6,38 9 3,82

Anlamlilik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda temel diizey finansal okuryazarligi 6lgen enflasyon bilgisi ile sadece
yas, medeni durum, egitim diizeyi, meslek ve gelir kaynag1 degiskenleri arasinda anlamli bir farklilagsma oldugu
tespit edilmistir. Katilimcilarin temel diizey finansal okuryazarligi 6lcen enflasyon bilgisi ile yas, medeni durum,
egitim diizeyi, meslek ve gelir kaynagi demografik degiskenleri arasindaki farklilagma durumlarimin incelendigi
ki-kare testi sonuglar1 Tablo 9.’da yer almaktadir.

Tablo 9. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Enflasyon Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Enflasyon: Tasarruf hesabmizdaki faiz oranmnmn yillik %1 ve enflasyon oranmm yillik %2 oldugunu hayal
edin. 1 yil sonra bu hesaptaki parayla bugiin satin alabileceklerinizden daha fazlasini alabilir misiniz? (Evet /
Hayrr)

Dogru Cevap Dogru Cevap

Verenler Veremeyenler x? p
n % n %
18-25 43 18,29 23 9,78
26-33 64 26,89 12 5,10
Yas 34-41 44 18,72 7 2,97 23,819 0,022
42-49 16 6,80 5 2,12
50 ve tizeri 20 8,51 1 0,42
. Evli 94 40 19 8,08
Medeni Durum Bekar 93 39,57 29 12,34 8,090 0,044
[k ve Ortadgretim 1 0,42 1 0,42
Lise ve dengi 7 2,97 6 2,55
Egitim Diizeyi Onlisans 44 18,72 22 9,36 35,530 0,000
Lisans 86 36,59 15 6,38
Lisansiistii 49 20,85 4 1,70
Ogrenci 31 13,19 15 6,38
Ozel sektor ¢alisant 66 28,08 18 7,65
Devlet memuru 63 26,80 5 2,12
Meslek Girisimei 9 3.8 3 127 33,916 0,003
Emekli 8 3,40 2 0,85
Ev hanimi 10 425 5 2,12
Aylik maag 137 58,29 25 10,63
. . Ticari kar 14 5,95 3 1,27
Gelir Kaynag Ebeveynler 2 9.36 10 425 28,109 0,001
Diger 14 5,95 10 4,25

Anlamlilik Diizeyi: *p<05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarligi 6lgen borsanin iglevi bilgisi ile sadece
cinsiyet, yas, egitim diizeyi ve meslek degiskenleri arasinda anlamli bir farklilasma oldugu tespit edilmistir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI , 6, 2 (2023) 201 — 218 211

Katilimeilarin ileri diizey finansal okuryazarligi 6lgen enflasyon bilgisi ile cinsiyet, yas, egitim diizeyi ve meslek
demografik degiskenleri arasindaki farklilasma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 10.’da yer
almaktadir.

Tablo 10. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Borsanin islevi Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Borsanin Islevi: Asagidaki ifadelerden hangisi borsanm temel islevini tanimlar? (Borsa, hisse senedi kazanclarim
tahmin etmeye yardimci olur. / Borsa, hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olur. / Borsa, hisse senedi almak
isteyenler ile hisse senedi satmak isteyenleri bulustur. / Higbiri. / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler X2 p
n % n %
e D T o o
18-25 40 17,02 26 11,06
26-33 65 27,65 11 4,68
Yas 34-41 44 18,72 7 2,97 43,789 0,000
42-49 11 4,68 10 4,25
50 ve iizeri 17 7,23 4 1,70
[k ve Ortadgretim 2 0,85 0 0
Lise ve dengi 8 3,40 5 2,12
Egitim Diizeyi Onlisans 36 15,31 30 12,76 46,906 0,000
Lisans 85 36,17 16 6,80
Lisansiistii 46 19,57 7 2,97
Ogrenci 28 11,91 18 7,65
Ozel sektor ¢alisam 67 28,51 17 7,23
Devlet memuru 57 24,25 11 4,68
Meslek Girisimei 11 4,68 1 042 6989 0,001
Emekli 5 2,12 5 2,12
Ev hanimi 9 3,82 6 2,55

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarlig1 6l¢en yatirim fonlar bilgisi ile sadece
cinsiyet, egitim diizeyi, meslek, gelir kaynagi ve gelir diizeyi degiskenleri arasinda anlamli bir farklilagma
oldugu tespit edilmistir. Katilimeilarin ileri diizey finansal okuryazarligi dlgen enflasyon bilgisi ile cinsiyet,
egitim diizeyi, meslek, gelir kaynagi ve gelir diizeyi demografik degiskenleri arasindaki farklilasma
durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuclar1 Tablo 11.’de yer almaktadir.

Tablo 11. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Yatirim Fonlar1 Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Yatirnm Fonlan Bilgisi: Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? (Yatirim fonuna bir kez yatirim yapildiginda, ilk y1l
para ¢ekilemez. / Yatirim fonlar1 araciligiyla birden fazla varliga yatirim yapilabilir, 6rnegin hem hisse senetlerine hem
de tahvillere yatirim yapilabilir. / Yatirim fonlari, gegmis performanslarina bagli olarak garantili bir getiri oran1 saglarlar.
/ Higbiri. / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x2 p
n % n %
- Kadin 50 21,27 90 38,29
Cinsiyet Erkek 57 2425 38 16,17 192 0,003
[k ve Ortadgretim 0 0 2 0,85
Lise ve dengi 6 2,55 7 2,97
Egitim Diizeyi Onlisans 23 9,78 43 18,29 30,851 0,014
Lisans 48 20,42 53 22,55
Lisansiistii 30 12,76 23 9,78
Meslek Ogrenci 11 4,68 55 23,40 39.442 0,006

Ozel sektor galisani 40 17,02 44 18,72
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Devlet memuru 40 17,02 28 11,91
Girisimci 7 2,97 5 2,12
Emekli 6 2,55 4 1,70
Ev hanimi 3 1,27 12 5,10
Aylik maas 87 37,02 75 31,91
Gelir Kaynag g:vr;;‘;lrer 150 4’22’51 5 277 121’278 41,463 0,000
Diger 5 2,12 19 8,08
Asgari iicret ve alti 11 4,68 35 14,89
8,507 TL-15.500 TL 24 10,21 25 10,63
Gelir Diizeyi 15.501 TL-20.500 TL 17 7,23 32 13,61 39,283 0,001
20.501 TL- 25.500 TL 24 10,21 18 7,65
25.501 TL ve lzeri 31 13,19 18 7,65

Anlamlilik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarligi dl¢en risk ¢esitlendirmesi I bilgisi ile
sadece cinsiyet, yas, egitim diizeyi ve meslek degiskenleri arasinda anlamli bir farklilasma oldugu tespit
edilmistir. Katilimcilarn ileri diizey finansal okuryazarligi 6l¢cen enflasyon bilgisi ile cinsiyet, yas, egitim diizeyi
ve meslek demografik degiskenleri arasindaki farklilasma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo

12.’de yer almaktadir.

Tablo 12. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Risk Cesitlendirmesi (I) Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Risk Cesitlendirmesi (I): Sadece bir sirket hissesi satin almak, genellikle yatrim fonundan daha giivenli bir getiri

saglar. (Dogru / Yanlis / Fikrim yok.)

Dogru Cevap
Verenler

Dogru Cevap

Veremeyenler X p
n % n %
.. Kadn 61 25,95 79 33,61
Cinsiyet Erkek 57 24,25 38 1617 12220 0,002
18-25 25 10,63 41 17,44
26-33 42 17,87 34 14,46
Yas 34-41 25 10,63 26 11,06 23,309 0,003
42-49 12 5,10 9 3,82
50 ve tizeri 14 5,95 7 2,97
Ik ve Ortadgretim 0 0 2 0,85
Lise ve dengi 5 2,12 8 3,40
Egitim Diizeyi Onlisans 26 11,06 40 17,02 17,959 0,022
Lisans 55 23,40 46 19,57
Lisanstuisti 32 13,61 21 8,93
Ogrenci 18 7,65 28 11,91
Ozel sektor calisant 44 18,72 40 17,02
Devlet memuru 41 17,44 27 11,48
Meslek Giriimci 5 2,12 7 207 19693 0,032
Emekli 6 2,55 4 1,70
Ev hanimi 4 1,70 11 4,68

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarlig1 6lgen risk bilgisi ile sadece cinsiyet ve
egitim diizeyi degiskenleri arasinda anlamli bir farklilagma oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin ileri diizey
finansal okuryazarlig1 6lgen enflasyon bilgisi ile cinsiyet ve egitim diizeyi demografik degiskenleri arasindaki

farklilagma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 13.’te yer almaktadir.
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Tablo 13. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Risk Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu
Risk: Hisse senetleri tahvillerden daha risklidir. (Dogru / Yanls / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap

Verenler Veremeyenler x? p
n % n %
o Kadin 54 22,97 86 36,59
Cinsiyet Erkek 42 17,87 53 22,55 8,541 0,014
[k ve Ortadgretim 0 0 2 0,85
Lise ve dengi 1 0,42 12 5,10
Egitim Diizeyi Onlisans 27 11,48 39 16,59 17,907 0,022
Lisans 39 16,59 62 26,38
Lisanstistii 29 12,34 24 10,21

Anlamlilik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarligi 6l¢en uzun dénem getirileri bilgisi ile
sadece cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir farklilagma oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin ileri diizey
finansal okuryazarligi 6lgen uzun donem getirileri bilgisi ile cinsiyet demografik degiskeni arasindaki
farklilasma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 14.’te yer almaktadir.

Tablo 14. Ileri Diizey Finansal Okuryazarhik Degiskeni Uzun Dénem Getirileri Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Uzun Dénem Getirileri: Uzun bir zaman dilimi (6rnegin 10 yil) diistiniildiigiinde en yiliksek getiriyi hangi varlik
saglar? (Tasarruf hesaplari. / Tahviller. / Hisse senetleri. / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x? p
n Y% n %
N Kadn 38 16,17 102 43,40
Cinsiyet Erkek 40 1700 55 2340 1483 0009

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarligi 6lgen en yiiksek dalgalanmalar bilgisi
ile sadece meslek degiskeni arasinda anlamli bir farklilasma oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin ileri diizey
finansal okuryazarligi 6lcen en yiiksek dalgalanmalar bilgisi ile meslek demografik degiskeni arasindaki
farklilagma durumlarinin incelendigi ki-kare testi sonuglar1 Tablo 15.’te yer almaktadir.

Tablo 15. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni En Yiiksek Dalgalanmalar Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

En Yiiksek Dalgalanmalar: Hangi varlik en yiiksek dalgalanmaya sahiptir? (Tasarruf hesaplari. / Tahviller. / Hisse
senetleri. / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler x? p
n % n %
Ogrenci 32 13,61 14 5,95
Ozel sektdr caligant 40 17,02 44 18,72
Devlet memuru 42 17,87 26 11,06
Meslek Girisimei 4 1,70 Q 3.40 27,814 0,023
Emekli 7 2,97 3 1,27
Ev hanimi 7 2,97 8 3,40

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

Yapilan ki-kare testi sonucunda ileri diizey finansal okuryazarlig1 6l¢en risk ¢esitlendirmesi II bilgisi ile
sadece cinsiyet, egitim diizeyi, meslek ve gelir diizeyi degiskenleri arasinda anlamli bir farklilasma oldugu tespit
edilmigtir. Katilimcilarin ileri diizey finansal okuryazarligi 6lgen risk g¢esitlendirmesi II bilgisi ile cinsiyet,
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egitim diizeyi, meslek ve gelir diizeyi demografik degiskenleri arasindaki farklilagma durumlarinin incelendigi
ki-kare testi sonuclar1 Tablo 16.’da yer almaktadir.

Tablo 16. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik Degiskeni Risk Cesitlendirmesi (II) Bilgisi Ki-Kare Testi Sonucu

Risk Cesitlendirmesi (II): Bir yatirimei parasini farkli yatirim araglart arasinda dagittiginda, para kaybetme riski; (Artar.
/ Diiger. / Ayni kalir. / Higbiri / Fikrim yok.)

Dogru Cevap Dogru Cevap
Verenler Veremeyenler X p
n Y% n %
- Kadin 77 32,76 63 26,80
Cinsiyet Erkek 64 27123 31 13,19 881 0,042
[k ve Ortadgretim 1 0,42 1 0,42
Lise ve dengi 4 1,70 9 3,82
Egitim Diizeyi Onlisans 25 10,63 41 17,44 41,803 0,000
Lisans 67 28,51 34 14,46
Lisanstuisti 44 18,72 9 3,82
Ogrenci 22 9,36 24 10,21
Ozel sektor galisani 42 17,87 42 17,87
Devlet memuru 55 23,40 13 5,53
Meslek Girigimei 10 425 2 085 43 0001
Emekli 6 2,55 4 1,70
Ev hanim 6 2,55 9 3,82
Asgari iicret ve alti 18 7,65 28 11,91
8,507 TL-15.500 TL 25 10,63 24 10,21
Gelir Diizeyi 15.501 TL-20.500 TL 32 13,61 17 7,23 33,040 0,007
20.501 TL- 25.500 TL 27 11,48 15 6,38
25.501 TL ve tizeri 39 16,59 10 4,25

Anlamhlik Diizeyi: *p<.05 **p<.01

4.5. Katihmcilarin Finansal Okuryazarhk Diizeyleri

Tablo 17.’de katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyini 6lgen sorulara verdikleri dogru ve yanlis
cevaplarin dagilimi yer almaktadir. Katilimcilarin %70 ten fazlasinin temel finansal okuryazarlik diizeyini 6lgen
bes sorunun dordiine dogru yanit verdigi goriilmektedir. Ayrica katilimcilarin yarisindan fazlasinin ileri finansal
okuryazarlik diizeyini 6lgen sekiz sorunun besini dogru yanitladig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 17. Finansal Okuryazarlik Sorularina Verilen Dogru ve Yanlis Cevaplarm Dagilimi

Dogru Yamt Yanhs Yanit

Temel Diizey Finansal Okuryazarhk Veren Katihhmel Yl:/Zde Veren Katihmcl Yl(l,/Zde
Sayisi (*0) Sayisi (*o)
Yiizde 207 88,09 28 11,91
Bo6lme 211 89,79 24 10,21
Faiz 107 45,53 128 54,47
Paranin Zaman Degeri 169 71,91 66 28,09
Enflasyon 187 79,57 48 20,43
Dogru Yanit .. Yanhs Yamt ..
fleri Diizey Finansal Okuryazarhk Veren Katihmel Yl:/Zde Veren Katihmci Yl(l,/Zde
Sayisi (*%) Sayisi (o)
Borsanin Islevi 177 75,32 58 24,68
Yatirim Fonlar1 Bilgisi 107 45,53 128 54,47
Faiz Oranlar1 ve Tahvil Fiyatlar1 Arasindaki Tliski 128 54,47 107 45,53
Risk Cesitlendirmesi I 118 50,21 117 49,79
Risk 96 40,85 139 59,15
Uzun Donem Getirileri 78 33,19 157 66,81
En Yiiksek Dalgalanmalar 132 56,17 103 43,83
Risk Cesitlendirmesi 11 141 60,00 94 40,00

4.6. Para Yonetimi ve Finansal Okuryazarhk Arasindaki liskinin Incelenmesi

Tablo 18.’de para yoOnetimi ile finansal okuryazarlik arasindaki iligkiyi saptamak i¢in uygulanan
Spearman Korelasyon testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 18. Para Yonetimi ve Finansal Okuryazarlik Korelasyon Analizi Sonucu

Spearman’s rho Para Yonetimi Finansal Okuryazarhk
Correlation Coefficient 1,000 ,300%*
Para Yonetimi Sig. (2-tailed) . ,000
N 235 235
Finansal Correlation Coefficient ,300%* 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
Okuryazarhk N 235 235

Analiz sonucunda Spearman Sira Korelasyon Katsayisi (rho) 0,300 olarak hesaplanmistir. Bu sonug s6z
konusu iki degisken arasinda pozitif korelasyonun bulundugunu géstermektedir (p=0,000<0.05).

5. SONUC VE ONERILER

Calismada para yonetiminde finansal okuryazarligin roliiniin tespit edilmesi, para yonetimi ve finansal
okuryazarligin demografik degiskenlerle farklilasma durumunun incelenmesi ve katilimcilarin finansal
okuryazarlik diizeylerinin hem temel hem de ileri diizeydeki durumunun degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda Oncelikle para yonetimi ile demografik 6zellikler arasindaki farklilagma durumunun tespit
edebilmek icin t-testi ve ANOVA; finansal okuryazarlik ve demografik o&zellikler arasindaki iliskiyi
inceleyebilmek icin ise Ki-kare bagimsizlik testi yapilmistir. Para yonetimi ve finansal okuryazarlik
degiskenlerinin iliskisi Spearman korelasyonu ile incelenmistir. Son olarak katilimcilarin temel ve ileri diizey
finansal okuryazarlik bilgisini Olcen sorulara verdikleri dogru ve yanlis cevaplarin frekans ve ylizdeleri
gbzlemlenmistir.

Demografik degiskenler ile para yonetimi degiskeninin farklilasma durumu incelendiginde sadece gelir
diizeyi ile anlamli bir farklilagma oldugu tespit edilmistir. Cinsiyet degiskeninin temel diizey finansal
okuryazarligi 6lgen yiizde ve faiz bilgileri ile ileri diizeyi 6lgen borsanin islevi, yatinm fonlan bilgisi, risk
¢esitlendirmesi I, risk bilgisi, uzun dénem getirileri ve risk ¢esitlendirmesi II bilgileri ile arasinda anlamli bir
farklilasma oldugu goriilmiistiir. Yas degiskeninin temel diizey finansal okuryazarligi 6lgen faiz ve enflasyon
bilgileri; ileri diizeyi 6lgen borsanin iglevi ve risk cesitlendirmesi I bilgileri ile arasinda anlamli bir farklilagma
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saptanmigtir. Meslek degiskeninin temel diizey finansal okuryazarlikta yas degiskeni gibi faiz ve enflasyon
bilgileri; ileri diizeyde ise borsanin islevi, yatirim fonlar1 bilgisi, risk ¢esitlendirmesi I, en yliksek dalgalanmalar
ve risk cesitlendirmesi Il bilgileri ile arasinda anlamli bir farklilagma go6zlemlenmistir. Medeni durum
degiskeninin sadece temel diizey finansal okuryazarligi Glgen enflasyon bilgisi ile arasinda anlamli bir
farklilasma saptanmistir. Egitim diizeyi degiskenin paranin zaman degeri disindaki temel diizey finansal
okuryazarligi 6lgen tiim sorularla arasinda anlamli farklilik varken ileri diizeyde ise borsanin islevi, yatirim
fonlar1 bilgisi, risk cesitlendirmesi I, risk bilgisi ve risk c¢esitlendirmesi II bilgileri ile arasinda anlamli bir
farklilik tespit edilmistir. Gelir kaynag1 degiskeni temel diizeyde paranin zaman degeri ve enflasyon bilgileri ile
anlamli bir farklilagsma gosterirken ileri diizey finansal okuryazarlikta sadece yatirim fonlar bilgisi ile anlaml
bir farklilasma gostermistir. Gelir diizeyi degiskeninin temel diizey finansal okuryazarlikta sadece faiz
bilgisinde; ileri diizeyde ise yatirim fonlar1 bilgisi ve risk cesitlendirmesi bilgisinde anlamli bir farklilasma
gosterdigi gozlemlenmistir.

Finansal okuryazarlik ile para yonetimi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ Lea
vd. (1995), French ve McKillop (2016), Sundarasen vd. (2016), Farinella (2017) ve Setyawati ve Suroso (2017)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglarmi desteklemektedir. Bu durumda finansal okuryazarliin para
yonetiminde onemli bir rol oynadigi soylenebilir. Buradan yola c¢ikarak, bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerini arttirdik¢a paray1 daha etkin yonetebilecekleri, dolayisiyla da finansal refaha finansal okuryazarlig
diisiik bireylerden daha rahat ulagabilecekleri diisiiniilmektedir.

Calismada katilimcilarin temel diizey finansal okuryazarliklarini 6lgmeyi hedefleyen bes sorudan {igiine
(ylzde bilgisi, bolme bilgisi ve enflasyon bilgisi) %80’inden fazlasinin dogru yanmit verdigi; paranin zaman
degeri bilgisine ise %72’sinin dogru yamt verdigi goriilmiistiir. ileri diizeyi 6lgen borsanin islevi bilgisi sorusuna
dogru yanit verenlerin tiim katilimcilar i¢indeki oraninin %75 oldugu; faiz oranlan ve tahvil fiyatlar arasindaki
iliski, risk cesitlendirmesi I, en yiiksek dalgalanmalar ve risk ¢esitlendirmesi II sorularina ise katilimcilarin
%50’sinden fazlasinin dogru yanit verdigi goriilmektedir. Bu sonuglar incelendiginde katilimcilarm temel diizey
finansal okuryazar oldugu ancak ileri diizey finansal okuryazarlikla ilgili becerilenin temel diizeyde oldugu
kadar ytiksek olmadig1 sdylenebilir. Sonuglar katilimcilarin kismen de olsa ileri diizey finansal okuryazar oldugu
seklinde de yorumlanabilir.

Gecmiste yapilan c¢aligmalarda genellikle bireylerin finansal okuryazarliklarinin diisilk veya orta
diizeyde olduguna vurgu yapildigi goriilmektedir (Lusardi ve Mitchell, 2007; Lusardi ve Mitchell, 2011, Rooij
vd., 2011; Akben-Selcuk ve Altiok-Yilmaz, 2014; Kili¢ vd. 2015; Baltac1 ve Kiitiik, 2020; Gezen ve Elagoz,
2021; Simsek vd., 2021). Bu ¢alismada ise katilimcilarin temel diizey ve kismen ileri diizey finansal okuryazar
oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’de 6zellikle son donemlerde fenomen finans ve ekonomi uzmanlarinin
sosyal medya araciligi ile yaptiklar1 paylagimlarin  bireylerin finans Dbilgisini arttirirken finansal
okuryazarliklarini da arttiran faktorlerden biri olabilecegi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de borsada islem yapmanin
popiilerliginin giin gectik¢e arttigr goriilmektedir. Popiilerlik dolayisiyla sermaye piyasalarinda islem yapmaya
yonelik artan ilgi ve merak da katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiikselmesindeki faktorlerden
biri olarak agiklanabilir. Katilimcilarin %75’inin borsanin islevi bilgisine sahip olmast bunun bir kaniti
niteligindedir. Ancak katilimcilarin %67’sinin uzun dénem getirileri bilgisine sahip olmamasinin, Tiirkiye’de
kiigiik yatirnmcilarin sermaye piyasalarinda genel olarak kisa vadeli al-sat islemleri yapmasindan kaynaklandigi
disiiniilmektedir.

Bu calisma zaman kisit1 nedeniyle biiyilikliigii 235 olan 6rneklem grubu ile yapilmistir. Bundan sonraki
caligmalarda daha biiyiik o6rneklem gruplar ile ve daha da Onemlisi 6rneklem gruplarini Ogrencilerle
kisitlamadan finansal okuryazarligi hem temel hem de ileri diizeyde 6lgerek bireylerin temel ve ileri finansal
okuryazarlik diizeylerinin ne durumda oldugu ve var olan durumun nedenlerinin neler olabilecegi ile ilgili
sonuglarmn tartigildid1 arastirmalara yer verilebilir. Universitelerin tiim boliimlerinde finansal okuryazarlik
dersinin en azindan se¢meli ders olarak verilmesi ile birlikte parasin1 daha iyi yonetebilen, bireysel finansal
refaha ulagsmanin yollarini bilen bir toplum yaratilirken finansal tabana yayilma da hizlandirilabilir.
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Etik Kurul Beyam
Bu galigmanin yazari, Etik Kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyanm

Caligmanin tamamu yazar tarafindan hazirlanmustir..

Catisma Beyani
Calismada ¢ikar catigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢aligsma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamuistir.
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Jel Kodlari: M40, M41 sekilde ele alinmalidir. TMS 40 Standardi, igletmelerin yatirnm amagli

ARASTIRMA MAKALESI gayrimenkullerini dogru ve seffaf bir sekilde raporlamasint saglar ve finansal

tablolarda dogru ve gercege uygun degerleriyle yer almasinm amaglamaktadir.
BENZERLIK/ PLAGIARISM Bu ¢alismada, yatirnm amacgli gayrimenkullerin ilk defa muhasebelestirilmesi,

o sonraki dénemlerde degerlemesi, simif degisikligi ve elden c¢ikarilmalar
Ithenticate: %13 durumunda finansal tablolarda nasil raporlanacagi iizerinde durulmus ve
yatirnm amaglt gayrimenkullerin TMS 40°a gore muhasebelestirme stirecini
actklamak amacglanmistir.

APA STILi KAYNAK KULLANIMI: Savsar, C. (2023). YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN TMS-40
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 6(2), 219 — 231. DOI: 10.32951/
mufider.1352157


mailto:cihatsavsar@hitit.edu.tr

220 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN TMS-40 KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMES]

ABSTRACT

ARTICLE INFO - . . .
As it is known, companies whose stocks are traded in the stock exchange since

Article history: 2005 have to prepare their financial statements in accordance with Turkish
Received 29.08.2023 Financial Reporting Standards. Like many new concepts, investment property
Revised 04.09.2023 emerged with the implementation of Turkish Accounting Standards in our
Accepted 20.09.2023 country. Within the framework of Turkish Accounting Standards (TAS), the
Keywords: Real Estate, IAS- presentation of the principles of investment properties in financial statements is
40, Investment Properties, an important issue. In the uniform accounting system currently in use, real estate
Accounting Standards is reported in the tangible assets group, whether for investment or use. According
Jel Codes: M40, M41. to TAS 40, investment properties should be handled in accordance with the

principles of valuation and presentation in financial statements. TAS 40 Standard
enables businesses to report their investment properties accurately and
transparently and aims to include them in the financial statements with their
correct and fair values. The subject discussed in this study is the first-time
accounting of investment properties, their valuation in the following periods, and
how they will be reported in the financial statements in case of class change and
disposal. The aim of the study is to explain the accounting process of investment
properties according to the TAS 40.

1. GIRIS

Kiiresellesme ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismelerin de etkisiyle iilkelerin sadece cografi
smirlarinin kaldigi, ekonomik ve sosyal hayata dair sinirlarin ise azaldigi sdylenebilir. Bunun sonucu olarak
iilkelerin finansal piyasalarinin birbirine bagimlilik derecesi artmaktadir. Uluslararasi fon hareketlerinin ve gok
uluslu sirket evliliklerine olan talebin artmasi da bu gelismelerin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Bir
isletme dili olarak kabul edilen muhasebe de bu gelismelere karsi ortak bir anlayis gelistirmek zorunda
kalmigtir. Sonugta finansal raporlamada uluslararas1 diizeyde kabul goren bir dile ihtiya¢ duyulmustur.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) diinya genelinde en yaygin olarak kullanilan finansal
raporlama ¢ercevesi olarak kabul gérmektedir (Ercan ve Kiling, 2014: 66). Nitekim Avrupa Birligi, 2000 yilinda
tim halka acik sirketlerin 2005 yilindan itibaren finansal tablolarin1 Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari'na (UFRS) gore hazirlamalarini ongéren bir diizenleme getirmistir. S6z konusu diizenleme
muhasebe ve finansal raporlama diinyasinda yeni bir dénemin baslangici kabul edilmektedir (Kocamaz, 2012:
111). Diger taraftan, 18 Eyliil 2002 tarihinde Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), Amerikan standartlarimin  uluslararas1 muhasebe
standartlartyla uyumlu hale getirilmesi i¢in bir anlasma imzalamiglardir. S6z konusu anlagma iki kurulun
mevcut ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek finansal raporlama konularina yonelik olarak kaliteli ve aym1 zamanda
uyumlu ¢dziimler iiretmelerini de taahhiit etmektedir. Anlasmanin, kiiresel muhasebe uygulamalar1 agisindan
o6nemli bir doniim noktasi oldugu ifade edilebilir (Kaya, 2003: 1).

Yatirim amagli gayrimenkuller kalemi igletmelerin finansal durum tablosunda yer alan ve onemli bir
yatirim alanini olusturan bir unsurdur. Standartlarmn uygulanmaya baglamasindan Once diinya geneline
bakildiginda yatirnm amagli gayrimenkul niteliginde bir siniflandirmadan s6z edilmemekteydi. Bu varliklar,
maddi duran varliklar igerisinde yer alan arazi ve binalar niteligindeki varliklar olarak raporlanmaktaydi.
Ulkemizde 2006 yilinda yayimlanan TMS - 40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller Standardi ile birlikte bu
kapsamda edinilen varliklarin finansal durum tablosunda ayr1 bir baslikta raporlanmasi esasi getirilmistir.
Isletmeler tarafindan kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini elde etmek amaciyla sahip olunan varliklar
yatirim amagli gayrimenkuller olarak ifade edilmektedir. Ulkemiz muhasebe literatiiriine 17/03/2006 tarih ve
26111 sayilh Resmi Gazetede yayinlanarak giren TMS-40 “Yatinm Amagli Gayrimenkuller Standardi” ile
isletmeler 2005 hesap doneminden itibaren standart kapsamina giren varlik yatirimlarina iligkin finansal
raporlamalarini s6z konusu standart hiikiimlerine gore yapmaktadirlar. TMS-40 standardi; yatinm amacgh
gayrimenkullerin ilk edinimi, ileriki donemlerdeki degerlemesi ve benzeri konularda kullanim niteligi ag¢isindan
rehberlik saglayan bir standarttir (TMS-40, M.7).



MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi, 6, 2 (2023) 219 - 231 221

Bu calismada oOncelikle, uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin uygulamaya
gecmesiyle birlikte ortaya cikan yatirim amagh gayrimenkul kavrami iizerinde durulacaktir. Yatirnm amagl
gayrimenkuller, gayrimenkul varliklariin yatirim amaciyla kullanilmasini ifade etmektedir. Ayrica igletmelerin
s0z konusu standart kapsamina giren varlik yatirimlarim1 Yerel Finansal Raporlama Cergevesi Taslagina gore
nasil muhasebelestirilmesi gerektigi tartigilmaktadir. Diger taraftan mevcut Tek Diizen Hesap Plan1 ve Hesap
Cercevesinde yatirim amacli gayrimenkuller i¢in bir hesap grubunun bulunmamasi nedeniyle, yeni bir hesap
grubu onerisi sunulmaktadir. Isletmelerin edindigi veya edinecegi yatirim amagl gayrimenkullerin bu hesap
grubu icinde nasil izlenmesi gerektigi agiklanmaktadir. Muhasebe uygulama 6rneklerinde KGK tarafindan
yayimmlanan “Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Ornek Hesap Plami” da yer alan hesap kodlari
Onerilmistir.

2. GAYRIMENKUL VE YATIRIM AMACLI GAYRIMENKUL KAVRAMI

Gayrimenkul terimi, Arapca kokenli "gayr" (olmayan, yabanci, baska anlaminda) ve "menkul"
(nakletmek anlaminda) kelimelerinin birlestirilmesiyle olusmustur (Kizilot vd., 2007: 34). Gayrimenkul, genel
anlamda arazi veya lizerine insa edilmis yapilardan olusan fiziksel varliklar1 ifade etmektedir. Maliye
literatiirlinde ise taginmaz teriminin genellikle arazi ve onun tamamlayici pargasi olan binalar i¢in kullanildig:
goriilmektedir (Kayabasi, 2007, alint1 Yomralioglu ve Nisanci, 2006: 3). Gayrimenkul kavramini, dogal olarak
var olan unsurlar ve insanlar tarafindan yapilan tiim eklemeleri iceren genis bir yelpazede ele almak gerekir
(Ureten, 2007: 21). TMS 40 Yatirrm Amagh Gayrimenkuller Standardi’na gore; isletmelerin varliklar igerisinde
yer alan gayrimenkuller elde tutulma niyetine baglh olarak iki grupta degerlendirilmektedir. Bu simiflandirmaya
gore isletmeler, gayrimenkulleri kira geliri elde etmek veya deger artisindan yararlanmak amaciyla edinmis
olabilirler. Bunun diginda igletme faaliyetlerinde kullanmak amaciyla da gayrimenkul yatirimlar1 yapabilirler.
Dolayist ile gayrimenkuller yatirinm amagh gayrimenkuller ve isletme faaliyetlerinde kullanilmak amaciyla elde
tutulan gayrimenkuller olarak iki gruba ayrilmaktadir (Y1lmaz, 2013: 274-275).

Diger bir smiflandirma gayrimenkulleri tarimsal, endiistriyel, konut amacl, ticari ve 6zel amacl
seklinde ele almaktadir (Karakus, 2011: 44-45). Bu smiflandirma sekli, gayrimenkullerin farkli kullanim
alanlarm1  ve oOzelliklerini dikkate almaktadir. Diger finansal raporlama standartlar1 incelendiginde,
gayrimenkullerin olusum amacina yonelik farkli gruplamalarin yapilabilecegi de goriilmektedir (Yilmaz, 2013:
274-275);

sIsletmenin temel konusu gayrimenkul alim satim1 veya yapim satimi ise, arsa satis1 veya bina insasi
amaciyla satin alman gayrimenkuller stok olarak kabul edilir ve TMS 2 Stoklar Standardi'na gore
muhasebelestirilir.

+Insaat taahhiit sozlesmesiyle baskasi adina insa edilen yapilar, gayrimenkul olarak kabul edilir, ancak
isletmenin aktifinde yer almaz. Bu durumda, maliyetler ve gelirler TMS 11 Insaat Sézlesmeleri Standardi'na
gore muhasebelestirilir.

sIsletmelerin olagan faaliyetlerinde kullanilan gayrimenkullerin, TMS 16 Maddi Duran Varliklar
Standardi kapsaminda raporlanmasi esastir.

*Kayitl bir gayrimenkuliin satilmasina karar verilmesi durumunda, TFRS 5 Satis Amagl Elde Tutulan
Duran Varliklar Standardi'na gore finansal raporlama yapilmasi gerekir.

sIsletmenin kira geliri veya deger artis1 elde etmek amaciyla elinde bulundurdugu gayrimenkuller,
yatirim amacli gayrimenkuller olarak kabul edilir ve TMS-40 Standart hiikiimlerine gore raporlanir.

Bir isletmenin, deger artis kazanci veya kira geliri elde etmek amaciyla edindigi bir gayrimenkulii
yatirrm amacl gayrimenkul olarak tanimlayabilmesi insa ve gelistirme faaliyetlerine baglamasi ile miimkiin
olabilmektedir. Aksi durumda s6z konusu gayrimenkuliin yatirim amacli olarak kabul edilmesi ve finansal
durum tablosunda yatinm amagh gayrimenkul olarak tanimlanmasi miimkiin degildir. Benzer sekilde
gayrimenkulii kullanim amacriyla elinde bulunduran isletme, s6z konusu varlig1 bagka nedenlerle kiraya vermesi
durumunda; gayrimenkulii yatirrm amagli olarak smiflandirmamalidir. Diger taraftan isletmenin gelecekte
gayrimenkulii kullanma, kisa donemde satma veya deger artis kazanci elde etme konusunda kararsiz oldugu
zamanlar olabilir. Boyle durumlarda bu yatirnmlar yatirrm amagl gayrimenkul niteliginde degerlendirilir. Bazi
durumlarda, gayrimenkullerin bir bolimi deger artislarindan yararlanmak ya da kira getirisi saglamak amaciyla
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bulundurulurken, diger boliimleri mal veya hizmet iiretimi, tedariki veya idari amaglar gibi nedenlerle
bulundurulabilir. Eger bu béliimler birbirinden bagimsiz olarak satilabilir veya finansal kiralama yoluyla ayri
olarak kiralanabilirse, isletme bu boliimleri ayr1 olarak muhasebelestirerek finansal tablolarda gostermelidir.
Ancak, s6z konusu boliimlerin ayri olarak satilmasinin miimkiin olmadig1 ve sadece dnemsiz bir boliimiiniin mal
ya da hizmet {lretimi, tedariki veya yonetsel amaclar i¢in kullanilmasi durumunda yatinm bir biitiin olarak
yatirim amagl gayrimenkul olarak kabul edilir (Kulansi, 2008).

Yatirm amach gayrimenkuller, isletmenin diger varliklarindan 6nemli Slglide bagimsiz nakit akislari
yaratan varlik unsurlaridir. Bagka bir ifade ile yatirnm amacgh gayrimenkuller, igletme i¢inde biitiinden bagimsiz
olarak nakit yaratma kapasitesine sahiptir. Bu yoniiyle yatirim amacgh gayrimenkuller isletme faaliyetlerinde
kullanilan gayrimenkullerden ayrilmaktadir. Diger taraftan isletme faaliyetlerinde kullanilan gayrimenkullerin,
mal veya hizmet saglanmasi, tedariki veya yonetsel amaglara yonelik kullanimi durumunda, nakit akiglariin
sadece gayrimenkullerle degil, ayn1 zamanda iretim veya tedarik siirecinde kullanilan diger varliklarla da
iliskilendirilmesi miimkiin olmaktadir. Bu sebeple, isletme faaliyetlerinde kullanilan gayrimenkuller, TMS 16
Maddi Duran Varliklar Standardinin kapsamina girmekte ve muhasebelestirilmektedir (TMS 40, Paragraf 7).

TMS 40 standardi, yatirim amagli gayrimenkulleri "kira geliri veya deger artis kazanci ya da her ikisini
birden elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller" olarak tamimlamaktadir. Bu tamim dogrultusunda,
yatinm amagli gayrimenkuller, uzun vadede kira getirisi saglamak ya da olusan deger artislarindan kazang
saglamak amaciyla elde tutulan gayrimenkulleri ifade etmektedir. Bunun yani sira, belirsiz bir tarihte satilmasi
planlanan gayrimenkuller disinda, faaliyet kiralamasi amaciyla kullanilan veya kiralanmasi diisiiniilen binalar,
gelecege yonelik yatirim amacgh kullanim iizerine insast devam eden gayrimenkuller de TMS 40 standard:
kapsaminda ele alinmaktadir. Onemli olan &zellik yatirim amagh gayrimenkullerin isletmenin temel faaliyetinin
bir pargasi olmamasidir (TMS 40, Paragraf 8).

Standarda gore, isletme bazi durumlarda gayrimenkullerin kullanicilarina yardimer hizmetler sunabilir.
Ancak, bu hizmetlerin soézlesmede belirtilen toplam hizmetlerin Onemsiz bir kismmi olusturmasi
beklenmektedir. Ornegin, bir ofis binasi sahibi, binay1 kullananlara giivenlik ve bakim hizmetleri sunabilir. Bu
durumda, isletmenin s6z konusu gayrimenkulleri, “yatirim amagli gayrimenkuller” olarak siniflandirmasi ve
standart hiikiimlerine gére muhasebe islemlerini yiiriitmesi gerekir (TMS 40, Paragraf 11). Ancak, isletmenin
sahip oldugu otelde es zamanli olarak isletme faaliyetlerini yiiriitmesi Orneginde, sunulan hizmetlerin
miisterilere yonelik kullanimin énemli bir kismini olusturdugu séylenebilir. Bu durumda isletmenin otel binasini
esas faaliyetlerine yonelik olarak kullandigi kabul edilir. Dolayis1 ile 6rnekteki otel binasi igletme faaliyetlerinde
kullanilan varlik olarak TMS 16 kapsaminda degerlendirilir ve raporlanir (TMS 40, Paragraf 12).

3. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN TMS 40°A GORE FINANSAL TABLOLARDA
SUNUM ESASLARI

Caligmanin bu boliimiinde, TMS 40 Standardina gore yatirim amacgh gayrimenkullerin degerlemesi ve
finansal tablolara yansitilma esaslart {izerinde durulacaktir. Standart, yatirim amach gayrimenkullerin
smiflandirilmasini, sonraki donemlerdeki Sl¢limiinii ve finansal tablolarda dogru bir sekilde raporlanmasimi
amaclamaktadir. Bu kapsamda standart; yatirnrm amacli gayrimenkullerin siiflandirilmasindan baslayarak,
uygun degerleme yontemlerinin belirlenmesine, deger diisiikliigii testlerinin nasil uygulanacagina kadar
ayrintilar igeren bir rehber niteligindedir. Bu esaslarin titizlikle uygulanmasi ile birlikte, finansal tablolarin
dogruluk ve giivenilirligi artacak bu da karar alicilarin daha dogru karar almalarina imkan saglayacaktir.

3.1. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin ilk Ol¢iimii ve Raporlanmasi

UMS/UFRS standartlarinin kabul edilmesiyle birlikte, yatinm amach gayrimenkullerin finansal
tablolarda nasil raporlanmasi gerektigi konusunda farkli uygulamalar goriilmektedir. Bazi iilkeler, yatirim
amagli gayrimenkulleri finansal durum tablosunda ayr bir kalem olarak siniflandirirken, bazi iilkeler de bu
varliklar1 maddi duran varliklar grubunda raporlamaktadir (Y1ildiz, 2010:36). Tiirkiye'de halen gegerliligi olan
Tekdiizen Hesap Planinda yatirnm amacli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesine yonelik bir diizenleme
yapimamistir. Ancak, ancak KGK tarafindan kamuoyu ile paylasilan “Finansal Raporlama Standartlarina
Uygun Ornek Hesap Plam”nda Yatirim Amacgh Gayrimenkullerle ilgili islemlerin raporlanacagi hesap gruplari
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onerilmektedir. Bilindigi gibi TMS/TFRS’ler ilke bazli bir yaklasima dayanirken, halen kullanilan Tekdiizen
Muhasebe Sistemi ise kural bazli yaklasimi benimsemistir. Dolayis1 ile TMS/TFRS standartlarini dogrudan
Tekdiizen Muhasebe Sistemi igine sikistirmak dogru bir yaklagim olmayabilir (Orten vd, 2012:62). Diger
taraftan bu farkliliklarin g6z Oniinde bulundurulmasi, yatinm amaglh gayrimenkullerin dogru bir sekilde
raporlanmasini ve finansal tablolarda dogru bir sekilde sunulmasini saglamak i¢in énemlidir.

Deger, sozlitk anlaminda bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut bir 61¢ii ya da para karsilig1 olarak
ifade edilen kiymet anlamina gelir. Muhasebe literatiiriinde ise deger, bir varlik veya yiikiimliligiin para
cinsinden ifade edilmesidir (Ataman, 1994:17). Deger kavramindan hareketle degerleme ise isletme
faaliyetlerine yonelik olarak varlik-yiikiimliiliikk unsurlarinin anlamli parasal kargiliklarinin belirlenmesi
stirecidir (Akdogan ve Aydin, 1987: 388). Degerleme, isletme olaylarina ve varliklara-yiikiimliiliikklere parasal
bir deger atama islemidir. Ote yandan degerleme, finansal tablo kalemlerinin gergege uygun degerlerini
belirlemeyi boylece gergege uygun kar tutarinin tespitine yardimei olmay1 da amaglar. Bu nedenle, isletmelerin
degerleme siirecinde net gerceklesebilir deger, gercege uygun deger ve maliyet degeri gibi degerleme
Olgiitlerinden hangisini kullanacaklarini belirlemeleri biiyiik 6nem tasimaktadir.

Gayrimenkul degerlemesi, belirli bir zamanda sahip olunan gayrimenkuliin veya gayrimenkule dayali bir
hakkin degerinin tespit edilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu sliregte, gayrimenkuliin 6zellikleri, piyasa
kosullar1 ve ¢evresel faktorler gibi etkenler analiz edilerek objektif bir deger belirlenir. Degerleme,
gayrimenkuliin, bir projenin veya bir hakkin muhtemel degerini, degeri etkileyen faktorleri de dikkate alarak
fiyatlandirma amacina yoneliktir. Degerleme siirecinde maliyet degeri veya gercege uygun deger kullanilabilir.
Maliyet degeri, bir varligin edinimi veya ingasi sirasinda ddenen toplam maliyeti ifade etmektedir (Deran,
Savas, & Siirer, 2014). Gergege uygun deger ise gayrimenkuliin piyasa fiyatin1 temsil eden tahmini bir degerdir.
Gayrimenkul degerlemesinin dogru yontemler ve teknikler kullanilarak yapilmasinin yaninda bagimsiz
degerleme uzmanlan tarafindan standartlara uygun olarak yapilmis olmasi ile gilivenilir sonuglar elde etmek
miimkiindiir. Satin alinan bir yatinm amagh gayrimenkuliin maliyeti, satin alma fiyatiyla iliskili dogrudan
harcamalardan olusur. Bunlar avukatlik hizmetleri i¢in 6denen iicretler, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem
maliyetlerini icerebilir. Isletme, gelecekte deger artisindan faydalanmak amaciyla bir gayrimenkul satin
aldiginda, gayrimenkuliin maliyetine dahil edilmesi gereken harcamalar arasinda yiktirma maliyetleri, emlake1
komisyonu, tapu harci ve alim satim vergisi gibi masraflar bulunabilir.

TMS 40, yatirnm amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi konusunda belirli prensipler
sunmaktadir. Buna gore gayrimenkuliin giinliik hizmet giderleri, gayrimenkuliin defter degerine eklenemez. Bu
tir giderler, gergeklestikleri donemin gideri olarak kaydedilir ve kar/zarar tablosunda gosterilir (TMS 40,
Paragraf 16). Isletme, bir varligi yatrim amagh gayrimenkul olarak tamimlandig1 tarihte, bu gayrimenkulii
maliyet degeriyle finansal durum tablosunda raporlamalidir. Yatirim amaghh gayrimenkuliin ilk kez
muhasebelestirilmesi siirecinde varligi elde etmek i¢in katlanilan tiim parasal fedakarliklarin s6z konusu varligin
maliyetine dahil edilmesi esastir (TMS 40, Paragraf 17).

Diger taraftan yatinm amachi gayrimenkullere ileriki donemlerde yapilan ek harcamalarin,
degisikliklerin veya hizmet maliyetlerinin, belirli durumlarda maliyete eklenmesi de miimkiindiir. Nitekim bir
isletme, bir varlig1 yatinm amach gayrimenkul olarak tanimladiginda, TMS 16 standardina uygun olarak diger
maddi duran varliklarla ayni sekilde maliyet degeriyle finansal durum tablosunda raporlar. Bagka bir deyisle,
yatinm amagh gayrimenkuliin ilk kaydedildigi anda, gayrimenkulii elde etmek icin yapilan tim maddi
fedakarliklarin parasal degeri maliyete dahil edilir. Ancak, faiz, vade farki ve kur farklar1 gibi unsurlarin nasil
muhasebelestirilecegi konusunda TMS 23 Borglanma Maliyetleri Standardina bagvurulmasi gerekmektedir. Bu
unsurlarin muhasebelestirme yontemleri ve kaydedilme sekilleri ilgili standart hiikiimlerine gore olacaktir.
Yukarida ifade edildigi gibi yatirinm amagli gayrimenkullere sonradan yapilan eklemeler, degisiklikler veya
hizmet maliyetleri, bazi durumlarda maliyete dahil edilmesi gereken unsurlardir. Bu unsurlarin maliyete dahil
edilip edilmemesi, TMS 16 ve diger ilgili standartlar dikkate alinarak belirlenmelidir.

Yatirim amagli gayrimenkuller, yenileme c¢alismalart sonucunda elde edilen boliimler gibi bazi
kisimlariyla ilgili maliyetleri muhasebelestirme ilkesine gore isletme defter degerine ekleyebilir. Ancak, bu
yenilenen boliimlerin maliyetleri, finansal durum tablosunda ayn bir sekilde sunulmalidir (TMS 40, Paragraf
19). Bir isletme tarafindan satin alinan yatirim amaglh gayrimenkuliin maliyeti, satin alma bedeli ve iligkili
harcamalardan olugmaktadir. Yatirnrm amacgh gayrimenkuller, ilk muhasebelestirme esnasinda maliyet bedeliyle
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finansal tablolara alinir. Maliyet bedeli genellikle gayrimenkuliin ger¢cege uygun degerine neredeyse esit veya
cok yakin bir degerdir.

Standarda gore yatinm amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve varlik olarak finansal
tablolarda gosterilmesi icin iki 6nemli kosul bulunmaktadir. Ilk olarak, gayrimenkuliin isletmeye gelecekte
ekonomik faydalar saglama olasiligimin yiliksek olmasi gerekmektedir. Yani, gayrimenkuliin isletme i¢in deger
yaratma potansiyeli bulunmalidir. ikinci kosul isletme tarafindan yatirim amach gayrimenkuliin maliyetinin
tarafsiz ve giivenilir bir sekilde 6lgiilebilmesi gerekliligidir. Bu da gayrimenkuliin maliyetinin dogru bir sekilde
belirlenmesi ve giivenilir bir sekilde kaydedilmesini ifade eder. Bu iki kosulu saglayan yatirim amagh
gayrimenkuller, finansal durum tablosunda bir varlik olarak raporlanabilir (TMS 40, Paragraf 16).

Ornek: Isletme kiraya vermek amaciyla 18/01/2023 tarihinde 2.000.000 TL + %18 KDV ile bir bina
satin almistir. Binanin aliminda 80.000 TL tapu masrafina katlanilmistir. Tim &demeler nakden
gergeklestirilmistir.

BOR ALACAK
18/01/2023 ¢
245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YAT.AMACLI GAYR.
HESABI 2.080.000
191 INDIRILECEK KDV 360.000

100 KASA HESABI 200.000
Yatirim Amagli Bina Satin Alinmasi

Yukaridaki 6rnekte satin alinan gayrimenkul maliyet yontemine gore izlenilmesine karar verilen bir
gayrimenkul olsayd: “245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YAT.AMACLI GAYR. HESABI”
yerine “246 MALIYETLE OLCULEN YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER” hesabi kullamlacakti.
Yatinm amagh gayrimenkullerin gerek maliyet yontemine gore gerekse gercege uygun deger yontemine gore
Ol¢iilen olmasinda ilk muhasebelestirme a¢isindan fark bulunmamaktadir.

3.2. Sonraki Dénemlerde Ol¢iim

Yatirim amagh gayrimenkullerin, ilk defa muhasebelestirmeyi takiben sonraki donemlerde 6lgiimii igin
istisnai durumlar hari¢ maliyet ve gercege uygun deger modellerinden birisi secilmelidir. Burada tercih
isletmeye birakilmigtir ve isletme benimsemis oldugu muhasebe politikalarina uygun olarak bir se¢im
yapacaktir. Secilen degerleme modelinin isletmenin sahip oldugu biitin yatinm amagl gayrimenkullere
uygulanmasi esas olmaktadir (TMS 40, Paragraf 30). Secilen muhasebe politikasina bagl olarak maliyet veya
gercege uygun deger modeli bir kez belirlendiginde, sonraki donemlerde istege bagli olarak degistirilmesi
mimkiindiir. Ancak, bu degisiklik TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve
Hatalar Standard: gerekliliklerine uygun olarak yapilmalidir. Bu standarda gore, muhasebe politikalarinda istege
bagli degisiklik yapilabilmesi i¢in, degisikligin finansal tablolarin giivenilir ve daha uygun bilgi sunma etkisine
sahip olan iglemler, olaylar veya kosullarla iligkili olmasi gerekmektedir (Kogyigit, 2013: 258).

Yatirrm amaglh gayrimenkullerin degerlemesinde, iki temel yontem kullanilir bunlar, "maliyet yontemi"
ve "gercege uygun deger yontemi'"dir. Maliyet yontemi gayrimenkuliin maliyetine dayali olarak degerlemesini
esas alarak edinim maliyeti ve iligkili harcamalar dikkate alir. Ger¢ege uygun deger yontemi ise gayrimenkuliin
piyasa degerine dayali olarak degerlemesini saglar ve bu yontemde gayrimenkuliin degeri gelecekteki nakit
akimlari, risk faktorleri ve piyasa kosullar1 gz éniinde bulundurularak tahmin edilir. isletme, bu iki yontem
arasindan birini secerek yatirim amagli gayrimenkullerini degerlemeye tabi tutar. Asagida bu yontemlere
ayrintili olarak yer verilmistir.

3.2.1. Maliyet Yontemi

Maliyet yontemi, yatirnm amacgli gayrimenkullerin finansal durum tablosuna ilk defa kaydedildigi
donemden itibaren kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde, yatirim amacli gayrimenkul, birikmis amortisman ve
varsa deger diisiikliigli zarar1 diisiildiikten sonraki degeri ile finansal durum tablosunda raporlanir. Her dénem
sonunda yatirim amagli gayrimenkullerin amortismana tabi tutulmasi gerekir. Deger diistikliigli riskinin olmasi
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durumunda ise TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigli Standardi kapsaminda deger diisiikliigli testine tabi
tutulmal1 ve olast bir deger diisiikliigli zaran ilgili donemin kar/zarar tablosunda yer almalidir. Bu yontemde
olas1 deger artiglar1 i¢in herhangi bir islem yapilmaz, ancak onceki donemlerde bir deger diisiikliigli meydana
gelmigse ve cari donemde gayrimenkuliin degerinde artis yaganmigsa, bu artis kar/zarar tablosunda gelir olarak
raporlanir. Bu durum, deger diigiikliigiiniin geri alinmasi anlamina gelir ve bu nedenle deger artisi, varligin
maliyet degerini asmamalidir (TMS 40, Paragraf 62).

Ornek: XXX Isletmesi 16/03/2023 tarihinde kayitli degeri 4.000.000 TL, Birikmis Amortismani
2.400.000 TL olan bir igyerini yatinm amagh gayrimenkul olarak smiflandirmaya ve sonraki donemlerde
maliyet yontemine gore izlemeye karar vermistir. Isyerinin kalan dmrii iki y1ldur.

18/01/2023 BORC ALACAK
246 MALIYETLE OLCULEN YATIRIM AMACLI GAYRIMEN. HS 1.600.000
258 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI* 2.400.000
252 BINALAR HESABI 4.000.000
Faaliyetlerde kullanilan igyerinin yatirim amagli gayrimenkullere devri.

*Bilindigi gibi Tek Diizen Hesap planinda maddi duran varliklarin amortismani igin kullanilan hesap
“257 Birikmis Amortismanlar” hesabidir. Ancak KGK tarafindan taslagi yayimlanan Finansal Raporlama
Standartlarina Uygun Hesap Plani’nda bu hesap i¢in 258 kod numaras: onerilmistir. Dolayisi ile ornekteki
isletmenin taslakta yer alan hesap kodunu kullandigi varsayilmistir.

Yatirim amagh gayrimenkule amortisman ayrilmast;

31/12/2023 BORC ALACAK
657 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN KAYNAKLANAN
GIDER VE ZARARLAR 800.000
248 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 800.000
Maliyet yontemi ile izlenen yatirim amaglh gayrimenkul i¢in amortisman
ayrilmasi

3.2.2. Gergcege Uygun Deger Yontemi

Gergege uygun deger yontemini tercih eden igletmeler ilk degerleme tarihini takip eden donemlerde,
bazi istisnai durumlar diginda tim yatirim amach gayrimenkullerini gercege uygun degeriyle degerlemek
zorundadir (TMS 40, Paragraf 33). Ger¢ege uygun deger, bir varligin satiginda elde edilecek tutar veya bir
borcun devrinde 6denecek bedel olarak tanimlanmaktadir (TMS 40, Paragraf 5).

Bu tanimda, "piyasa katilimcilar1" terimi, alicilar1 ve saticilari ifade etmektedir. Alict ve saticilar,
varligi fiziksel 6zellikleri, kullanim kabiliyeti ve fiyati hakkinda yeterli bilgiye sahip olan, alicinin istekli
oldugu, herhangi bir baski veya zorlama altinda olmadig1 ve piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyat
vermeyecegi kabul edilen kisilerdir. Bu baglamda, ger¢ege uygun deger yontemi kullanilarak yatirim amagli
gayrimenkuller degerlendirildiginde, isletmelerin piyasa kosullarin1 dikkate almas1 ve gayrimenkullerin piyasa
degerini objektif bir sekilde belirlemesi dnemlidir. Gergege uygun deger, piyasa katilimcilariin bir varliga
verdikleri degeri yansitir ve varligin finansal tablolarda dogru bir sekilde sunulmasina imkan tanir. Yatirim
amagli gayrimenkullerin ger¢ege uygun deger yontemi kullanilarak degerlemesi yapildiginda ortaya ¢ikan deger
artis1 veya deger azalisiyla iliskili kazang veya kayiplar donemin kar/zarar tablosunda kar veya zarar olarak
raporlanir (TMS 40, Paragraf 35). Yani, varligin degerinde meydana gelen degisiklikler finansal durum
tablosunda yer almaldir.

Yatinm amagh gayrimenkuliin gergege uygun degerinin belirlenmesinde izlenmesi gereken yol
oncelikle varligm etkin piyasa kosullarinda olusan fiyatinin olup olmadigidir. Sayet varligin etkin bir piyasada
belirlenen fiyati varsa bu deger gergege uygun deger olarak dikkate alinir ve varlik bu deger lizerinden finansal
durum tablosunda raporlanir. Aktif bir piyasa ise, alic1 ve saticilarin etkin bir sekilde alim satim yapabildigi,
fiyatlarin seffaf bir sekilde belirlendigi ve piyasa katilimcilarinin bilgiye kolaylikla erisebildigi bir piyasadir. Bu
yontemle yatinm amagli gayrimenkullerin degerlendirilmesi, finansal tablolarda dogru ve giivenilir bilginin
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sunulmasini saglar. Deger artiglar1 veya deger azalislari, ilgili donemin kar/zarar tablosunda kar veya zarar
olarak raporlanarak isletmenin finansal performansini yansitir (TMS 40, Paragraf 35).

Gergege uygun deger yontemi segildiginde varliga iliskin olasi deger diisiikliigii icin karsilik ayrilmadigi
gibi amortismanda ayrilmaz. Cilinkii gercege uygun deger yonteminde, fiziki kosullardan, kullanimdan,
teknolojik ortamdan veya ekonomik konjonktiir gibi herhangi bir nedenden kaynaklanan deger azalislari
dogrudan gider olarak kar/zarar tablosunda raporlanmaktadir. Diger taraftan bu islemin iktisat kuramindaki
amortisman tanimina uygun oldugu ifade edilebilir. Esasen gercege uygun deger yaklagimi ile giincel degerin
elde edilmesi amaglandigindan bir nevi amortisman siirece dahil edilmis olmaktadir. Ger¢ege uygun deger
yontemi segildiginde varliklarn gercege uygun degerlerine ulasilir ve bu degerleriyle finansal tablolarda
raporlanir. Gergege uygun degerin en iyi temsil edildigi fiyat genellikle piyasa fiyatidir. Ancak varligin tiiriine
bagli olarak yatinm amach gayrimenkuller i¢in piyasada fiyat olusmayabilir. Bu durumda, gercege uygun
degerin belirlenmesinde sahip olunan varlikla benzer 6zelliklere sahip diger gayrimenkullerin piyasa fiyatlari
taban alinabilir. Eger uygun bir karsilagtirma noktasi bulunamazsa, gelecekte beklenen nakit akiglarinin
bugiinkii degeri kullanilarak gercege uygun deger hesaplanabilir.

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklamak miimkiindiir. Bir isletme kiraya verdigi gayrimenkuliin gercege
uygun degerini hesaplamak istemektedir. S6z konusu gayrimenkul ile ilgili aktif bir piyasa bulunmadigindan
gercege uygun deger piyasada olusan fiyat olarak alimamamaktadir. Bu durumda, isletme gayrimenkuliin
gercege uygun degerini belirlemek icin varlikla iliskili gelecekte elde edilecek nakit akimlarmi bugilinki
degerine indirgeme yontemini tercih etmektedir. Isletme yillik 110.000 TL kira geliri elde edecegi bir
gayrimenkulii gercege uygun degerle degerlemek istemektedir. Gayrimenkulle ilgili beklenen yillik giderin
10.000 TL, yillik iskonto oraninin % 10 ve faydali dmriin 40 yil oldugunu varsayalim. Bu durumda, isletme
gelecekte elde edilecek nakit akimlarini iskonto oraniyla bugiine indirger ve boylece gayrimenkuliin bugiinkii
gercege uygun degerini hesaplar (Giing6r, 2002: 52).

Buna gore, yatirim amach gayrimenkuliin ger¢ege uygun degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:
GUD =Net Nakit Deger * [1-(1/(1+i)*n)]/i

Burada:

GUD: Gergege Uygun Deger

i: Iskonto Orani

n: Faydali Omiir (Y1l)

Ornekteki hesaplama igin:

GUD =100.000 * [1- (1/(1+0,10)"40)] / 0,10

GUD =977.905 TL

Isletmeler bazen yatinm amagh gayrimenkullerin gergege uygun degerini her zaman giivenilir bir
sekilde Olcemeyebilirler. Bu durumlarda, isletme TMS 16 standardina uygun olarak ve maliyet yontemini
kullanarak gayrimenkuliin degerini belirler. Yatirim amach gayrimenkuliin kalinti degerinin sifir olarak kabul
edildigi bu yontemde gayrimenkul elden ¢ikarilana kadar maliyet yonteminin uygulamasia devam edilir (TMS
40, Paragraf 53). Eger bir isletme yatim amagli gayrimenkuliinii daha 6nce gercege uygun deger lizerinden
Olemiis ise s6z konusu varlig1 elden ¢ikarana kadar gercege uygun deger ilizerinden 6lgmeye devam etmelidir.
Sayet piyasa fiyatlarina Onceki donemlere gore daha az erisilirse isletme Onceki degerlemeyi temel alarak
gayrimenkulii gercege uygun degeri ile raporlamaya devam etmelidir (TMS 40, Paragraf 55).

Yatirim amaclh gayrimenkullerin zaman igerisinde niteliklerinde degisiklik olabilir. Nitelik degistirme
ile kastedilen daha 6nce yatirim amaciyla elde tutulan varligin kullanim amaciyla elde tutulmasi, ya da tam tersi
durumu ifade etmektedir. Bu degisiklik, sadece varligin kullanirm amacinda meydana gelen degisiklikle
gerceklesebilir (Orten vd., 2012: 627). Diger taraftan gayrimenkuliin yatirnm amagcli gayrimenkul olarak
smiflandirilmasi veya bu siniftan bagka bir sinifa gegebilmesi i¢in asagidaki siireclerin gerceklesmesi gerekir;
(TMS 40, Paragraf 57);
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*Yatirim amagli gayrimenkulden sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkule transferi amaciyla, sahibi
tarafindan kullanilmasina baslanmas;

*Yatirim amacli gayrimenkulden stoklara transfer i¢in satig amaciyla, gelistirilmeye baglanmast;

*Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkulden yatirim amagh gayrimenkule transferi amaciyla, sahibi
tarafindan kullanilmasina son verilmesi veya

*Stoklardan yatinm amacglh gayrimenkullere transfer i¢in, bir baskasina faaliyet kiralamasi suretiyle
kiralamanin baslamasi.”

Bu kanitlar, bir gayrimenkuliin nitelik degisikligini gosteren belirtilerdir. Isletmeler, bu belirtilere
dayanarak yatirnm amacli gayrimenkullerin nitelik degisikliklerini dogru bir sekilde degerlendirebilir ve ilgili
finansal tablolarda uygun sekilde raporlayabilirler.

Omek: YYY Isletmesi 01/08/ 2023 tarihinde kayitli degeri 6.000.000 TL, birikmis amortismani
3.600.000 TL olan ofis binasini bundan sonrasi i¢in yatirim amagl olarak siniflandirmaya ve gercege uygun
degerle degerlemeye karar vermistir. Transfer tarihindeki net deger ayn1 zamanda ger¢ege uygun deger olarak
kabul edilmistir. S6z konusu ofisten 2023 yilinda 380.000 TL + % 18 kira geliri elde edilmistir. 31Aralik 2023
tarihi itibariyle de igyerinin gergege uygun degeri 2.850.000 TL olarak belirlenmistir.

Ofisin yatirim amagcli olarak siniflandirilmast;

01/08/2023 BORC ALACAK

245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YAT.AMACLI GAYR.
HESABI 2.400.000

258 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI* 3.600.000
252 BINALAR HESABI 6.000.000

Faaliyetlerde kullanilan igyerinin yatirim amagl gayrimenkullere dvr.

Yatirim amagli ofis binasindan kira geliri elde edilmesi;

31/12/2023 BORC ALACAK

100 KASA 448.400
647 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN ELDE
EDILEN GELIR VE KAZANCLAR 380.000

391 HESAPLANAN KDV 68.400

Yatirim amagli ofis binasi kira geliri .

Yatirim amagli ofis binasinin ger¢ege uygun degerinde artig olmasi

31/12/2023 BORC ALACAK

245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YAT.AMACLI GAYR.
HESABI 450.0000
647 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN ELDE
EDILEN GELIR VE KAZANCLAR 450.000
Yatirim amagli gayrimenkuliin ger¢ege uygun deger farkinin gelir
tablosuna alinmasi

Ornek: XYZ isletmesi kayith degeri 3.000.000 TL olan yatimm amagh gayrimenkullerinin donem
sonunda degerinin belirlenmesi amaciyla bir tasinmaz degerleme sirketi ile anlagmistir. Degerleme raporuna
gore sO6z konusu ofis binasinin gercege uygun degeri 2.900.000 TL’dir. Degerleme sirketinden alinan hizmet
karsiliginda 1.500 TL + %18 KDV bedeli 6denmistir.
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BOR ALACAK
31/12/2023 ORG ¢

657 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN KAYNAKLANAN
GIDER VE ZARARLAR HESABI 100.000

770 GENEL YONETIM GIDERLERI HESABI 1.000

191 INDIRILECEK KDV HESABI 270
245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YATIRIM
AMACLI GAYR. HESABI 100.000

102 BANKALAR HESABI 1.770
Yatirim amagli ofis binasinin ger¢ege uygun degerinde artis olmast

3.3. Gayrimenkullerde Simif Degisikligi

TMS 40 standardina gore, bir isletme, satis amaciyla elde bulundurulan bir gayrimenkulii kiraya vermek
amaciyla elde tutmaya bagladiginda, gayrimenkuliin finansal durum tablosunda stoktan kiralamaya gegcis
tarihindeki gergege uygun degeri ile 6nceden belirlenmis olan defter degeri arasindaki farki kar veya zarar
olarak muhasebelestirir (TMS 40, Paragraf 63). Bu transfer isleminde, stoklarin satisinda uygulanan
muhasebelestirme islemi benzer sekilde kullanilir (TMS 40, Paragraf 64). TFRS’lerin uygulanmasi ile bir
gayrimenkuliin yatirrm amagh gayrimenkul olup olmadigimin belirlenmesi isletme tarafindan s6z konusu
gayrimenkuliin edinme ve elde tutulma amacina gore degismektedir. Yatinm amagh gayrimenkuller sinifinda
yer alan gayrimenkullerin 6l¢timii, kaydedilmesi ve raporlanmasinin TMS40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller
Standardi’na gore yapilmasi, diger gayrimenkullere ise TMS16 Maddi Duran Varliklar Standardinn
uygulanmasi gerekmektedir (Vargiin, 344:2021).

Isletmenin hali hazirda yatirim amagcli gayrimenkul olarak siniflandirdig1 varhigm elde bulundurulma
niyetinde degisiklik olmasi durumunda yeniden siniflandirma yapmasi gerekir. Ornegin, daha 6nce kiraya
vermek maksadiyla bulundurulan bir varligin isletme faaliyetlerinde kullanimi1 veya satilmasi diisiiniiliiyorsa
artik yatirim amacl gayrimenkul olarak degerlendirilmez. Bu durumda s6z konusu varlik ya TMS 16’ya gore ya
da TFRS 5° gore simflandirilmali ve raporlanmalidir. Bu degisiklik, ilgili standartlar c¢ergevesinde
degerlendirilmeli ve etkisi kapsamli gelir tablosuna veya finansal durum tablosuna yansitilmalidir. Boylece,
isletme finansal tablolarinda varligin yeni kullanim amacma uygun olarak dogru sekilde raporlama
yapabilecektir.

TMS 40 standardina gore, bir isletme yatirim amagh gayrimenkuliinii sonraki 6lglimlerde gergege uygun
deger yontemini kullanarak degerlendirirken ve gayrimenkuliin kullanim sekli degisirse, gayrimenkul "sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkul" veya "stok" gruplarina transfer edilecektir. Bu durumda, muhasebelestirme
isleminde gayrimenkuliin tahmini maliyeti, kullanim seklindeki degisikligin gerceklestigi tarihteki gercege
uygun degerine esit olacaktir. Bu transfer islemi TMS 16 Maddi Duran Varliklar veya TMS 2 Stoklar
standartlarina gore muhasebelestirilecektir ve gayrimenkuliin tahmini maliyeti kullanilacaktir. Ayni1 zamanda,
maliyet yontemini kullanan bir isletme, yatirim amacgh gayrimenkuliin kullanim seklinde degisiklik olmasi
durumunda gayrimenkulii "sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul" veya "stok" gruplarina transfer ederken,
gayrimenkuliin defter degerinde herhangi bir degisiklik yapmayacaktir. Bu durumda, transfer iglemi sadece
siiflandirmayi etkileyecek ve defter degeri ayni kalacaktir (Netek, 2012).

TMS 40 standardma gore, bir isletme kendi insa ettigi veya gelistirdigi yatirim amaclh gayrimenkuliin
insa veya gelistirme siirecini tamamladiginda, gayrimenkuliin tamamlanma tarihindeki gercege uygun degeri ile
daha once belirlenmis olan defter degeri arasindaki farki kar veya zarar olarak muhasebelestirir (TMS 40,
Paragraf 65). Bu durumda, isletme gayrimenkuliin gercege uygun degerini kaydederek kazang veya kaybi
belirler. Ote yandan, isletme tarafindan kullanilan bir gayrimenkuliin, gercege uygun deger ydntemine gore
degerlemeye tabi tutulan bir yatirnm amacl gayrimenkule doniismesi halinde, isletmenin degisiklik tarihine
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kadar TMS 16 standardin1 uygulamas1 gerekmektedir. Bu tarihte, gayrimenkuliin defter degeri ile ger¢ege uygun
degeri arasindaki fark TMS 16'ya gore yeniden degerleme islemine tabi tutulur (TMS 40, Paragraf 61). Bu
konuya iliskin 6rnek bir uygulama asagida yer almaktadir.

Ornek: YYY isletmesi 01/06/2023 tarihinde kayith degeri 8.000.000 TL, birikmis amortismani
3.200.000 olan bir igyeri binasmi faaliyetlerinde kullanmamaya ve yatinm amagli gayrimenkul olarak
smiflandirmaya karar vermistir. Gergege uygun deger ile izlenecek gayrimenkuliin smif degisikligi tarihindeki
degeri 6.000.000 TL dir.

Varligin net defter degeri 8.000.000 TL - 3.200.000 TL=4.800.000 TL
Varligin gercege uygun degeri 6.000.000 TL
Gergege uygun deger ile net deger farki 6.000.000 TL - 4.800.000 TL=1.200.000 TL
01/06/2023 BORG ALACAK

245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YAT.AMACLI GAYR.

HESABI 6.000.000

258 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI 3.200.000

252 BINALAR HESABI 8.000.000

801 MADDI DURAN VARLIKLARA ILISKIN DONEMDE

ORTAYA CIKAN YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI

HESABI 1.200.000
Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkulden, yatirim amagh
gayrimenkullere transfer

Isletmelerde iiretilip satilmakta olan veya almip satilan gayrimenkul niteligindeki varliklarin isletme
yonetimi tarafindan kira geliri saglama veya deger artis kazanci saglama amaciyla degerlendirilmesi
miimkiindiir. Bu durumda stok niteligindeki gayrimenkullerin yatinm amacgh gayrimenkullere aktarilmasinda
s0z konusu varliklarin Oncelikle gergege uygun degerinin Olgiilmesi ve bu cergevede smf fark kaydinin
yapilmasi gerekmektedir.

Ornek: Duru A.S. 02/05/2023 tarihinde defter degeri 6.500.000 TL olan stok niteligindeki binasimi
deger artis kazanci ve kira getiri elde etmek maksadiyla 3 yilligina kiraya vermistir. Yapilan gercege uygun
deger hesaplamasina gore s6z konusu varligin degerinin 6.100.000 TL oldugu belirlenmistir.

02/05/2023 BORG ALACAK
245 GERCEGE UYGUN DEGERLE OLCULEN YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLER HESABI 6.100.000
621 SATISLARIN MALIYETI HESABI 400.000
153 STOKLAR HESABI 6.500.000
Stok niteligindeki gayrimenkullerin yatrim amagli gayrimenkul
olarak smiflandirma kaydi

4. SONUC

Yatirim amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilme siire¢leri maliyet veya gercege uygun deger
modelinin tercih edilmesine gore degisiklik gdstermektedir. Isletmelerin sectigi muhasebe politikasina bagl
olarak belirlenen bu smiflandirma, tiim yatinm amaghi gayrimenkullere uygulanir. Maliyet modeli,
gayrimenkuliin maliyet bedeliyle degerlemesini igerirken, gercege uygun deger modeli, gayrimenkuliin gergege
uygun degerinin belirlenmesi esasina dayanir. Yatirnm amaclh gayrimenkuller ilk defa muhasebelestirildiginde,
maliyet bedeliyle finansal tablolarda gosterilir. Isletmeler, gayrimenkulleri edinmek igin yapilan tim maddi
fedakarliklarin parasal degerini maliyete dahil ederler. Sonraki dénemlerde ise yatirim amacgh gayrimenkuller,
maliyet veya gergege uygun deger modeline gore yeniden degerlemeye tabi tutulurlar. Finansal tablolarda
yatinm amach gayrimenkuller ayr1 bir hesap kalemi olarak gosterilir ve ilgili dipnotlarda 6nemli bilgiler
sunulur. Bu bilgiler arasinda, gayrimenkullerin kullanim amaci, briit kiralamaya iliskin bilgiler, yatirim
miilklerinden elde edilen kira gelirleri ve deger degisiklikleri yer alabilir. Gayrimenkuller, isletmelerin finansal
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durumunu ve kapsamli gelir tablosunu 6nemli 6lgiide etkileyen varliklardir. Bu nedenle, gayrimenkullerin dogru
bir sekilde degerlenmesi ve muhasebelestirilmesi biiylik 6nem tasir. Gayrimenkuller, kullanim amagclarina baglh
olarak farkli muhasebelestirme ve degerleme standartlarina tabidir. Isletmelerin, yatirnm amagl gayrimenkulleri
muhasebelestirmeleri ve finansal tablolarda dogru bir sekilde raporlamayabilmeleri igin gelecekte beklenen
ekonomik faydalar1 tahmin etmeleri ve gayrimenkuliin maliyetini giivenilir bir sekilde Ol¢meleri gerekir.
Finansal tablolarda yatirim amagli gayrimenkuller maliyet veya gercege uygun deger lizerinden gosterilebilir.
Gergege uygun deger modeli kullaniliyorsa, deger artis azaliglar1 kar/zarar kar veya zarar olarak yer alir. Ayrica,
finansal tablolarda yatinm amacgli gayrimenkullerin briit kira bilgileri ve kira gelirleri gibi 6nemli bilgiler de
sunulmalidir. Yatirim amacgh gayrimenkullerin finansal tablolarda dogru ve etkili bir sekilde sunulmasi igin
isletmeler, yatirnm amagli gayrimenkullerin muhasebelestirme ve degerleme siirecinde uygun muhasebe
politikalarin1 belirlemelidir. Bu politikalar, isletmenin 6zelliklerine ve ihtiyaglarina uygun olarak se¢ilmelidir.
Isletmeler, sectikleri yontemi tutarli bir sekilde uygulamal ve degerleme siirecinde dogru ve giivenilir verileri
kullanmalidir. Finansal tablolarda yatirrm amagli gayrimenkullere iliskin dikkat edilmesi gereken bilgilerin
sunulmasit 6nemlidir. Bu bilgiler, gayrimenkullerin kullanim amacini, briit kiralamaya iligskin bilgileri, kira
gelirlerini ve deger degisikliklerini igerebilir. Dipnotlar araciligiyla detayli bilgiler saglanmalidir. Yatirim
amacl gayrimenkullerin finansal tablolarda dogru bir sekilde sunulmasi icin isletmelerin siirekli giincelleme ve
kontrol mekanizmalar1 olugturmasi 6nemlidir. Degerleme siireci diizenli olarak gozden gecirilmeli ve varliklarin
degerleri dogru bir sekilde giincellenmelidir. Isletmelerin yatirrm amach gayrimenkullerinin finansal tablolarda
dogru bir sekilde sunulmasi i¢in uygun denetim siireclerinin uygulanmasi da dnemlidir. Bagimsiz denetim
kuruluglari, isletmelerin finansal tablolarin1 denetlerken yatirnm amagli gayrimenkullerle ilgili dogruluk ve
uyumluluk konularina odaklanmalidir. Yatirnm amacglh gayrimenkullerin finansal tablolarda dogru bir sekilde
sunulmasi, isletmelerin finansal performansini ve durumunu anlamak igin 6nemlidir. Bu nedenle, isletmelerin
Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak yatirnm amagli gayrimenkulleri muhasebelestirme ve sunma
stireclerine dikkat etmeleri gerekmektedir.

Etik Kurul Beyani
Calisma igerik itibariyle etik kurul beyanina ihtiyag duymamaktadir.

Yazar Katki Oran1 Beyani

Veri, analiz, literatiir taramasi, sonug ve tartigma boliimiiniin tamami yazar tarafindan yazilmistir

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamaigtir.
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OZET

Is ortakhiklarimn ekonomi kadar eski olduguna siiphe yoktur. Ancak, ekonomi
gelistikce isletme birlesmelerinin sekli de degismistir. Diger isletmelerin
dogrudan birlesmesi seklindeki birlesme, bicim degistirip kapsamini genigletmis
ve nihayetinde bugiinkii seklini almugtir. Giintimiizde ortaklhiklar, baska bir
birlesik sirketin miilkiyet haklarimi temsil eden hisselerin satin alinmasiyla
gergeklestiriliv, bu nedenle yonetim haklari ekonominin gerektirdigi sekilde
degisir. Sirket birlesmeleri konusunda etkili bir diger gelisme ise, Tiirkiye
Muhasebe Standartlart Kurulu'nun kurulmasi ve Uluslararasi Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlarmin bu kurul tarafindan Tiirk standardr olarak
kabul edilmesidir. Bu rehberler kapsaminda sirket birlesmeleri basta olmak tizere
bazi ekonomik olaylara uygulanmasi gereken muhasebe ydntemleri, halen
yiiriirliikte  olan  vergi ve ticaret kanunlari ile drtismemektedir. Bu,
akademisyenler igin teoride, muhasebe meslek mensuplart icin de uygulamada
bir¢ok standardin nasil uygulayacagi konusunda sorunlar ortaya ¢ikarwr. Bu
baglamda standartlarin  uygulanmasinda karsilasilan sorunlardan biri, is
ortakhigr  kapsaminda ortaya ¢ikan gerefiyenin  muhasebelestirilmesidir.
Calismamizin amact serefiyenin, Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Tiirkive Muhasebe
Standartlart (TMS) ve Tiirkivye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS)
agisindan muhasebelestirilmesini  bir drnekle agiklamak ve farkliligi ortaya
koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda yapuan g¢alisma sonucunda, Vergi Usul
Kanunu (VUK) serefiyenin muhasebelestirilmesinde satin alma degeri ve piyasa
degeri arasindaki farki serefiye olarak kayit altina alip amortismana tabi tutan
daha basit ve detayci olmayan yéntemler kullanirken, Tiirkive Muhasebe
Standartlary(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlary(TFRS) agisindan
serefivenin  muhasebelestirilmesinde  eliminasyon  kayitlari  ile,  bilango
kalemlerinin ger¢ege uygun degerleriyle gériilmesini saglayan farkli hesaplama
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yontemlerinin kullanildigi sonucuna ulasimustir.
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ABSTRACT

There is no doubt that business partnerships are as old as the economy. However,
the form of business combinations has changed as the economy has developed.
The merger, as a direct merger of other businesses, changed shape and expanded
its scope and eventually took its present form. Today, partnerships are
accomplished through the purchase of shares representing ownership rights in
another combined company, so management rights change as the economy
requires. Another effective development regarding company merger is that the
establishment of the Turkish Accounting Standards Board and the adoption of the
International Accounting and Financial Reporting Standards as a Turkish
standard by this board constitute a separate stage. The accounting methods that
should be applied to some economic events, especially to mergers, within the

scope of these guides do not coincide with the tax and commercial laws that are
still in effect. This poses problems for academics in theory and for professional
accountants as to how to apply many standards in practice. One of the problems
encountered in the application of the standards in this way is the accounting of
the goodwill arising within the scope of the joint venture. The aim of our study is
to explain the accounting of goodwill in terms of Tax Procedure Law (VUK) and
Turkish Accounting Standards (TMS) and Turkish Financial Reporting Standards
(TFRS) with an example and to reveal the difference. As a result of the study
carried out for this purpose, while the Tax Procedure Law (VUK) uses simpler
and non-detailed methods that record the difference between purchase value and
market value as goodwill and depreciate it while accounting for goodwill, Turkish
Accounting Standards (TAS) and Turkish Financial Reporting Standards, in terms
of Turkish Accounting Standards (TMS) and Turkish Financial Reporting
Standards (TFRS), it has been concluded that different calculation methods are
used in the accounting of goodwill, allowing to see the fair values of the balance
sheet items with elimination records.

1. GIRIS

Kiiresellesme pek ¢ok alanda oldugu gibi muhasebe uygulamalar1 alaninda da degisime sebep olmustur.
Kiiresellesmenin muhasebe iizerindeki etkisi, uluslararasi muhasebe standartlar1 ve bagimsiz denetim alanina da
yansimaktadir. AB iilkelerinde 2005 yilinda, NYSE'den yararlanma baskisi sonucu muhasebe standartlarinin
uygulanmaya baglanmas1 Tiirkiye'nin de bu standartlar1 uygulamasinda etkili olmustur. Ayrica bu standartlarin
yayginlastirilmasi ile uluslararasi kuruluslarin da ihtiyaglar karsilandigindan Tiirkiye de bu konuda arastirmalar
hiz kazanmistir. Son yillarda Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerindeki degisiklikler ve Kamu Gozetim Kurumu,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu'nun kurulmasi, Tirk Muhasebe Standartlarinin gelistirilmesini ve
uygulanmasini daha etkin bir sekilde giindeme getirmistir.

Diger taraftan endiistriyel genisleme ve kitle iletisim araglarinin yayilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan
kiiresellesme olgusuyla beraber, sirketler giderek artan bir sekilde kiiresellesmenin degisen dinamiklerine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle isletmelerin performanslarinin gergekei bir sekilde olglilmesi ve kiiresel olgekte
karsilastirilabilirliginin saglanmasi i¢cin muhasebe standardizasyonuna olan ihtiya¢ hizla artmakta, dolayisiyla
Tiirkiye Muhasebe Standartlari(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari(TFRS) 6nemli kavramlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari(TMS) ve Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari(TFRS) acisindan  serefiyenin  olusturulmasi, hesaplanmasi  ve
muhasebelestirilmesini 6rneklerle agiklamak, kargilastirmak ve tartigmaktir.
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2. SEREFIYE KAVRAMI

Isletme varliklarinin satin alma maliyeti ve piyasa fiyat: sabittir. Isletmeler, bu varliklar1 kullanmadiklar
zamanlarda elinden ¢ikarmak gibi olanaklara sahiptirler. S6z konusu bu varliklar igyerlerinden ayr1 olarak
satilabilir. Bu tiir varliklar tanimlanabilir varliklar olarak adlandirilir. Bunlar, bir isletmenin bilangosundaki
varliklardir ve ayrica isletmenin envanter defterine kaydedilmistir (Demir & Bahadir, 2008: 26).

Bir isletmenin ¢esitli nedenlerle, fayda saglamasina ragmen bilangosuna dahil edemedigi unsurlar da
vardir. Bu unsurlara bazi 6rnekler sunlardir (Once, 2008: 52);

> Isletmede ¢alisanlarin kazanilan deneyim ve egitim nedeniyle diger isletmelerdeki iscilerden daha
verimli ¢aligabilmeleri,

> Isletmenin kurulus yerinin iiretimde kullanilan girdilere kolay ulasimy, iirettigi iiriinler ve ¢ok sayida
alictyl memnun etmesi agisindan avantajli bir konumda olmas,

> Bankacilik, sigortacilik, iletisim vb. diger alanlarda faaliyet gosterilmesinin ¢ok fazla sermaye
gerektirmesi, yeni sirketlerin ilgili alanlara girmesini zorlagtirmaktadir. Bu durumda yukarida sayilan
sektorlerde uzun siiredir faaliyet gosteren firmalar sektérde olmayanlara gore daha degerli bir konumdadir.

Yukarida yer alan tiim unsurlar igyerlerinin verimlilik agisindan karli caligmasina ve igyeri
organizasyonlarinin devamliligini saglanmasina katki saglasa da bunlarin degeri saptanamamakta ve dolayisiyla
isyerinin bilangosunda varlik olarak yer alamamaktadir (Kahraman, 2006: 68).

Ozetle serefiye kavrami, entelektiiel sermayenin tamimlanamayan varliklarla ilgili kismi, ya da
isyerinin gergek degeri ile defter degeri arasindaki pozitif farktir. Serefiye ve entelektiiel sermaye arasindaki
iligki sekil olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir.
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_ E (TANIMLANAMAYAN VARLIKLAR)
ENTELLEKTUEL < N
SERMAYE i
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f TANIMLANABILIR NET VARLIKLARIN
E GERCEGE UYGUMN DEGERI
R
i

TAMNIMLANABILIR NET VARLIKLARIMN
DEFTER DEGERI
(VARLIKLAR-BORCLAR)

Sekil 1.Serefiye - Entelektiiel Sermaye Iliskisi

Kaynak: Karapinar, A. (2006). Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarma Gore (IFRS Taslak 3) isletme
birlesmeleri, Gazi Kitapevi, Ankara.

Serefiye iki sekilde ortaya ¢ikabilir;

> Serefiye, bir isletmenin tiim varliklar1 tutarh bir sekilde ¢alistiginda temel deger olarak ortaya cikabilir.
Bu, isletmedeki mense tarafindan yaratilan serefiyedir.
> Edinen isletmenin, edinilen isletmenin 6zel firsatlarindan yararlanabilmesi ve bu firsatlarin kendisinin

yapistyla uyumlu hale getirebilmesi durumunda bu ticari birlikteliklerden de serefiye dogabilir. Bu gibi
durumlarda ortaya ¢ikan serefiye, is ortakligindan dogan serefiyeyi olusturur (Kavak, 2008: 39).
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2.1.Isletmede Yaratilan Serefiye

Bu tiir serefiye bir bedel ddenerek elde edilmediginden yani para birimi ile ifade edilemediginden

gayrimaddi 6nem olarak da degerlendirilebilir. Bu sebeple, isletmenin finansal tablolarinda gosterilmeyebilir.
Sekil 2°de serefiyenin kaynaklart gosterilmektedir.

Y
Serefiyenin
Kaynaklar1
| |
Finansal FlnansaIA .
708 Tablolara Dahil
Tablolara Dahil ol
Faktorler mayan
Faktorler
i¢ Faktorler N
-Diisiik Degerlenen -Insan Giicti i Faktorler.
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-Miisteri Portfoyii
-Uriin Kalitesi
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-Teknoloji
-Blgi Ag1

-Miisteri Iliskileri

-Yasalar
-Sermaye Piyasasi
-Ortaklik Yapisi

e

Sekil 2. Serefiye Kaynaklar1

olmasini saglar. Bu durumda serefiyenin degeri ytikselir.

bir isletmenin kontrol edebilecegi unsurlardir. Bu unsurlar;

>

>

Varliklarin eksik, borglarin ve 6zkaynaklarin fazla gésterilmesi: Stoklar, maddi duran varliklar ve maddi
olmayan duran varliklar gibi bazi bilango kalemleri maliyet degerleri ile gosterilir. Ancak pazar degerini
temsil eden piyasa degeri, satin alma fiyatindan yiiksek olabilir ve bu varliklarin piyasa degeri ile defter

degeri arasindaki fark serefiye degerine dahil edilir. Bu kalemlerin belirlenmesi ve muhasebelestirilmesi,
serefiyenin degerini daha dogru belirlememizi saglar (Orten vd., 2007: 55).
Diisiik Sermaye Maliyeti, Yiiksek Karlilik ve Diigiik Risk: Bu unsurlar isletmenin degerinin ytiksek seviyede

kosullara daha hizli yanit vermesini saglayarak isletmeye deger katar.

Finansal tablolarda yer alan faktdrler, finansal tablolarla ilgili olarak is degeri belirlemek igin

Sinerji: Kurumsal varliklarin uyumlu isleyisinin yarattig1 degerdir. Varliklar igletmenin finansal tablolarina

dahil edildiginden, sinerjiler finansal tablolarla ilgili olacaktir. Yiiksek diizeyde bir sinerji, firmanin

yaratacag serefiyeyi olumlu yonde etkileyecektir (Ozkan & Terzi, 2009: 147).
Finansal tablolara dahil olmayan faktorler, finansal tablolardan belirlenemeyen faktorlerdir. i¢ faktorler,

Nitelikli insan giicii, isletmenin tiim islevlerinin gerceklestirilmesine olumlu katk: saglar, isletmenin
degerine ve serefiyeye olumlu etki yapar.
Esnek ve kontrol edilebilir organizasyon yapilari ve yonetim stratejileri, bir igletmenin degisen
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> Firmanin {irettigi driinlerin kalitesi, firmanin markas: ve tiiketicinin firmadan memnuniyetinin
yiiksek olmasi, firmanin iirettigi mal veya hizmetlere olan talebin artmasina ve firma degerinin artmasina neden
olmaktadir (Akbulut, 2008: 63).

> Bir isletme teknolojik ilerlemenin hizint ne kadar ¢abuk yakalarsa, giderek kizisan rekabette o kadar
ayakta kalabilmektedir. Ciinkii teknolojik gelismeler, firmalarin yiiksek kaliteli triinleri diisiik maliyetle
iiretmelerine olanak saglamakta ve bu sayede firmalarin diger rakiplerine karst avantaj yaratmasini
saglamaktadir. Bu ise ticari degeri arttirir.

> Giiglii bir bilgi agi, isletmenin gelecekteki durumunun hizli bir sekilde goriilmesini saglar, bu
durumda isletme hayatta kalmak i¢in ne yapmasi gerektigini hizli bir sekilde belirleyip uygulayabilir.
Dolayisiyla isletme degerini arttiran unsurlardan biri de gii¢lii bir bilgi agimin varligidir.

Dais faktorler, bir isletmenin kontrolii disindaki faktorlerdir. Bu faktorler su sekilde 6zetlenebilir;
> Isletmenin kurulus yerinin hammadde ve pazara yakin olmasi isletmenin maliyetini diisiiriir ve
isletme degerine olumlu katk: saglar.
> Pazarda sirketin az sayida ikamesi var ise, bu durum sirkete pazarda avantaj saglayacak triinler
iiretmesini saglar. Bu durumda isletmenin degeri artar.
> Isletmenin bulundugu iilkenin yasa ve yénetmelikleri isletmenin isleyisinin uygun bir sekilde
yiirtitiilmesine izin vermekte ise bu igletmenin degerini artirmaktadir. Ayrica isletmenin faaliyet gosterdigi
ilkedeki etkin sermaye piyasasinin varligi, isletmenin daha uygun kosullarda finansman bulmasini
kolaylagtiracak ve boylelikle isletme degerinin artmasina sebep olacaktir.
> Firmanin ortaklik yapisi firma yonetiminde etkin kararlar almada etkilidir ve bunun olumlu olmas1
durumu firma degerini arttirir (Akbulut, 2008: 63).

Isletmede iiretilen serefiye, satin alinan serefiyeden dogasi geregi farkli degildir. Ciinkii isletmenin
iirettigi serefiyeyi olusturan hem i¢ hem de dis etkenler, satin alinan isletmenin serefiyesini de olusturur. Ancak
isletmede olusan serefiye, bilangoda varlik kalemi olarak yer almamasina ragmen maliyet bazinda giivenilir
olarak dl¢iilebilen ve kontrol edilebilen bir kaynak olarak nitelendirildiginden satin alinan serefiye varlik olarak
gosterilebilmektedir.

2.2.isletme Birlesmeleri Nedeniyle Dogan Serefiye

Iki tiir ortak girisim vardir: net varliklarin satin alinmasi yoluyla ve ortaklik haklarinin edinilmesi
yoluyla. Net varliklarin satin alinmasiyla isletme birlesmesi, bir sirketin baska bir sirketin tamamini satin
almasi, devralinan tarafin varlik ve yiikiimliiliiklerini kendi varlik ve yilikiimliiliiklerine katmasi ve devralinan
tarafin tiizel kisiliginin sona ermesi anlamina gelir. Burada alici, edinilen isletmenin serefiyesini, yani edinen
isletmenin gelecekte elde edebilecegi faydalar icin edinilen isletmenin net varliklarinin gergege uygun
degerinden daha fazlasin1 6demeye razidir. Ciinkii isletmeye iistiinliik saglayarak bir serefiye kaynagi olusturan
her faktor, devralan sirkete ge¢mektedir. Odeme nedeniyle bu tiir serefiye bilangoda bir varlik olarak
muhasebelestirilebilir (Beceke vd., 2005: 88).

Ortaklik haklarmin satin alinmasi yoluyla gerceklestirilen ortak girisimlerde, devralinan isletmenin
yonetim tizerindeki kontrolii veya 6nemli etkiye sahip kisminin tam miilkiyetinin devralinmasi sorunludur. Bu
durumda devralinan sirketin tiizel kisiligi sona ermez ve devralinan sirket faaliyetlerine devam eder. Ancak,
edinen ve edinilen, bir ekonomik varlik olusturur. Hepsinin ayri mali tablolar1 olmasina ragmen, bir biitiin
olarak olusturduklar1 ekonominin ayr1 ayr1 mali tablolar1 vardir ve buna konsolide mali tablolar denir.

Burada edinen sirket, edinilen sirketin faaliyetleri {izerinde kontrole ve énemli derecede etkiye sahip
oldugu i¢in edinilen tarafindan yaratilan serefiyeden yararlanabilir. Burada, edinen isletme, net varliklarin satin
alinmasiyla ortaya ¢ikan serefiyeye benzer sekilde, edinilenin serefiyesi igin ek bir bedel 6demeye isteklidir. Bu
tiir serefiye, 6denmesi gereken bir bedel oldugu icin bir varlik kalemi olarak da muhasebelestirilebilir. Ancak,
bu tiir serefiye konsolide finansal tablolarda varlik olarak muhasebelestirilirken, net varliklarin satin alinmasi
durumunda serefiye, satin alanin kisisel finansal tablolarinda olusan bir varlik kalemi olarak muhasebelestirilir
(Celik & Perc¢im, 2000: 100).
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3. VUK ACISINDAN SEREFIYENIN MUHASEBELESTIRILMESI

Vergi Usul Kanunu’nda serefiye pestemal olarak adlandirilir. Pestemallere iligskin degerleme ile ilgili
diizenlemeler Vergi Usul Kanunu'nun (VUK) 282. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore, serefiyeye
iliskin degerleme hiikiimlerine kurumlar ve gelir vergisi miikellefleri dahil edilmistir. Ayn1 kanun hiikmii
geregince 2022 yili i¢in 2.000 TL'yi asan serefiyenin aktiflestirilmesi zorunlu kilinmig, bu tutarin altinda kalan
serefiyenin ise gider olarak kaydedilmesi miikellefin istegine birakilmistir (S6z konusu tutar her yil yeniden
belirlenmektedir). Serefiye olarak 6denen veya borg kaydedilen tutarlar 261 Nolu Hesaba alacak kaydedilir.

Vergi Usul Kanununun 313(3) maddesinde, degeri 2.000 TL'yi (1 Ocak 2022 itibariyla) agmayan
pestemallarin dogrudan silinebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle 6denen pestemal 2.000 liradan fazla ise, tutar
dogrudan gider olarak alinmaz, amortismana tabi tutulur. Vergi Usul Kanunu ayrica, 6denen pestemalin nasil
amortismana tabi tutulacagini ve giderlestirilecegini de diizenler. 326. maddeye gore; pestemal, bes yillik bir
stire i¢in kayith degerine esit itfa edilecektir (Akgiin, 2016: 127).

4, TMS-28 ISTIRAKLERDEKI YATIRIMLAR STANDARDINA GORE iSTIRAKLERIN
MUHASEBELESTIRILMESI VE SEREFIYE

TMS-28 Istiraklerdeki Yatirimlar Standardina goére istirakler ozkaynak yontemi kullanilarak
muhasebelestirilir. Ozkaynak yonteminin en temel 6zelligi, yatirimla iliskili ekonomik kaynaklardaki artis veya
azaliglar1 en uygun sekilde yansitmasidir. Bu yaklagima gore yatirimer istirak tizerinde 6nemli etkiye sahiptir.
Bu nedenle, katilim igin uygunluk, énemli bir etkinin olup olmadigi ile ilgilidir. Onemli etkiden kastedilen ise
edinilen isletmenin finansal ve isletme politikalarma katilma hakkidir. Ancak bu katilma hakki, yatirim yapilan
igletmenin kontroliinii (yani ana ortaklik-bagli ortaklik iliskisini) veya bagka bir tarafla miisterek kontrolii (yani
miisterek kontrol iligkisini) icermez (Topaloglu, 2011: 78).

Yatirimeinin, bir isletmenin yatirimlart iizerinde 6nemli etkisinin olup olmadigini belirlemek igin
asagidaki kriterler kullanilir;

> Aksi belirtilmedikge, yatirimer tarafin dogrudan veya dolayli olarak edinilen isletmenin oy haklarimin
%20'sinden fazlasina sahip olmas1 mevzubahis oldugunda ciddi etkilere sahip olabildigi kabul edilir.
> Asagida belirtilen durumlardan bir veya daha fazlasinin gergeklesmesi durumunda; yatirimer taraf,

yatirim yapilan isletmenin oy haklarinin %20'sinden daha azina sahip olsa bile, yatirim yapilan isletme {izerinde
onemli derecede etkiye sahip oldugu kabul edilir. Bahsi gecen durumlar sunlardir (Atis & Copur, 2016: 123);

. Yatirim yapilan sirketin yonetim kurulunda veya esdeger yiiriitme organinda temsil edilme,

. Temettii veya baska kar dagitim kararlarini da igermek iizere kurumun politika olugturma siirecine
katilmak;

. Yatirimeilar ile yatirim yapilan sirketler arasinda 6nemli nitelikte iglemlerin gergeklestirilmesi,

. Sirketler arasi personel takasi,

. Is icin gerekli teknik bilgilerin tedarik edilmesi.

5. TFRS-3 ISLETME BIiRLESMELERiI STANDARDINA GORE ISLETME BIRLESMELERI VE
SEREFIYE

Bu standart isletme birlesmeleri kapsaminda degerlendirilen is birliklerine iliskin muhasebe ilkelerini
aciklar.

Isletme birlesmesi, bir isletmenin baska bir isletmenin kontroliinii devraldig1 bir uygulamadir. Bir
isletme birlesmesinde kontrolii devralan edinen isletme, kontrolii devredilen edinilen isletme olarak kabul edilir.

Edinen sirket, kontrolii ele gecirmek igin gerekli bedeli edinilen sirketin bir ortagina aktarmaktadir.
Bu deger aktarimi, nakit, nakit benzerleri ve diger varliklarin devredilmesi ve devralanin hisselerin satin alan
igletmenin hissedarlarina verilmesi seklinde veya edinen ile edinilen arasinda bir anlasma ile gergeklestirilebilir
(Kavak, 2008: 39).
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Edinilen tizerindeki varlik ve borglar1 yonetme haklari esasen edinen tarafa geger. Bu baglamda, temel
olarak edinen tarafindan kontrol edilen tiim varlik ve yilikiimliiliikler "isletme" olmalidir. Diger tiirlii isletmelerin
birlesmesi degil de, varliklarin kazanimi olabilmektedir. Belirli bir varlik grubunun bir isletme olup olmadigi,
piyasanin onu bir igletme olarak kabul etmesiyle belirlenmelidir. Serefiye iceren belirli varliklar ve faaliyetler
Oziinde bir istir. Bununla birlikte serefiye icermeyen tiim varliklar kurumsal nitelikte de olabilir (Topaloglu,
2011: 85).

TFRS-3 isletme birlesmesi tanimimi karsilayan islemleri kapsar. Bu durumda standart; ortak
girisimlere, ortak kontrol altindaki isletmelerin muhasebe islemlerine ve isletme tanimini karsilamayan varlik
satin alimlarina uygulanmaz. Ortak girisimin temel 6zelligi, iki veya daha fazla ortagin ortak kontroliin temelini
olusturan yazili bir sézlesme ile bagli olmasidir. Kontrol eden taraf olmadigi i¢in ortak girisimler TFRS-3
kapsami digindadir. Ayrica, ayn1 kontrol altindaki isletmecilerin birlesmesinde, tiim birlesik isletmeciler
birlesme dncesi ve sonrasi ayni kisi tarafindan kontrol edilir. Diger bir deyisle, burada hicbir taraf kontrole sahip
olmadig: icin ortak kontrol altindaki isletme birlesmelerine iliskin esaslar TFRS-3'{in kapsami digindadir.
Isletme tamimim karsilamayan varliklarin iktisabinda edinilen bir isletme olmadigi icin bunlarda TFRS-3
kapsaminda degildir.

Ornek 1: A isletmesi, B isletmesinin %60’1n1 satin almistir ve konsolide bilan¢o diizenlemektedir. B
bagli ortakligin bilango kalemlerinin gercege uygun degerleri asagidaki gibidir;

Defter Degeri Gergege  Uygun Fark Fark’m %60’1
Deger

Nakit Kasast 240.000 TL 240.000 TL - -
Miisterilerden Alacaklar 300.000 TL 350.000 TL 50.000 TL 30.000 TL
Tesis, Makine ve Cihazlar (Net) 560.000 TL 720.000 TL 160.000 TL 96.000 TL
Aktif Toplamu 1.100.000 TL

Saticilar 260.000 TL 400.000 TL 140.000 TL 84.000 TL
Sermaye 750.000 TL 750.000 TL - -

Kardan Ayrilan Yasal Yedekler 90.000 TL 90.000 TL - -

Pasif Toplami 1.100.000 TL

A ana ortaklik B baglh ortakligin %60’lik 6zkaynak pay1 i¢in 800.000 TL o6dediginde asagidaki kaydi
yapar:

Bagli Ortakliklar 800.000

Nakit Kasasi 800.000

/

!

Konsolide mali tablo diizenlenirken, A ana ortaklifinin B bagl ortakliga olan yatirim tutari ile B baglh
ortakligin 6zkaynaklarinda A ana ortakligin payi karsilikli olarak elimine edilir, B bagh ortakligin bilango
kalemlerinin gergege uygun deger diizeltmeleri ise, defter degerlerine deger artislarinin A ana ortakligin payina
diisen kismu ilave edilmek suretiyle yapilir ve kalan tutar serefiye olarak kayitlanir. A yrica ana ortaklik dist
paylar da kayda alinir (Gengoglu, 2007: 239).

~
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Miisterilerden Alacaklar(B Ort) 30.000
Tesis, Makine ve Cihazlar(B Ort) 96.000
Sermaye (B Ort) 450.000

Kardan Ayrilan Yasal Yedekler (B Ort) 54.000

Bagli Ortakliklar Serefiyesi 254.000
Saticilar(B Ort) 84.000
Bagli Ortakliklar (A Ort) 800.000
/
Sermaye (B Ort) 300.000

Kardan Ayrilan Yasal Yedekler (B Ort) 36.000

Ana Ortaklik Dis1 Ozkaynak 336.000

/
/

Omek 1'de diizenlenen eliminasyon kayitlari ile, diizenlenecek olan konsolide bilancoda B bagh
ortakligin bilango kalemlerinin ger¢cege uygun degerleri ile goriilmesi saglanmistir. Ayrica gercege uygun deger
diizeltmeleri yapilmadig: takdirde 296.000 (800.000-504.000) olarak hesaplanacak olan serefiye tutari, gercege
uygun deger diizeltmelerinden sonra 254.000 olarak hesaplanmistir (Gengoglu, 2007: 239).

TFRS-3 negatif serefiye kavramini biitiiniiyle imha etmektedir. Bu standarda gore, yatirim maliyetinin,
edinilen isletmenin makul degere gore degerlenmis varlik ve yiikiimliiliikleri yatirim maliyetini asarsa, edinilen
isletmenin varlik ve yiikiimliiliikleri tekrar gdzden gegirilir ve gozden gecirmenin ardindan fazla kalan kisim
gelir olarak kaydedilir (Gengoglu, 2007: 239).

TMS-36'ya gore, eger bir varligin kayith degeri (defter degeri) geri kazanilabilir degerinden yiiksekse,
varlik deger diistikliigiine ugrasmistir ve deger diisiikliigii zararinin kayda alinmasi gerekir. Buna gore varligin
geri kazanilabilir degeri, kullanim degeri ve net satig fiyatindan yiiksek olanidir. Bir varligin kullanim degeri,
varligm siirekli kullanimidan ve faydali 6mriiniin sonunda elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan nakit akislarinin
tahmini bugiinkii degeridir. Net satis fiyat1 ise, bilgili ve goniilli taraflar arasinda herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek kosullar altinda bir varligin satisindan elde edilecek tutardan elden g¢ikarma maliyetleri
diigiildiikten sonra kalan tutardir (Gengoglu, 2007: 240).

I1AS-36'daki deger diisiikliigli modelinde, serefiyenin geri kazanilabilir degerinin belirlenmesi zordur.
Cinki, serefiyenin kendine ait bagimsiz bir kullanim degeri yoktur ve serefiyeye ait dogrudan bir nakit akist
yoktur. Serefiyenin net satis fiyat1 da yoktur, ¢iinkii ilgili oldugu varliktan bagimsiz olarak satilamaz. Bu agidan
serefiyenin deger diigiikliigiiniin belirlenmesi i¢in gerekli olan geri kazanilabilir tutar, serefiyenin ait oldugu
nakit lireten birim i¢in belirlenir. Bu anlamda nakit {ireten birim, edinilen isletmedir (Gengoglu, 2007: 240).

Edinilen isletmenin nakit iireten birim olarak tanimlanabilmesi i¢in, nakit akiglarinin olmas1 gerekir. Bu
ancak firmamn iirettigi iiriinler icin aktif bir pazar olmasi durumunda miimkiindiir. Ornegin, X isletmesi
elektronik ekipman tiretmektedir. Sadece kendi iirettigi tirlinlerde kullanilabilen mikrogipler iireten Y isletmesini
satin almistir. Mikrogip 6zel tasarimindan dolay1 bagka firmalarin iirettigi tirtinlerde kullanilmamaktadir. Bu
durumda, Y isletmesi irettigi tirlinler i¢in aktif bir pazar olmadigindan nakit yaratan bir birim degildir. Y
firmasmin irettigi mikrogiplerin kaliteli oldugunu fark eden diger firmalar, teknolojilerini birer birer
degistirerek Y firmasmin mikrogiplerini kendi iiriinlerinde kullanmaya karar vermislerdir. Bu nedenle, Y Sirketi
mikrociplerini diger isletmelere satmaya baslar. Bu durumda, Y isletmesi nakit {ireten bir birim haline gelmistir.
Ciinkii Urettigi tiriinler icin aktif bir pazar vardir (Gengoglu, 2007: 240).
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Nakit {ireten birime baska bir &rnek vermek gerekirse, A Isletmesi, daha 6nce baska kuruluslara
yaptirdigi dagitim islevlerini {istlenmek {izere B Isletmesini satin alir. B isletmesi, yalmzca A isletmesinin
dagitimmi yo6netir. Bu durumda, Isletme B nakit yaratan birimdir. Ciinkii iirettigi tiim hizmetler A firmasi
tarafindan satin alinsa da olusturdugu dagitim hizmetleri i¢in aktif bir pazar vardir.

Nakit tireten birim i¢in deger diisiikliigii, birimin geri kazanilabilir tutar1 kayith degerinden diisiik
oldugunda mali tablolara alinir. Birimin geri kazanilabilir tutari, kullanim degeri ve net satig fiyatindan yiiksek
olanidir. Nakit yaratan bir birimin kayith degeri, birimlerle ilgili yalmizca varliklarin kayith degerini igerir;
yiikiimliilikleri igermez. Bunun nedeni, nakit {ireten birimin net satis fiyatinin ve kullanim degerinin,
yiikiimliiliiklerle ilgili nakit akimlar1 hari¢ tutularak belirlenmesidir (Gengoglu, 2007: 241). Ornegin, edinilen
isletmenin 500 varlik, 100 bor¢ ve konsolide serefiyesi 300 ise, nakit yaratan birimin kayitli degeri 800'dir.
Borg dikkate alinmaz.

Nakit yaratan birimin geri kazanilabilir tutarlar ile kayith degerinin karsilastirilmast suretiyle bulunan
deger diisiikligli, birim varliklarinin kayith degerini azaltmak amaciyla ilk olarak nakit yaratan birime tahsis
edilmis serefiyeye, daha sonra birimdeki her bir varligin kayith degerine dayanarak oransal olarak tahsis edilir.
Eger soz konusu varliklara iliskin 6nceden bir yeniden degerleme fonu olusturulmussa, deger diisiikliigii zarar1
oncelikle s6z konusu hesaptan diisiiliir, kalan tutar gelir tablosu ile iligskilendirilir (Gengoglu, 2007: 241).

Serefiyenin deger diisiikliigii testi ve kaydinin iki agamasi vardir (Gengoglu, 2007: 241);

1. Serefiyenin ait oldugu nakit yaratan birimin geri kazanilabilir degerinin (kullanim degeri ve net satig
fiyatindan yiiksek olan1) 6l¢iilmesi.

2. Deger diisiikliigii zararinin nakit yaratan birimin varliklarinin (serefiye dahil) kayitli degerine tahsis edilmesi.

Deger diistikliigli tahsis edilirken, nakit yaratan birimin kayitli degeri; net satis fiyati, kullanim degeri veya
sifirdan en yiikseginin altinda olmamalidir.

Ornek 2: Isletme A, Isletme B'yi 2020'de satin alir. Birlesme tarihinde B Isletmesinin varliklarmin
defter degeri ve olusan serefiye asagidaki gibidir.

Kayithi degeri

Makineler 600.000 TL
Tagitlar 900.000 TL
Serefiye 300.000 TL
Toplam 1.800.000 TL

B isletmesi, tahmini faydali dmrii 16 yil olan nakit {ireten bir birimdir. B isletmesinin kullanim degerini
belirlemek i¢in, isletmenin beklenen gelecekteki nakit akiglarmin net buglinkii degerini hesaplayin. Iskonto
orant %15'tir.
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Yillar Gelecek Nakit Akis1 NBD Faktorleri Nakit Akiglariin NBD’i
2021 172.000 0.86957 150.000
2022 186.000 0.75614 141.000
2023 197.000 0.65752 130.000
2024 206.000 0.57175 118.000
2025 212.000 0.49718 105.000
2026 220.000 0.43233 95.000
2027 214.000 0.37594 80.000
2028 201.000 0.32690 66.000
2029 183.000 0.28426 52.000
2030 161.000 0.24718 40.000
2030 137.000 0.21494 29.000
2032 112.000 0.18691 21.000
2033 89.000 0.16253 14.000
2034 67.000 0.14133 10.000
2035 49.000 0.12289 6.000
2036 34.000 0.10686 4.000
Kullanim 1.060.000
Degeri

B isletmesinin kullanim degeri 1.060.000 TL olarak belirlenmistir. B isletmesinin serefiyeyi de igeren
varliklariin kayitli degeri ile hesaplanan kullanim degeri arasindaki fark deger dusiikliigii zararidir (1.800.000-
1.060.000=740.000) Bu deger diisiikliigii oncelikle serefiyeye ve sonra, nakit {ireten birimdeki (B isletmesi) her
bir varligin kayith degerine dayanarak oransal olarak varliklara tahsis edilir. Bu durumda 740.000°1ik deger
diisiikligiiniin 300.000°1ik kismi once serefiyeden mahsup edilir. Kalan 440.000’lik deger diisiikliigii ise, B
isletmesinin diger varliklarina oransal olarak tahsis edilir (Gengoglu, 2007: 242).

/
!

Diger Olagan Gider ve Zararlar 300.000

Bagl Ortakliklar Serefiyesi 300.000

/
!

Finansal Tablo Kalemlerinin Olciimii ve Muhasebelestirilmesi

Varlik Kayitli Deger | Oran | Deger Disiikligi

Makineler | 600.000 % 40 | 176.000

Tasitlar 900.000 % 60 | 264.000
1.500.000 %100 | 440.000

~

Diger Olagan Gider ve Zararlar 440.000
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Makineler (B Ort) 176.000
Tasitlar (B Ort) 264 .000

~

Eger serefiyenin de olustugu bir isletme ediniminde azinlik haklari (ana ortaklik disi paylar) mevcutsa,
nakit iireten birimin (edinilen igletme) geri kazanilabilir degeri, teorik olarak azinlik haklarina iliskin olan
kayitlanmamis serefiyeyle ilgili bir tutar1 da icerecektir. Azinlik haklarmin olusacak deger diisiikliigiine etki
etmesini engellemek icin, deger diigiikliigii testi yapilirken azinlik haklarina iliskin zahiri serefiye tutarinin nakit
iireten biriminin kayitli degerine dahil edilmesi gerekmektedir (Gengoglu, 2007: 243).

Ornek3:E sirketi, F sirketinin %80’ini 800.000 TL’ye almistir. F sirketi nakit {ireten birim olarak
belirlenmigtir. Edinim tarihinde F sirketinin varlik ve yiikiimliiliikklerinin net gercege uygun degeri (gercege
uygun degere gore belirlenmis 6zkaynaklar1) 700.000 TL dir.

E Sirketinin Haklar1 700.000 x %80 = 560.000
Azinhk Haklari 700.000 x %20 = 140.000
Serefiye 800.000 — 560.000 = 240.000
Azinlik Haklarmim Zahiri Serefiyesi 240.000 x 20/80 = 60.000

Bilango tarihinde F sirketinin degeri 900.000TL ve geri kazamilabilir degeri 920.000TLolarak
belirlenmigtir. Deger diistikliigii testinin tamamlanmasi i¢in, E sirketi F sirketinin kayith degerine 60.000TL’lik
zahiri serefiyeyi eklemelidir. Boylece bilango tarihinde F sirketinin deger diisiikliigii testine tabi tutulacak olan
kayith degeri 960.000TL olur. Bu durumda nakit iireten birimin (F sirketi) deger disiikligi 40.000TL olarak
hesaplanir (960.000-920.000). Bu deger diisiikliigiintin %20’si yani 8.000TL ‘lik kism1 azinlik haklar ile ilgilidir
ve kayitlanmaz. Kalan 32.000TLlik tutar serefiyenin deger diisiikliigii olarak kaydi alinir (Gengoglu, 2007:
244).

Diger Olagan Gider ve Zararlar 32.000
Bagli Ortakliklar Serefiyesi 32.000

/
I

6. VUK, TMS-TFRS ARASINDA BENZER VE FARKLI YONLER

TMS/TFRS’ye gore muhasebe kayitlarimin yapilmasini zorunlu degildir. Standartlar agisindan finansal
tablolarin hazirlanmas1 ve sunulmasi esastir, muhasebe kayitlarinin yapilmasi degil. Bu sebeple, defterlerin
TMS/TFRS’ye gore diizenlenmesi yoniindeki TTK diizenlemeleri esasen standartlarin mantigina aykiridir.
Bununla birlikte Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalart ve uygulayicilarin yontemlerine bakildiginda,
standartlara gore yapilacak olan bir kayit siireci sorun olusturmamaktadir. Nitekim TTK’da yapilan
degisikliklerle defterlerin TMS/TFRS’ye gore tutulmasinin oniine ge¢ilmis ve bu durum ortadan kalkmistir
(Maisirlioglu, 2008: 70).

TMS/TFRS, finansal tablolarin muhasebe ilke ve kurallarina gore hazirlanmasini saglar. Raporlamada
muhasebe kériyla vergilenebilir kar arasinda farkliliklar vardir. Bunun sebepleri arasinda, tahminlerin
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kullanilmasi, degerleme hiikiimlerinin farkli olmasi, tahakkuk esasindan hareket edilmesi vb. sayilabilir. S6z
konusu farkliliklar sirketler icin TMS/TFRS kapsaminda ertelenmis vergi alacagi (gideri) ve ertelenmis vergi
yiikiimliiligii (geliri) ortaya ¢ikarir. Kanunen kabul edilmeyen gider kavrami ise vergi kanunlartyla alakalidir.
Muhasebe uygulamalar1 agisindan gider olarak gdsterilecek bazi rakamlar, vergi kanunlar1 agisindan vergiye
konu karin tespitinde gider sayilmamaktadir. Muhasebe ilke ve kurallari ve dolayisiyla TMS/TFRS bu tutarlarin
gider olarak muhasebelestirilmesini, vergi ile ilgili diizenlemelerin ise beyanname iizerinde yapilmasini
gerektirir (Demir, 2014: 338).

TFRS-3 isletme Birlesmeleri Standardinda serefiye, satin alma bedeli ile edinilen isletmenin azinlik
paylarimin tutar1 arasindaki fark olarak ifade edilmigtir. TFRS-3 Standardinda serefiye tutarinin, iktisap edenin
iktisap orami degil, ortaklik orant %100’den az olsa bile hesaplama tiim isletme bazinda yapilip,
muhasebelestirilmesine imkan taninmaktadir. Ayrica, isletme birlesmesi sirasinda ortaya g¢ikan serefiye; maddi
olmayan duran varliklardan ayr1 olarak muhasebelestirilir. Isletme birlesmesi sirasinda ortaya cikan serefiye her
donem sonu itibariyle veya gerekli oldugu durularda TMS-36 Standardi hiikiimlerine gdre deger diisiikliigi
testine tabi tutulmaktadir. Deger diisiikliigii saptanirsa, serefiyenin degeri bu dogrultuda diistiriilmektedir. Bu
baglamda, serefiye, farkli finansal raporlama standartlarinda benzer sekilde tanimlanmasina ragmen degerleme
acisindan Tiirk vergi mevzuatlan ile farklilik gostermektedir. TFRS-3 Standardinda, serefiyenin itfa edilmesine
izin verilmemekte, izleyen donemlerde diizenli olarak deger diisiikliigii testine tabi tutulmakta, varsa birikmis
deger dustkliigi karsiligr indirildikten sonraki maliyeti ile degerlenmektedir. VUK da ise pestemalliklar olarak
da adlandirilan serefiye kayitli deger ile degerlenmekte ve 5 (bes) yil i¢inde itfa edilmesi gerekmektedir. Ayrica
VUK’a gore istenmesi durumunda, degeri 2.000 TL’yi asmayan pestemalliklar dogrudan gider
yazilabilmektedir. Bu tutar her yil i¢in yeniden belirlenmekte olup 6z konusu tutar 2022 yili i¢in gecerlidir.
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde de serefiye maddi olmayan duran varliklar grubunda
gosterilerek 5 yil i¢inde itfa edilecegi hiikmiine yer verilmistir (Akgiin, 2009: 20).

VUK nezdinde degerleme, vergi matrahlarinin hesaplanmasina konu olacak iktisadi kiymetlerin
degerleme ve tespitidir. Bu sekildeki agiklamadan yola ¢ikilirsa, iktisadi kiymetlerin vergisel degerinin
saptamasina degerleme denir seklinde bir tamimlama yapilabilir. Vergiye esas olacak iktisadi kiymetlerin
degerlerinin belirlenmesinde uyulmasi gereken kurallar yasal diizenlemelerle belirlenmistir. VUK’ta yer alan
degerleme hiikiimleri; objektif, emredici ve baglayicidir yani her sirket i¢in aynidir. Ayrica TMS/TFRS’ye gore
degerleme islemleri tek bir standartta ele alinmamistir. Tam tersine her standart 6l¢iimleme hiikiimleri ihtiva
etmektedir. Bu durum, esas amacin vergi temelli bir 6l¢iimleme degil bilgi temelli bir 6l¢iimleme oldugunu
gostermektedir. Kapsayic1r bir tutumla VUK ile yiiriirlikte olan TMS/TFRS degerleme farklari
degerlendirildiginde (Duman & Yiicenursen, 2017: 1323);

> TMS’de yaklasim ‘ilkesel’dir ve muhasebe yontemleri seciminde igletme yoneticilerinin tutumu esastir.
VUK ise kanuni diizenlemeler ve uygulamalarn daha sadelestirerek tiim toplumun uygulayacagi sekilde
diizenlemistir.

> VUK’da kiymetlerin degerlemesinde tek bir degerleme 6lgiisti vardir. TMS ise bu konuda birden fazla
degerleme yontemi sunmus ve se¢imi isletmeye birakmistir. Bu ise ticari karin degisik yontemlerde farkli
hesaplanmasina neden olabilmektedir.

> VUK, kiymetleri spesifik olarak belirtmis ve tek tek nasil degerlenecegini agiklamistir. Ancak TMS,
kiymetleri degerlemede ilgili grup agisindan degerleme esaslarini agiklamaktadir.

> TMS’nin temel amaci, varlik ve yiikiimliliklerin gercek degerini saptayarak, isletmenin finansal
durumunu hem ger¢ege hem de ihtiyaca uygun olarak sunulmaktir. VUK a gore ise, varlik ve yiikiimliiliiklerin
mal olus degerleri ile muhasebelestirmesi yeteridir.

> VUK, finansal nitelikli islem gerceklesmeden karsilik ayirmaya izin vermemektedir. TMS ise
isletmenin bazi olumsuz beklentilerine karsilik ayirmasina ihtiyathilik kavrami geregi izin vermektedir.

> TMS incelendiginde donemsellik ilkesine siki sikiya bagli kalindigi, donemsel tahakkuka onem
verildigi goriilmektedir. VUK uygulamalarinda ise donemsellik ilkesinin kimi zaman gbz ardi edildigi
gorilmektedir.

> TMS ve VUK ’a gore varlik, kaynak, gelir ve gider tanimi farklilik gosterdiginden dolayi, baz1 degerler
VUK uyarinca varlik olarak kabul edilse de, TMS uyarinca degerlemeye tabi tutulmaksizin gider olarak
kaydedilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme siirecinin artan rekabet kosullari, is degerinin adil bir 6l¢limiine olan ihtiyacini artirmistir.
Ancak, bir igletmenin bilangosu, isletme degerini belirlemek igin yetersizdir. Bunun nedeni, arastirmamizda
tanimlanabilir varlik olarak tanimladigimiz bilangodaki varliklarin tarihi maliyet esasina gore degerlenmesidir.
Tarihi maliyet ilkesinin, bir varligin ilk elde edildigi andaki gercege uygun degerini objektif olarak yansittigi
kabul edilir. Ancak satin alma tarihi ilerledik¢e varligin degeri ger¢ege uygun degerinden sapar. Bu durumda bir
varhigin gercege uygun degerinin objektif olarak nasil belirlenecegi ve raporlanacagi sorusu meydana
gelmektedir. ilgili varhiklar igin aktif bir piyasas1 bulundugunda, varliklarin gercege uygun degeri temel olarak
belirlenebilir. Ancak birgok varligin ve benzerlerinin faal bir piyasasinin olmamasi ve mevcut bir piyasasi olsa
bile piyasaya girisinin zorlasmas1 varligin gercek degerinin tespit edilmesini zorlastirmaktadir. Ote yandan
giiniimiizde teknolojinin ve ekonominin hizla gelismesiyle beraber pek ¢ok alici ve satici bir araya gelerek
bir¢ok varlik i¢in faal bir piyasa olusturabilmektedir. Ayrica, teknolojik gelisme pazara giris engellerini ortadan
kaldirir. Bu ilerlemeler muhasebe biliminde tarihi maliyet ilkesinden gergege uygun deger ile degerleme ilkesine
gecis olarak somutlagmakta ve bu baglamda isletme degerinin gergege uygun olglimiine katki saglamaktadir.

Serefiyeye iliskin degerleme hiikiimleri VUK'da kurulus ve organizasyon maliyetleri ile birlikte
diizenlenmistir. Ancak, kurulus ve kurulus giderlerinden farkli olarak serefiye, kurumlar vergisi miikelleflerinin
ek gelir vergisi miikelleflerini aktiflestirmesi i¢in bir firsattir. Ayrica, kurulum ve organizasyon giderlerinin
aktiflestirilmesi istege bagli olmakla birlikte, 2.000 TL'yi (2022'de) asan serefiyenin aktiflestirilmesi
gerekmektedir. VUK kapsaminda, serefiye olarak 6denen veya bor¢ kaydedilen tutarlar, 261 No'lu Hesaba
kaydedilir ve bes y1l boyunca esit olarak amortismana tabi tutulur.

TMS ve TFRS'deki ticari birlesmeler TMS-28 ve TFRS-3 standartlarinda incelenmektedir. TMS-28'e
gore serefiye, istirakin satin alma maliyetinin istirakin net varliklarinin ger¢ege uygun degerinden biiyiik olmasi
ve serefiye tutarinin yatirimcinin istirakinin hesabinda raporlanmasi durumunda ortaya cikar. Bu nedenle,
edinen tarafindan yapilan fedakarliklar gergege uygun deger lizerinden degerlenmeli ve her durumda edinilen
isletmenin gercege uygun degerini yansitmalidir.

Serefiye kavrami igletmeden bilangosunda yer alsa da isletmeden bagimsiz satilamayan bir kavram
oldugundan isletme birlesmelerinde ortaya ¢ikar. Isletme birlesmesinde serefiye olarak édenecek bedel isletme
icinde mi olustu, birlesmeden dolayr m1 ortaya c¢ikti konusu muhasebe uygulayicilari i¢in dikkate alinmasi
gereken Oonemli bir konu olmalidir. Finansal tablolarimi TMS ve TFRS uyarinca diizenlemek zorunda olan
firmalara serefiye muhasebelestirilmesinde gergege uygun deger, geri kazanilabilir deger ve deger disiikligi
testi hesaplamasinda 6zenli davranilmasi Onerilmektedir. Ayrica eger serefiyenin de olustugu bir isletme
ediniminde azinlik haklari (ana ortaklik dist paylar) mevcutsa bununda dikkate alinmasi ve azinlik haklarinin
olusacak deger diisiikliigline etki etmesini engellemek icin gerekli kayitlarin gerekmektedir. Bu nedenle, TMS
ve TFRS kapsaminda mali tablo hazirlamasi gereken sirketlere, isletme birlesmeleri igin TMS-28 Bagh
Ortakliklar ve TFRS-3 kriterlerini incelemeleri tavsiye edilmektedir. Ayrica, Tiirkiye'deki muhasebe
uygulamalarim etkileyen TMS/TFRS'min 6ziimsedigi muhasebe uygulamalar1 ve diizenlemeleri ile VUK
arasinda ciddi metodolojik farkliliklar bulunmaktadir ve bu farkliliklarin bir uyumlastirma siireci ile en aza
indirilmesi gerekmektedir. Ciinkii bir isletmenin varlik ve yiikiimliiliklerinin kasith veya kasitsiz hatali
degerleme yontemleri nedeniyle finansal tablolarda degerinin altinda veya f{izerinde gosterilmesi finansal
tablolarin dogrulugunu tehlikeye atacaktir.

Calismamiz finansal tablolarint TMS ve TFRS uyarinca diizenleyen firmalarin serefiyeleri
muhasebelestirmesinde rehber niteliginde olacaktir. Isletme birlesmelerinde ortaya ¢ikan serefiyenin
birlesmenin olusum seklide dikkate alindiginda farkli kayit ve hesaplamalar ile muhasebelestirildigi
calismamizda vurgulanmistir. Daha farkli Orneklerle hatta farkli sektorlerde yapilan birlesmelerin gergek
kayitlarinin karsilastirilmasi seklinde yapilacak uygulamalarla ¢calismamiz genisletilerek literatiire farkli katilar
saglanabilecegi diisiiniilmektedir.
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Yazar Katki Oram1 Beyam
Caligmanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmstir.

Catisma Beyam
Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar catigmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . .
In this study, the short and long-run dynamic relationship between GDP per
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Received 08.09.2023 examined for Turkey between 1967 and 2017 by using the Vector Error Correction
Revised 11.09.2023 Model, Granger Casuality test and Johansen Cointegration tests. According to
Accepted 27.09.2023 emprical findings, electricity consumption has a positive long-run effect on
Keywords: Electiricity economic growth in Turkey. On the other hand, carbon dioxide emissions have a
Consumption, Economic detrimental impact on economic growth. Furthermore, the Granger causality test
Growth results show a unidirectional correlation from electricity consumption to economic
Jel Codes: Q43 growth and carbon dioxide emissions.

1. GIRIS

Insanhigin ilk donemlerinden giiniimiize kadar enerji; 1smnma, barmma ve beslenme gibi temel
gereksinimlerimizi karsilamasi nedeniyle hayatimizda 6nemli bir yer kaplamaktadir. Ayrica enerji iiretim igin ana
faktorlerden biri olmasinin yani sira, neredeyse tiim ekonomik siirecler icin gereklidir. Enerji tiiketimi en ¢ok
sanayi sektoriinii etkilese de, hizmet ve tarim sektorleri igin de dnemli bir rol oynamaktadir. ilgili sektdrlerdeki
tiretkenligin artmasi, teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme ile sektor enerjiye daha fazla bagimli hale gelmistir.
Sektorlerde artan teknoloji kullanimi enerji tiikketimini dogrudan etkilemektedir, bu nedenle enerji talebi diinya
capinda potansiyel olarak artmaktadir. Ayrica hizla artan niifusun ve gelisen sanayinin enerji ihtiyaci sinirl
kaynaklarla karsilanamadigi i¢in enerjin iiretimi ve tiikketimi arasindaki ugurum giderek artmaktadir. Artan bu
enerji talebini karsilamak i¢in alternatif enerji kaynaklarina ydnelim baglamistir. Zaman igerisinde yasam
kosullarinda meydana gelen bu degisikliklerle ve kiiresellesmeyle birlikte enerjiye olan talep artmigtir. Artan bu
talep; birincil, ikincil, yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklari olmak {izere dort gruba ayrilan enerji
kaynaklarindan karsilanmaktadir.

Yenilenemeyen enerji kaynaklari olusumunun milyonlarca yil gerektirmesi nedeniyle tiiketildiginde geri
doniiglimiiniin saglanamadig kaynaklar ifade etmektedir. Bu kaynaklara kdmiir, petrol, dogalgaz, niikleer enerji
vb. kaynaklar 6rnek olarak verilebilir (Safi, 2007: 14). Yenilenemeyen enerji kaynaklari zaman agisindan
stirdiiriilebilir olmadig1 icin bir siire sonra enerji ihtiyacini karsilayamaz hale gelecektir. Ayrica petrol, komiir,
dogal gaz ve niikleer enerji gibi yenilenemeyen geleneksel enerji kaynaklari insan saghigini ve ¢evreyi tehdit
etmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 tiiketildiginde yeri tekrar doldurulabilen ve dolayisiyla tekrar
kullanilabilen kaynaklardir. Dalga enerjisi, glines, jeotermal, riizgér, akint1 ve gel git enerjisi ve hidrojen enerjisi
yenilenebilir enerji kaynaklarini olusturmaktadir. Cevreye etkileri bakimindan yenilenebilir enerji kaynaklari
yenilenemeyen enerji kaynaklarina gére daha avantajlidir (Mahmutoglu, 2013: 6). Buna ek olarak, yenilenebilir
enerji kaynaklari karbondioksit salinimini azaltarak ¢evreyi korumasinin yam sira, enerjide disa bagimliligin
azaltilmasina da katki saglamaktadir. Ayrica siirekli kullanilabilir ve erisilebilir olmasi da enerjinin siirdiiriilebilir
oldugunun bir isareti olarak gosterilebilir.

Enerji kaynaklarda bir diger siniflandirma sekli ise birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 seklindedir.
Birincil kaynaklar; dogada bulunan (radyoaktif maddeler, hayvansal ve bitkisel atiklar, hidrolik enerji, giines,
petrol, riizgar, komiir ve dogalgaz vb.) enerji kaynaklaridir ve gereksinim halinde dogrudan kullanilabilirler.
Ikincil enerji kaynaklariysa birincil enerji kaynaklarindan elde edilen (hava gazi, elektrik ve buhar enerjisi vb.)
kaynaklardir (Mahmutoglu, 2013: 6). Birincil enerji kaynaklarmin dretim ve maliyet acisindan ikincil enerji
kaynaklarina gore daha avantajli olmasina ragmen, bu kaynaklarin dogadaki sinirl rezervleri nedeniyle bir giin
titkenecek olmasi bir¢ok iilkeyi alternatif enerji kaynaklar1 arayisina yoneltmistir.

Sekil 1'de Tiirkiye'nin elektrik tiretiminde kullandig1 birincil enerji kaynaklarina yer verilmistir. Sekilde
de belirtildigi iizere elektrik iiretiminde en ¢ok %37,2 ile temiz bir yakit olan dogalgazdan yararlanilmaktadir.
Elektrik tiretiminde dogalgazi %17,2 ile ithal komiir, %13,9 ile hidrolik enerji ve %13,7 ile linyit takip etmektedir.
Elektrik tiretiminde yenilenebilir kaynaklar, yenilenemeyen kaynaklara gére daha az tercih edilmektedir. Sekle
gore 2017 yilinda; riizgar %6, jeotermal enerji %2,1, gilines ise %1 oraninda elektrik iiretimine katki saglamigtir.
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Enerji talebi veya arzi hem ekonomik hem de sosyal olarak dnemli bir gostergedir. Bireyler tiiketim mal
olarak ihtiyaglarini karsilamak amaciyla enerji satin alirken, enerji tiretim girdisi olarak tarim, sanayi ve ulasim
gibi sektdrler aracilifiyla ekonominin arz tarafini etkilemektedir. Bu 6zelligiyle enerji tilkelerin gelismislik
seviyelerinin ve uluslararasi politikalarinin belirlenmesinde etkin bir rol oynamaktadir (Giivenek ve Alptekin,
2010:174). Ornegin enerji talebi fazla olan gelismis iilkeler, enerji zengini gelismekte olan iilkeler iizerinde askeri
ve siyasi baskilara yol agarak bu iilkelerin enerji kaynaklarmi kendi istedikleri sekilde kullanilip, fiyat
politikalarinin ise kendi ¢ikarlarina gore belirlenmesini saglamaktadir.

Enerji ekonomik biiyiime siirecinde sosyal ve politik 6nemin yani sira makroekonomik bir éneme de
sahiptir. Bu nedenle, enerjinin ekonomik biiylime tizerindeki rolii literatiirde de onemli bir yer tutmaktadir.
Sosyalist biiyiime modeline gore enerjinin kisi bagina kullanimi emegin verimliligini arttiracak, bu artis ise liretim
sonucunda yaratilan degerin artmasina neden olacaktir. Schumpeter biiyiime modeli enerjinin iiretilmis bir tiretim
faktorii oldugunu ifade etmektedir. Harrod ve Domar modeline gore enerji iiretim faktorii olarak yatirimlar
icerisinde yer almaktadir. Solow modelinde tasarruf, niifus ve enerji; ekonomik biiyliimenin belirleyicilerini
olusturmaktadir. Sanayide kullanilan enerji miktar1 {iretim miktarii1 da arttiracak, artan {iretim miktariyla
gerceklesecek hasila artis1 da ekonomik bilyiimenin artmasim saglayacaktir (Gokge, 2007: 8). Igsel biiyiime
modelinde teknoloji igsel bir faktdr olarak yer alirken; beseri ve fiziki sermaye, bilgi, teknoloji ve kamu
yatirimlarimin ekonomik biiylimenin belirleyici unsurlarindan oldugu ifade edilmistir. Modelde enerji tiretim
faktorleri arasinda yer almamais, ara mal olarak gdriilmiistiir. Bu modele gore ekonomik biiyiime sabit oranda artan
enerji maliyeti ve enerji tasarrufu saglayan teknolojiler ile siirdiiriilebilecektir. Ekolojik biiyiime modelinde
ekonomik biliylimeye dayanan enerji kullaniminin ¢cevreye verdigi zarar nedeniyle enerji kaynaklarini yok edecegi
vurgulanmaktadir. Modele gore enerji temel iiretim faktoriidiir ve titkendigi zaman biiyiime de duracaktir (Aydin,
2018: 21).

Ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi arasindaki nedensellik iligkisi iktisat literatiiriinde dort ana hipotez
ile ac¢iklanmaktadir. Bu hipotezler; Biiyiime, Saklama, Tarafsizlik ve Geri Besleme Hipotezi olarak
isimlendirilmektedir. Biiyiime Hipotezi; enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu 6ne siirmektedir. Enerji tiketimindeki artis ekonomik biliylimeyi arttirirken; enerji
titketimindeki bir azalma ekonomik biiylimeyi de azaltacaktir. Bliylime Hipotezine gore; enerji, iiretim siirecinin
her asamasinda emek ve sermayeyi tamamlayici bir faktordiir ve bu nedenle ekonomik biiylimede etkin bir rol
oynamaktadir. Diger yandan, Koruma Hipotezi ise ekonomik biiylimeden enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu 6ne siirmektedir. Ekonomik biiyiimede yasanacak artis enerji tiikketimini de arttirmaktadir.
Ozellikle enerjiye bagimli iilkelerde enerji tiiketiminin azaltilmasina yénelik koruyucu politikalar ekonomik
biliylime iizerinde etki yaratmamaktadir. Ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi arasinda nedensellik iligkinin
olmadigim aciklayan hipotez ise Tarafsizlik hipotezidir. Bu nedenle enerji tiikketiminde uygulanacak genisletici
veya daraltict politikalarin bilyiime {izerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir (Oztiirk, 2010: 341). Son olarak,
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Geri Besleme Hipotezine gore enerji tiikketimi ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir. Enerji tikketimi arttik¢a daha fazla iiriin liretmek miimkiin olacagindan, bu tiikketim ekonomik biiylimeye
katki saglayacaktir.

Ekonomik biiylimenin olumlu etkilerinin yaninda g¢evreye verdigi zarar nedeniyle olumsuz sosyal
maliyetleri de bulunmaktadir. II. Diinya Savasi’ndan sonra yasanan hizli yapilasma, kentlesme, sanayilesme ve
bunu takiben gerceklesen niifus artigi ile tiiketim faktoriiniin ivme kazandigi bir kalkinma siireci baglamustir.
Elektrik enerjisi iretimi amaciyla kullanilan petrol, dogalgaz ve komiir gibi fosil enerji kaynaklarinin sinirsiz bir
sekilde ve bilingsizce tiiketilmesi ile sera gazi salinim1 gergeklesmektedir. Karbon ve oksijenin birlesmesi sonucu
olusan karbondioksit (CO2) emisyonu en 6nemli sera gazidir. CO2 emisyonunun atmosferde birikmesi sonucunda
ise iklim degisiklikleri, kiiresel 1sinma neticesinde biyolojik ¢esitlilik kayiplari, okyanus seviyesinde yiikselme,
tropikal firtina yogunlugunda artis ve kiiresel 1sinma gibi ¢evresel yikimlar ortaya ¢ikmaktadir (Polat, 2014: 1).

Ekonomik biiyiime siiresince yasanan ¢evre kirliligi, biiylime ile ¢evre arasindaki iligkinin arastirilmasi
gerekliligini dogurmustur. Grossman ve Krueger tarafindan (1991) ¢evre ve ekonomik biiyliime iliskisi Cevresel
Kuznets Egrisi (CKE) ile ortaya koyulmustur. CKE’ye gore artan gelirle birlikte ¢evre kirliligi de belirli bir gelir
seviyesine kadar artmakta, bu seviyeden sonra azalmaktadir. Ekonomik biiyiimenin ilk donemlerinde
sanayilesmeye bagli olarak sadece iiretim artisina onem verilmekte, enerji iiretiminde ¢evreyi kirleten diisiik
verimli teknolojiler kullanilmaktadir. Ekonomik biiylimenin sonraki donemlerinde ise ekonomik faaliyetlerde
yapisal degisim yasanmakta; sanayi sektdriinden, dogal kaynaklar1 daha az teknolojiyi ise daha ¢ok kullanan
hizmete ve bilgiye dayanan sektorlere gecis yapilmaktadir. Artan gelirle birlikte refah seviyeleri de artan bireyler
yasadiklar gevreye onem vererek ¢evre kirliliginin azaltilmasi igin yapisal degisimler istemektedir (Albayrak,
2018: 17).

Doniim
Molktasi
Geliri
Cewvre
Elirlenmesi
Cevre
Elomma

Cevee Kilenmest

| —————
Klizi Basi Gelir

Sekil 2. Cevresel Kuznets Egrisi
Kaynak: Yandle vd. (2004).

Sekil 2°de ¢evrsel Kuznets egrisi yer almaktadir. Cevresel Kuznets Egrisi iilkelerin gelismislik
diizeylerine gore farklilik gosterir. Gelismekte olan iilkeler ¢evre igin temiz teknolojileri maliyetleri nedeniyle
tercih etmeyerek, daha ucuz olan ve temiz olmayan teknolojileri tercih etmektedir. Bu durumun nedeni ise asil
hedeflerinin tiretim artis1 saglamak olmasidir. Bunun yam sira baz iktisatgilara gore ¢evre liikks bir maldir (gelir
esnekligi> 1). Bu nedenle ¢evrenin korunmasi sadece geliri yiiksek {ilkelerin 6nem verdigi bir konudur (Kogak,
2012: 83). Gelismis iilkeler ise gelismekte olan iilkelere gore daha fazla sermaye stoguna sahiptirler. Buna bagli
olarak artan ¢evre sorunlarinin maliyetleri {iretici ve tiiketici arasinda paylasilabilmektedir. Bu iilkeler gelismis
teknolojileri sayesinde ¢evre koruma sistemlerine de kolay erisebilmektedir (Kiiliink, 2013: 47). Grossman ve
Krueger (1991)’ e gore Kuznets Egrisinde gelir artisiyla birlikte gevre tahribatinin ilk asamada artmasina, gelirin
belirli bir seviyesinden sonra azalmasina dlcek, kompozisyon ve teknoloji etkileri neden olmaktadir. Olgek
etkisine gore; sanayilesme oncesi donemlerde ekonominin tarima dayali olmasi nedeniyle sanayiye bagl ¢evre
kirliligi yasanmamaktadir. Sanayilesmeyle birlikte kullanilan dogal kaynak miktar1 artmakta, ¢evreye zararli
emisyon miktar1 ylikselmekte, diisiik verimli ve ¢evre icin zararl teknolojiler kullanilmakta ve tiretim ekonomik
biliylimenin sosyal maliyetleri diisiiniilmeden sadece ¢ikti miktari artigina yonelik gerceklestirilmektedir. Kisaca
Olcek etkisi; iiretim Slgegindeki artislara bagl olarak artan dogal kaynak kullaniminin ¢evreye verdigi zararlari
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ifade etmektedir (Albayrak, 2018: 18). Kompozisyon etkisine gore; bilyiimenin ilk asamasinda tarimdan sanayiye
kayan ekonomik faaliyetler, sonraki asamasinda ise sanayi sektoriinden hizmet sektoriine ve bilgiye dayali
sektorlere gegmektedir. Bu sektorler dogal kaynaklara daha az bagimli olmasi ve daha az gevre kirliligine neden
olmasi gibi yonlerle sanayi sektoriinden ayrilmaktadir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin ¢evreye olumlu bir
komposizyon etkisi bulunmaktadir (Albayrak, 2018: 20). Son etki olan teknoloji etkisine gore ise; refah seviyeleri
artan lilkelerde AR-GE faaliyetleri igin ayrilan fonlar artmaktadir. Ekonomik biiyiime gevreyi koruyan teknolojik
gelismeleri beraberinde getirmektedir. Yeni teknolojiler c¢evreyi kirleten eski nesil teknolojilerle yer
degistirmektedir (Albayrak, 2018: 21).

Yukarida bahsi gecen nedenlerden dolayi, ekonomik biiylime, elektrik tiikketimi ve karbon emisyonlarinin
birbirini etkiledigi veya birbirleri ile iligkileri oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye
icin ilgili degiskenler arasindaki iliski incelenmektedir.

Calismanin ilk kisminda ekonomik biiyiime, karbon emisyonu ve elektrik tiiketimi arasindaki iligkileri
inceleyen arastirmalara yer verilecektir. Devaminda ¢alismanin metodolojisi verilecektir. Tiirkiye i¢in yapilan
ampirik aragtirma ile ¢aligma sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime, CO; emisyonu ve elektrik tiiketimi arasindaki iliskiye dair literatiir taramas1 Tablo
1’de yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, bu degiskenler arasindaki iliski ortaya koymak i¢in Engle- Granger
Nedensellik, Johansen veya Hatemi-J Esbiitiinlesme ve Vektor- Hata diizeltme Modeli vb. birbirinden farkli
modellerin kullanildig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Ekonomik Biiyiime, CO2 Emisyonu, Elektrik Tiiketimi iliskisi I¢in Literatiir Taramasi

Yazar Ulke ve Donem Yontem Sonuc¢
Terzi (1998) Tiirkiye / 1950-1991  Hata Diizeltme Modeli ELK= GSYH
Nisanci (2005) Tiirkiye / 1970-2003  Johansen Egbiitiinlesme ELK= GSYH
Testi, Granger
Nedensellik
Altinay ve Karagol Tirkiye/1950-2000  Granger Nedensellik ELK= GSYH
(2005)
Wolde-rufael (2006) 17 Afrika Ulkesi/ Granger Nedensellik ELK= GSYH 3 iilke i¢in
1971-2001 GSYH=ELK 6 iilke icin
Karagol vd. (2007) Tiirkiye/ 1974-2004 Engle- Granger ELK=GSMH
Nedensellik
Kar ve Kinik (2008) Tiirkiye/ 1975-2005 Johansen Esbiitiinlesme ELK= GSYH
Testi
Aktas ve Yilmaz Johansen Esbiitiinlesme ELK= GSYH
(2008) Tiirkiye/ 1970-2004 Testi
Aktas (2009) Tiirkiye/ 1970-2006 Johansen Esbiitiinlesme GSMH=ELK
Testi  ve  Granger
Nedensellik
Nazlioglu vd. (2014)  Tiirkiye/ 1967-2007 Granger Nedensellik ELK= GSYH
Kapusuzoglu ve Tirkiye/ 1975-2006 Johansen ELK= GSYH
Karan (2010) Esbiitiinlesme, Hata
Diizeltme Modeli,
Granger Nedensellik
Shahbaz ve Feridun Pakistan/1971-2008 Toda-Yamamoto GSYH=ELK
(2012)

Polat vd. (2011) Tirkiye/ 1950-2006 Granger Nedensellik ELK= GSMH
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Ertugrul (2011)
Bayraktutan vd.
(2014)

Yaprakli ve
Yurttangikmaz (2012)

Bildirici vd. (2012)
Akbas ve Sentiirk
(2013)

lyke ve Odhiambo
(2013)

Cagil vd. (2013)
Saat¢i ve Dumrul
(2013)

Aslan (2014)
Altintas ve Kogbulut
(2014)

Kasperowicz (2014)

Acaravci vd. (2015)
Ergiin ve Polat (2015)

Salahuddin vd. (2015)

Dlamini vd. (2015)

Shahbaz vd. (2015)

Ismig (2015)

Topalli1 (2016)

Savag ve Dursun
(2016)

Hepaktan ve Sertkaya
(2016)

Eren vd. (2016)
Ogundipe vd. (2016)

Tunali ve Ulubas
(2017)

Tiirkiye/1998C1-
2011C3

Secilmis 14 {ilke
Tirkiye /1970-2010
Secilmis 13 iilke
Secilmig 9 tilke
Ghana/ 1971-2012
Tiirkiye/ 1989-2010
Tiirkiye/ 1960-2008
Tiirkiye/1968-2008
Tiirkiye/1960-2001
Polonya/ 2000-2012

Tirkiye/ 1974-2013
OECD/ 1980-2010

Korfez Birligi
Konseyi/ 1980-2012

Giliney Afrika/ 1972-
2009
Tirkiye/ 1971-2009

Secilmis 8 tilke

Secilmis 4 tilke

Tiirkiye/ 1980-2010

Tiirkiye/1980-2014

Tiirkiye/ 1975-2013
Nijerya/ 1970-2013

G7 ilkeleri/ 1970-
2015

Johansen Esgbiitiinlesme
Testi
Hata Diizeltme Modeli

Granger Nedensellik

Granger Nedensellik
Granger Nedensellik
Panel Hata Diizeltme
Modeli
ARDL,
Nedensellik
Granger Nedensellik
Johansen Esbiitiinlesme
Testi, Hata Diizeltme
Modeli

Granger Nedensellik
Granger Nedensellik

Granger

Granger Nedensellik
Granger Nedensellik
Johansen Esbiitiinlesme
Testi, Panel Hata
Diizeltme Modeli

Panel Hata Diizeltme
Modeli, Granger
Nedensellik

Granger Nedensellik

Vektor Hata Diizeltme

Modeli, Granger
Nedensellik

Tesadiifi Katsayilar
Modeli

Panel  Esbiitiinlesme
Testi, Panel

Nedensellik Testi
Engle-Granger
Nedensellik Testi ve
Johansen Es
Biitiinlesme Testi
Johansen Esgbiitiinlesme
Testi, Vektor Hata
Diizeltme Modeli,
Granger Nedensellik
Hatemi-J Esbiitiinlesme
Testi

Johansen ve Juselius Es
Biitiinlesme Testi

Panel Regresyon

ELK= GSYH
ELK<GSYH
ELK<GSYH
GSYH= ELK
ELK&GSYH
GSYH= ELK
ELK= GSYH
ELK= GSYH
ELK&GSYH
ELK<GSYH

ELK<GSYH
ELK= GSYH
ELK<GSYH
GSYH= CO2

ELK= CO2

ELK= GSYH
CO2<GSYH

Iliski saptanamamustir

ELK&GSYH

EB=ELK

GSYH= CO2

GSYH= ELK

ELK= GSYH
GSYH= ELK

ELK= GSYH
GSYH= ELK

Iligki saptanamamugtir
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Not: ELK, kisi basi elektrik tiiketim; GSYH, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, EB; Ekonomik Biiyiime, CO2; Karbondioksit
Emisyonu ve = nedenselligin yoniinii géstermektedir.

Calismalarin ampirik bulgular1 incelendiginde, elektrik tiketiminden GSYH’ye dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu tespit eden ¢alismalar mevcuttur (Terzi, 1998; Nisanci, 2005; Kapusuzoglu ve Karan, 2010;
Ertugrul, 2011; Cagil vd., 2013; Acaravcei vd., 2015). Bunun yani sira, Ogundipe vd. (2016) Nijerya i¢in, Bildirici
vd. (2012) segilmis olan 12 iilke ve Shahbaz ve Feridun (2012) Pakistan i¢in yapmis olduklari ¢aligmalarda ise
GSYH’den elektrik tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Ayrica, Tirkiye i¢in elektrik
tiketimi ile GSYH arasinda cift yonlii nedensellik iligkisinin varligt Nazlioglu vd. (2014), Yaprakli ve
Yurttangikmaz (2012), Aslan (2014) ve Shahbaz vd. (2012) ¢alismalari ile tespit edilmistir.

CO2 emisyonlart ile ilgili literatiir incelendiginde ise; Ergilin ve Polat (2015) OECD iilkeleri ve Topalli
(2016) segilmis olan 12 iilke igin GSYH’den CO2’ye dogru bir nedensellik oldugunu; Salahuddin vd. (2015) ise
Korfez Birligi Konseyi igin ¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir.

Dlamini vd. (2016) Giiney Afrika i¢in ve Tunali ve Ulubas (2017) Polonya igin yapmis olduklari
caligmalarinda ise ¢alismaya konu degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini tespit etmistir.

3.METODOLOJi

Bu ¢alismada, Tiirkiye kisi bas1 elektrik tiiketimi, kisi bagi CO; ve kisi bagt GDP arasindaki nedensellik
iligskisi 1960-2017 donemine iliskin veriler ile test edilmistir. Degiskenlere iligskin veriler Diinya Bankas1 veri
tabanindan elde edilmistir.

Tablo 2. Kullanilan Degiskenler

Degisken Veri Ad1 Veri Birimi Veri Kaynagi
GDP Gayri Safi Yurtici Hasila 2010 sabit $ Diinya Bankasi
ELK Elektrik Tiketimi Kisi Bast KWh Diinya Bankasi
COo2 Karbon Emisyonu Kist BﬁT_solnMemk Diinya Bankasi

Sekil 3’de ¢aligmanin metodolojisi yer almaktadir.

Birim Kok Testleri/ ADF- PP- KPSS

Y

Johansen Es-Biitiinlesme Testi

v

Hata Diizeltme Modeli

y

Granger Nedensellik Testi

Sekil 3. Calisma Metodolojisi
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3.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin, varyansi ile ortalamasi zaman igerisinde degismiyorsa ve iki donem arasindaki ortak
varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagh ise seri
duragandir (Gujarati, 1999: 713). Zaman serisi kullanilan ampirik analizlerde dncelikle modelde kullanilan
serilerin duraganliklarinin veya birim kokiin var olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Caligmalarda degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi i¢in genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilmaktadir. ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak
modele dahil etmektedir. Boylece, otokorelasyona sahip hata teriminde, zaman serisinin gecikmeli degerleri ile
otokorelasyon ortadan kaldirilmaktadir. Gecikme sayisiysa Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore
secilmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kdk testinde asagidaki denklemler kullanilmaktadir.

Sabitsiz denklem; AY, = 6Y, 4 + X0 8, + &

Sabitli-trendsiz denklem;
p
AYt =u + 6Yt—1 + Z 5iAYt—j + &t
i=1

Sabitli-trendli denklem:;

p
Ayt = M + Bt + 6Yt_1 + z SLAYII—] + gt
i=1

Denklemlerde yer alan (A) birinci farki, (Y;) t donemdeki zaman serisini, (i) serinin sabit terimini, &; hata
terimini, ; zaman trendini ve (p) gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF testinde; olagan en kiigiik kareler
yontemi tahminleri sonucunun degerinin yeterince negatif ¢ikmasi ya da (ts) degerinin kritik degerlerden daha
kiiciik olmasi durumunda Ho reddedilerek ve seri duragan hale gelmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:
322-331).

Genisletilmis Fuller (ADF) Birim K6k Testi'ne ait hipotezler asagidaki gibidir;
Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir)
Hi: 6 <0 (Birim kok yoktur, seri duragandir)

Phillips ve Perron (1998) ise bir diger birim kok testidir. Phillips ve Perron hata terimlerindeki
otokorelasyon sorununun ortadan kaldirmasi amactyla parametrik olmayan istatistiksel metotlar kullanmistir. Bu
testte, test istatistiklerinin asimtotik dagilimi tizerindeki otokorelasyonun etkisini kaldirmak amaciyla istatistikler
dontstiiriilmektedir. DF testinde kullanilan kritik degerler PP testinde de kullanilmaktadir (Kiiliink, 2013: 68).
Phillips ve Peron’un gelistirdikleri model hata terimlerinin zayif bagimli ve hetorojen dagilimli olmasina olanak
saglamaktadir. Phillips Perron, ADF testinden farkli olarak hi¢bir denklemde bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri yer almamaktadir (Giivenek, 2009:140-141).

Birim kok testlerinde yapisal kirilmaya konu olan duragan bir seri duragan degilmis gibi
goriinebilmektedir. Bu durum, yapisal kirilma dikkate alinmadigi birim kok testlerinde sifir hipotezinin yanlis bir
sekilde reddedilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle Perron (1989), dissal oldugu bilinen tek bir yapisal
kirilma varsaymmi altinda uygulanabilecek bir birim kok testi gelistirmistir. Perron birim kok testi, ADF siireci
icine Perron (1989) tarafindan onerilen diizeltme faktoriiniin eklenmesine dayanmaktadir (Gilivenek, 2009: 140-
141).

PP testinde asagidaki hipotezlerden yararlanilmaktadir;
Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir)
Hi: 8 <0 (Birim kok yoktur, seri duragandir)
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Calismada kullanilan son birim kok testi Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)’dir. KPSS birim
kok testinde gozlenen serideki deterministik trendin arindirilarak serinin duraganlastirilmasi amaglanmaktadir.
KPSS testinde Ho serinin duragan oldugunu, Hs ise seride birim kék oldugunu ifade etmektedir. Testte sifir
hipotezindeki duraganlik temelde trend duraganligidir, ¢iinkdi seriler trendden arindirilmigtir. Trendden arindirilan
seride birim kok olmamasi, serinin trend duraganhigini gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
362-363). KPSS testinde sifir hipotezi trend duraganlhigini gosterdigi i¢in ulasilan rassal yiiriiylis hipotezinin
varyansinin sifir olmasi gerekmektedir. Rassal yiirliylisiin normal ve duragan hatalarinda normal bir temiz dizi
oldugu varsayimiyla trend duragan hipotez igin tek tarafli LM-istatistigi yerel en iyi degismezlik gibi
algilanabilmektedir. KPSS Testi'nin LM testi ile benzer sekilde belirlenmesi nedeniyle LM istatistiginin olusumu
onemlidir. LM testinde sifir hipotezi, rassal ylirliylisiin sifir varyansa sahip oldugu varsayimiyla serinin
deterministik trend, rassal yiiriiyiis ve duragan hatalarin toplamindan olusmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 362-363).

Yt: ﬂt+ Wt+€t

Wt = Wt—l + ut

Denklemlerde yer alan w, modelin rassal yiiriiyiisi, &; ise duragan hatalar1 ve t deterministik trendi ifade
etmektedir. Ayrica u.~IIDN ( 0,52)'dur. Duraganlik hipotezi u; 'nin varyansinin sifir oldugunu varsaymaktadir.
KPSS testi i¢in olusturulacak hipotezler; Ho serinin trend duragan oldugunu yani seride birim kokiin olmadigini,
H1 ise zaman serisinin duragan olmadigini yani seride birim kokiin varligini ifade etmektedir.

Ho: Birim kok yoktur, seri duragan.
Hi: Birim kok vardir, seri duragan degil.
3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganliginmi saglamak i¢in fark alinmasi hem kisa dénemli soklarin
etkisini hem de seriler arasindaki uzun dénemli iligkileri ortadan kaldirmaktadir. Egbiitiinlesme testi, duragan
olmayan serilerin ayni siradaki bilesimlerinin duraganliginin sinanmasini saglayan ve duragan iliski olmasi
halinde seriler arasinda uzun dénemli denge iliskilerinin varligini arastiran bir yontemdir. Bu analizde, serilerin
duragan olmadiklar bir durumda seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olabilecegi ve bu iliskinin duragan
olabilecegi varsayilmaktadir. Baska bir ifadeyle kendisine 6zgii kalic1 ve digsal soklarin etkisinde degil de ortak
bir stokastik trendin etkisinde olan seriler esbiitiinlesik seriler olarak ifade edilmektedir. Bu serilerin aym
dereceden duragan olmalari halinde seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligki olabilmektedir. Serilerin ayn1 stokastik
trend etkisinde olmalar1 nedeniyle olusturulan regresyon, sahte regresyondan daha ¢ok anlamli bir regresyondur
(Tar1 ve Yildirim, 2009: 100).

Johansen esbiitiinlesme analizi Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmistir.
Bu analizde egbiitlinlesme iligkisinin varligimin smanmasi amaciyla iki testten yararlanilmaktadir. Bu testler
maksimum iz test istatistigi ( A;,) ve maksimum 6z deger test istatistigidir (A,,,4x)-

Aiz (r) = 'TZ?=1”+1 In(l - Ai)

Amax (r, I’+1): -T In(l - /li+1)

Denklemlerde yer alan T, matrislerden elde edilen 6zdegerler gozlem sayisin1 gostermektedir. Genel bir
alternatife karsi r’ye esit veya daha az sayida koentegrasyon vektorii oldugunu ileri siiren temel hipotez
degerlendirilmektedir. Testin degeri, tiim karakteristik koklerin degeri sifir oldugu zaman sifira esit olacaktir.
Diger testte, temel hipotezde r tane koentegrasyon vektorii oldugu hipotezi, r+1 tane oldugunu ileri suren alternatif
hipoteze kargt sinanmaktadir. Karakteristik kokler sifira esit ise degeri kiiciik olacaktir (Bozkurt, 2007: 116-119).
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v’ i test istatistigi i¢in hipotezler asagidaki sekildedir;
Ho: r < 1p esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hai: r >rg esbiitiinlesme iligkisi vardir.

v hmax test istatistigi i¢in hipotezler asagidaki sekildedir;
Ho: r =ro esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Ha: r = ro+ esbiitiinlesme iligkisi vardir.
3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Degiskenler arasindaki nedenselligin yonii esbiitiinlesme testlerinde yer almamaktadir. Engle-Granger
(1987) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bir durumda nedensellik iliskisinin de var oldugunu
ifade etmistir. Engle-Granger (1987) gelistirdigi vektor hata diizeltme modeli ile hem degiskenler arasindaki
nedenselligi ortaya ¢ikarmis, hem de kisa ve uzun dénem etkilerinin ayristirilmasini saglamigtir (Cetin, 2012:
224). Vektor hata diizeltme modeline (VECM) iligkin denklem asagidaki gibidir;

AY; = ay + X% BrildXi_i + Xic1 AiAY i1 ECTy_q + &4
AY; = ap + Xit PoibXi—i + Xisq AgiAY V2 ECTy_y + €5

Hata diizeltme terimi ECT;_, ile ifade edilmektedir ve esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen artik
serilerin bir gecikmeli degerini yansitmaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 ise dengeden sapmalara
bagimsiz degiskenin verdigi tepkiyi gosterir. Analiz sonucunda hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi gerekir. Bu katsayiya iliskin anlaml t-istatistigi uzun donemli nedensellik oldugunu
gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin hepsinin F-istatistiklerinin anlamli olmasi
kisa donemli bir nedensellik iliskisinin de varligini ifade etmektedir (Cetin, 2012: 224).

3.4. Granger Nedensellik Testi

Ampirik ¢aligmalarda kolay uygulanabilirlik agisindan genellikle Granger nedensellik testi tercih
edilmektedir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda bir iligkinin mevcut olup olmadigi test ederek,
degiskenler arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi ve daha sonra bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Granger nedenselligi, asagidaki denklemler yardimi ile sinanmaktadir.

YV =2l Y + 275 BiXemi + uqe
Xe =221 0 X + X751 VYo j + Uy,

Denklemde, 6;, a;,B; ve y; gecikme katsayilarini, (m) gecikme uzunluklarmi (uq;) ve
(uy¢) korelasyonsuz beyaz siiregleri ifade etmektedir. Granger nedensellik testi esitliklerdeki bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerinin katsayisinin sifira esit oldugu veya olmadig test edilerek gergeklestirilir. 8; degerinin, belirli
bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmasi halinde “X{nin Y/ye neden oldugu” sonucu ortaya ¢ikar ve bu
iligki, “ X; ¥/ nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir ve “X{den Y;ye dogru tek yonlii nedensellik” olarak
tanimlanir. y; ‘nin, belirli bir anlamhlik diizeyi ile sifirdan farkli olmasi halinde “Y;nin X ’t ye neden oldugu”

sonucu ortaya ¢ikar ve bu iliski, “Y; X;'nin Granger nedenidir” ve “ ¥/den X{ 'ye dogru tek yonlii nedensellik”
olarak ifade edilir. Her iki kosulunda gegerli olmasi durumunda yani Ve y; katsayilarmin ikisinin de belirli bir

anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmasi halinde “X; Y’t nin ve Y; X;'nin Granger nedenidir” denilir. Bu iliski
ise ¢ift yonlii nedensellik olarak tanimlanmaktadir. 8;Ve yjkatsayilarinin ikisinin de belirli bir anlamlihik diizeyi
ile sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki degisken birbirinin nedeni degildir ve degiskenler birbirinden
bagimsizdir denilir (Uzungoz ve Akcay, 2012: 8).
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4. AMPIRIK BULGULAR

Calismada oOncelikle logaritmasi alinmig serilerin duraganligl test edilmistir ve asagidaki sekilde
sunulmustur.

LOGGDP LOGELK 106C02

96 16

92 68 08

88 60 0

56 00

84 52
04

80 X 08
60 65 70 75 80 8 90 9% 00 05 10 15 60 65 70 75 8 8 %0 9% 00 05 10 15 60 6 0 75 8 8 %0 9% 00 05 10 15

Sekil 1. Logaritmik GDP, Elektrik Tiiketimi, CO> Emisyonu degigkenlerinin grafigi
Sekil 1’de logaritmik GDP, elektrik tiiketimi ve CO; emisyonu degiskenlerinin grafigi yer almaktadir.
Sekil 1 incelendiginde degiskenlerin artis egilimine sahip olduklar1 gériilmektedir. Ug seri de belirli bir sabit

ortalamaya sahip degildir. Serilerin zaman igerisinde sergiledikleri pozitif yonli trend, serilerin duragan
olmadigim gostermektedir.

Elektrik tiketimi, CO, emisyonu, GDP degiskenlerinin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla
logaritmik doniistimlii serilere ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmgtir.

Tablo 3’te Logelk, Loggdp ve Logco2 degiskenlerinin kesme ile kesme ve trend igeren modellerle
seviyede ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Logelk, Loggdp ve Logco2 Seviyede Birim Kok Testleri

Kesme Kesme ve Trend
Seriler
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Logelk -3,212 -4,398 0,924 -1,470 -0,865 0,258
Loggdp 0,421 0,435 0,936 -1,961 -2,149 0,138
Logco2 -2,685 -3,361 0,913 -2,850 -2,950 0,226

Tablo 3’e gore ADF ve PP birim kok testleri sonucunda hesaplanan degerin kritik degerlerden kiigiik
olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilemez. KPSS birim kok testi sonucunda ise hesaplanan LM test istatistigi
degerinin kritik degerlerden kii¢iik olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle sinanan serilerde birim
kok vardir, seriler duragan degildir. Serilerin duraganliklarinin saglanmasi amacryla 1.farklart alinmistir.
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Tablo 4. Logaritmik GSYH, Elektrik tiiketimi, CO2 Emisyonunun Farkta Birim Kok Testleri

Kesme Kesme ve Trend
Seriler
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Ld
AlLogelk -5,031*** -5,022%** 0,767 -5,443%** -6,453*** 0,039*
ALoggdp -7,416%** -7,416%** 0,107* -7,378%** -7,378%** 0,60*
ALogco2 -7,383*** -7,386*** 0,475%** -8,043*** -8,032%** 0,105*

Not: *** 01, ** % 5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’de 1.farklar1 alinan serilerin ADF, PP ve KPSS test sonuglar1 bulunmaktadir. ADF ve PP birim
kok testleri sonucunda hesaplanan degerin kritik degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmistir.
KPSS birim kok testi sonucunda ise LM test istatistigi degerinin kritik degerlerden kiigiik olmasi nedeniyle H;
hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle sinanan serilerde birim kok yoktur, seriler duragandir. Serilerin birinci farklan
alindiginda, zaman igerisinde serilerin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degismemektedir.

Aymn diizeyde duragan olan seriler arasindaki uzun donem iligkisinin incelenmesi amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testine bagvurulmustur. Johansen esbiitiinlesme testinin gerceklestirilmesi igin degiskenler arasinda
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 5’te VAR modeli tahmin edilerek
uygun gecikme uzunluguna ulagilmistir.

Tablo 5.VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 60.03065 NA 2.43e-05 -2,112246 -2,001747 -2,069631
1 340.9446 520.2110* 1.03e-09* -12.18313* -11.74114* -12.01267*
2 347.0029 10.54602  1.15e-09 -12,07418 -11,30069 -11,77588
3 353.3325 1031477 1.28e-09 -11,97528 -10,87028 -11,54912
4 360.5903 11.02119  1.39¢-09 -11,91075 -10,47426 -11,35675

Not: *Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde; FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri 1 gecikmeyi gostermektedir. Bu nedenle
VAR gecikme uzunlugu (1) olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme 1z Testi

Sistem Ho(H1) Model H4 (r)
r=0(r=1) (42.9)***
Logelk, Loggdp, Logco2 ~ F=1(r=2) (25.8)***
r<2(r=3) (12.51)**

Not: Kritik degerler parantez icindedir. *** %1, ** %5, ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6°da Johansen Esbiitiinlesme Iz Testi yer almaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin 0.05 kritik
degerinden biiyiik olmasi nedeniyle H, reddedilmektedir. Modelde 2 tane egbiitiinlesik vektor vardir. Dolayisiyla
Johansen egbiitiinlesme testiyle elde edilen sonuglara gore serilerin uzun donemde birbirlerini etkiledigini
sOylemek miimkiindiir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Max-Eigenvalue Testi

Sistem Ho(H1) Model H4 (r)
r=0(=1) (25.823)**

Logelk, Loggdp, Logeo2  r<1(r>2) (19.387)***
r<2(r=3) (12.517)**

Not: Kritik degerler parantez igindedir. *** % 1, ** % 5, ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de Johansen Esbiitiinlesme Max-Eigenvalue Test sonuglari bulunmaktadir. Hesaplanan test
istatistiklerinin 0.05 kritik degerinden biiylik olmasi1 nedeniyle sifir hipotezi reddedilmektedir. Modelde 2 tane
esbiitiinlesik vektor vardir. Dolayisiyla Johansen esbiitiinlesme testiyle elde edilen sonuglara gore serilerin uzun
donemde birbirlerini etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Esbiitiinlesik yapidaki Logelk, Loggdp ve Logco2 serilerinin aralarindaki uzun dénem denge iliskisinden
dolay1 kisa donemde de bu iliskinin korunup korunmadiginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla vektor hata diizeltme
mekanizmasina basvurulmustur.

Tablo 8’de VECM uzun dénem test sonuglarina yer verilmistir. GSYH ile elektrik tiiketimi arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Elektrik tiiketimindeki %1 ’lik bir artts GSYH’y1 %75 oraninda arttirmaktadir.
GSYH ile karbondioksit emisyonu arasinda ise negatif yonlii bir iligki vardir. Karbon emisyonundaki %1’lik bir
artis GSYH’y1 % 37 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Modeli Uzun Dénem Test Sonuglari

Degiskenler
Kesme Loggdp (-1) Logelk(-1) Logco2(-1) Trend
Katsayilar -11.559 1.000 0.751%%* -0.375 -0,063
Standart Hata 0.240 0.273 0.008
T-istatistikleri 3131 -1.370 -7.894

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 9°da VECM kisa donem test sonuglart sunulmustur. Hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak
negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir. Modelin test sonuglarina gére, hata diizeltme katsayisi -0.223 olarak
tahmin edilmigtir. Hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli olup hata diizeltme mekanizmasinin
calistigini, yani kisa donemde gerceklesen dengeden sapma hareketlerinin uzun déonemde diizeltilecegini ima
etmektedir. Sistemdeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi mevcut olup, kisa donemli bir sok,
1/0,223=4.48 donem sonra etkisini kaybedecektir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERi DERGIS] 6,2,(2023) 248— 265 261

Tablo 9. Vektor Hata Diizeltme Modeli Kisa Dénem Test Sonuglari

Standart

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken  Katsayilar Hata T-istatistikleri
D(Logelk(-1)) 0.514142%*  0.23827 2.15782
D(Loggdp) D(Logco2(-1)) -0.002693*** 0.14428 -0.01867
ECMt-1 -0.223606*** 0.05555 -4.02502

Not: *, ** *** giragryla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Vektor hata diizeltme modeline iliskin kisa dénem sonuglarna gore, elektrik tiiketimi %1
arttiginda, GDP % 0.51 artmaktadir ve bu sonu¢ % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Karbon
emisyonu %1 arttiginda, GDP % 0.002 azalmaktadir ve bu sonu¢ % 1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Hata diizeltme teriminin (ECMt—1) katsayis1 ise negatif ve % 1 diizeyinde anlamlidir.

Johansen esbiitiinlesme testi, GDP ile elektrik tiiketimi ve karbon emisyonu arasinda bir iliski
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Degiskenler arasindaki etkilesimin yoniiniin tespiti amaciyla Granger
Nedensellik testi kullanilmistir. Granger Nedenselligi Tablo 10’da yer alan hipotezler altinda AIC 1
gecikmesine gore sinanmuistir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Ho Ki- Kare Olasilik Degeri
D(Logelk)— D(Loggdp) 4.656199 0.0309
D(Logco2)— D(Loggdp) 0.000349 0.9851
D(Loggdp)— D(Logelk) 0.399247 0.5275
D(Logco2)— D(Logelk) 0.164652 0.6849
D(Loggdp)— D(Logco?2) 1.394475 0.2377
D(Logelk)— D(Logco2) 5.964375 0.0146

Tablo 10°da yer alan sonuglara gore elektrik tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki hipotez asagidaki
sekilde kurulmustur;

Ho: Elektrik tiiketimi, ekonomik bitylimenin Granger Nedeni degildir.
Hi: Elektrik tiikketimi, ekonomik biiylimenin Granger Nedeni'dir.

Tablodaki birinci denklemde olasilik degerinin (0.03), kritik deger olan % 5'ten kiigiik olmasi nedeniyle
Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore; kisa donemde elektrik tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Elektrik tiikketimi ve karbondioksit emisyonu arasindaki hipotez ise asagidaki sekilde kurulmustur;
Ho: Elektrik tiiketimi, karbondioksit emisyonun Granger Nedeni degildir.
Hi: Elektrik tiiketimi, karbondioksit emisyonun Granger Nedeni'dir.

Tablodaki birinci denklemde olasilik degerinin (0.01), kritik deger olan % 5'ten kiigiik olmasi nedeniyle
Ho Hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore; kisa donemde elektrik tiiketiminden karbondioksit emisyonuna tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu nedensellik “Elektrik tiiketimi, karbondioksit emisyonun Granger
Nedeni’dir” seklinde ifade edilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiizde teknoloji kullaniminin artmasi ve kiiresellesme ile enerjiye her alanda ihtiya¢ duyulmaya ve
kullanilmaya baglanmistir. Ayni1 zamanda enerji insanlarin en temel ihtiyaclarindan biri haline gelmistir. Niifus
arttikca enerji kullanimi giderek artmakta ve bunun sonucunda enerji kaynaklart siirekli olarak azalmaktadir.
Enerji tiiketimi diinya ekonomisinde biiyiik bir oneme sahiptir (Aslan, 2016) ve ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda énemli tetikleyicilerden biri olmaya devam etmektedir (Destek, 2017). Ozellikle 1970 petrol
krizinden sonra yenilenebilir ve siirdiiriilebilir yapiya sahip enerji kaynaklarinin 6nemi ve tiiketimi giderek
artmistir (Bildirici ve Ozaksoy, 2013).

Enerji tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini konu alan c¢aligmalar
incelendiginde; Biiylime, Koruma, Geri Besleme ve Yansizlik olmak tizere dort hipotez iizerinde durmaktadir.
Biiylime hipotezine gore enerji tiiketimi ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Saklama hipotezine gére ekonomik
biiylime enerji tikketimini arttirmaktadir. Geri besleme hipotezine gore enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir. Yansizlik hipotezine gore ise enerji tiiketimi ve ekonomik bilylime
arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ekonomik biiyiime ile karbondioksit emisyonu arasindaki iliski
ise literatiirde Cevresel Kuznets Egrisi agisindan incelenmistir. Bu teoriye gore artan gelirle birlikte karbondioksit
emisyonu da belirli bir gelir seviyesine kadar artmakta, bu seviyeden sonra ise azalmaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’ nin elektrik tiiketimi, karbondioksit emisyonu ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi arastirmak ve ekonomi agisindan basarili ve uygulanabilir enerji politikalar1 6nermektir. Bu
amagcla gelistirilen modelde bagimli degisken olarak ekonomik biiylime; bagimsiz degisken olarak ise elektrik
titketimi ve karbondioksit emisyonu kullanilmistir.

Calismada 1960 -2017 donemine ait yillik veriler kullanilmigtir. Ampirik arastirmada 6ncelikle serilerin
duraganliklart ADF, PP ve KPSS birim kok analizleriyle test edilmis ve serilerin birinci farklarinda duragan
olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bunu takiben degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin tespit
edilmesi i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Analizi
yapilmistir.

Johansen egbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme modelinden elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’de
1960-2017 yillar1 arasinda uzun donemde elektrik enerjisi tiiketimi ekonomik biiyiime lizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Karbondioksit emisyonu ise ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Granger nedensellik
analizi sonuglar1 ise elektrik tiiketiminden ekonomik biiyiimeye ve karbondioksit emisyonuna dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin varligini géstermistir. Analiz sonucunda ulasilan elektrik enerjisi tiiketiminden ekonomik
biliyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi Biiylime Hipotezini desteklemektedir. Biiyiime Hipotezine gore;
elektrik titketimindeki artis ekonomik biiyiimeyi de arttirirken, elektrik tiiketimindeki azalis ekonomik biiyiimeyi
de azaltmaktadir. Nedensellik analizi sonucunda ulasilan bir diger sonug ise elektrik tiiketiminden karbondioksit
emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligidir. Buna gore elektrik tiiketimindeki artig
karbondioksit emisyonunu da arttirmaktadir. Cevresel Kuznets Egrisi agisindan incelenen ekonomik biiyiime ile
karbondioksit emisyonu arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Ampirik analizin sonuglari literatiirdeki diger arastirmalar ile karsilagtirildiginda, arastirma sonuglarimin
Terzi (1998), Nisanci (2005), Altinay ve Karagol (2005), Kopusuzoglu ve Karan (2010), Shahbaz ve Feridun
(2011), Polat vd. (2011), Acaravct vd. (2015) ve Salahuddin vd. (2015) bulgulariyla ortiistiigii goriilmektedir.
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Her ekonomik birimin giinliik yasantisinda temel girdi olarak kullandig1 elektrigin tiilketim miktarindaki
artisin ekonomik biiyiimeye ve dolayisiyla kalkinmaya pozitif katkis1 olacagi agiktir. Yenilenebilir enerjide yeterli
yatirima sahip olunmamasi ve yenilenemeyen enerjide girdi maliyetlerinin diisiik olmas1 nedeniyle Tiirkiye’de
elektrik liretiminde yenilenemeyen enerji kullanimi olduk¢a yaygindir. Elektrik iiretiminde dolayisiyla elektrik
tilketiminde yasanan artis ise karbondioksit emisyona ve ¢evre kirliligine yol agmaktadir. Analiz sonuglarindan
hareketle karbondioksit emisyonunun azaltilmasi igin elektrik tiikketiminin de azaltilmasi1 gerekmektedir. Fakat
elektrik tiiketimindeki azalma ekonomik biiylimeyi de azaltacaktir. Bu sonug istenmeyen bir durumdur.
Karbondioksit emisyonunu azaltmak i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini yayginlastirmak ve
karbon vergisi uygulamasi vb. diizenlemeleri yiiriirliige sokmak gerekmektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyam
Caligmanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyam
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamastir.
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