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Firmalarda Borclanma Yapisinin Finansal Basar1 Uzerindeki
Etkisi: BIST TUm Endeksi Sirketlerinde Bir Arastirma*

Yusuf TEPEL{**
Yunus Emre KAHRAMAN ***

OZET

Bir sirketin mevcut durumu hakkinda bilgi sahibi olmak bu sirkete yapilacak yatirimin gelecekte yatirimcisina
saglayacagi kazang hakkinda sinyaller vermektedir. Bu bakimdan bir¢ok performans tahmincisi gelistirilmistir. Bor¢lanma
yapist da sirketlerin tistlendigi risk diizeyleri hakkinda bilgi sunmaktadir. Yatirimci risk ve performans arasinda riske karsi
duyarliligina gore bir karar verecek ve yatirnmlarint bu dogrultuda gerceklestirecektir. Bu bakimdan ¢alismanin temel amact
bor¢lanma duzeyleri ile finansal performans arasinda bir iliski olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada sirketin finansal
basari/basarisizligr hakkinda bilgi sunan Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlart kullanilmis ve bu oranlarin firmaya
oOzgii bor¢lanma yapisi oranlarindan etkilenip etkilenmedikleri smanmustir. BIST TUM Endeksi iizerinde gerceklestirilen analiz
neticesinde kisa vadeli ticari bor¢larin piotroski f skor tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit
edilmis fakat diger degiskenlerle ise bir iliski bulunamamistir. Literatiirde bor¢lanma yapisi, performans gostergesi olarak
kabul goren ROA ile iligkilendirilerek incelenmis fakat riske duyarl performans gostergeleri ile iliskilendirilmemistir. Calisma
ele aldigi degiskenler bakimindan bor¢lanma, performans iligkisine farkli bir boyut kazandirmistir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma Yapisi, BIST, Sharpe, Sortino, Treynor, Piotroski
JEL Swiniflandirmasi: M49, L1, D53

The Effect of Borrowing Structure on Financial Success in Companies: A Research in
BIST TUM Companies

ABSTRACT

Having information about the current situation of a company gives signals about the future earnings of the investment
to be made in this company. In this regard, many performance estimators have been developed. The debt structure also provides
information about the risk levels undertaken by companies. The investor will make a decision between risk and performance
according to his sensitivity to risk and will make his investments accordingly. In this respect, the main purpose of the study is
to reveal whether there is a relationship between borrowing levels and financial performance. In the study, Sharpe, Sortino,
Treynor and Piotroski ratios, which provide information about the financial success/failure of the company, were used and it
was tested whether these ratios were affected by the firm-specific debt structure ratios. As a result of the analysis performed
on the BIST TUM Index, it was determined that short-term trade debts had a statistically significant and positive effect on the
piotroski f score, but no relationship was found with other variables. In the literature, the debt structure has been examined in
association with ROA, which is accepted as a performance indicator, but it has not been associated with risk-sensitive
performance indicators. In terms of the variables that the study deals with, borrowing has brought a different dimension to the
performance relationship.

Keywords: Financial Structure, BIST, Sharpe, Sortino, Treynor, Piotroski
Jel Classification: M49, L1, D53

* Makale Gonderim Tarihi: 13.06.2023, Makale Kabul Tarihi: 11.08.2023, Makale Tur0: Nicel Analiz
**Dog. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, yusuftepeli@mu.edu.tr, ORCID:
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1. GIRIS

Finansal istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime, bir sirketin gelecekteki basarisinin ve hayatta
kalmasinin kritik bilesenleridir. Bu nedenle, finansal risklerin 6l¢iimii ve yonetimi, sirketlerin,
ozellikle de borsada listelenmis olanlarin, stratejik dnceliklerinden biri olmalidir. Bu ¢alismanin
odak noktasi, Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasi olan BIST TUM Endeksi'nde listelenmis
sitketlerin bor¢lanma yapisinin, finansal basarisizlik riski iizerindeki etkisini Sharpe orani,
Sortino orani, Treynor orani ve Piotroski orani kullanilarak incelenmistir. Calisma bu konuda
dort degiskenin de hesaplandigi bir ¢calisma olarak diger caligmalardan daha 6zgiin bir yerde
bulunmaktadir.

Borglanma, bir sirketin genellikle biiyiime, genisleme veya isletme sermayesi saglama
amaciyla bagvurdugu bir finansman yontemidir. Ancak, yiliksek borg seviyeleri, maliyetlerin
artmasi nedeniyle bir sirketin finansal basarisizlik riskini artirabilir. Bu nedenle, bor¢lanmanin
dogru bir sekilde yonetilmesi, bir sirketin uzun vadeli bagarisinin 6nemli bir bilesenidir.

Bu ¢alismada, BIST TUM Endeksi’ndeki sirketlerinin borglanma yapisini ve bu yapinin
sirketleri finansal basarisizlia ne derecede maruz biraktigin1 anlamaya yonelik bir analiz
yapilacaktir. Boylece, yatirnmcilara, sirketlere ve dizenleyicilere, Turkiye'nin en buylk halka
acik sirketlerinin finansal dayanikliligi hakkinda daha derin bir anlayis saglama potansiyeli
sunulacaktir. Bunlara ek olarak firmalarla ilgili genel bir c¢er¢cevede bor¢lanma yapist ile
basarisizlik arasindaki iliskili kurmaya ¢alisilacaktir.

Finansman kararlarinin bir kurulus i¢in 6dnemi, yalnizca gelecekteki nakit akiglarini
belirleme yetenegi ile sinirli degildir, ayn1 zamanda karlilik ve likidite {izerinde de 6nemli
etkileri bulunmaktadir (Abuamsha ve Shumali, 2022:212). Bu Kkararlar, sirketin tiim
kaynaklarinin ve Ozellikle de borglarinin belirlenmesinde rol oynar ve bu durum finans
yoneticilerinin hissedarlar i¢in zenginlik yaratma hedefinin temelini olusturur (Aggreh vd.,
2021:146).

Son zamanlarda finans literatiiriinde, finansal krizin dogas1 ve kapsamina bagli olarak
kurumsal borg yapisi ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi yogun bir sekilde
yapilmistir. Bu g¢esitlilik, firmalarin performansini etkileyen faktorlerin daha detayli bir
anlayisina yol agmustir.

Bunun yaninda, finansal tablolarin analizi, yatirimcilarin yatirim stratejilerinin bir
parcasidir. Bu tablolar, sirketin belirli bir donemdeki performansini yansitir ve bir yatirimcinin
karar verme sirecinde kritik bir role sahiptir (Asmadi vd., 2021:68-69). Yatirim fonlar ise,
yatirimcilarin risk profiline gore ayarlanmis rekabetgi bir getiri orami elde etmeleri igin bir
alternatif olarak kabul edilebilir. Bu durum, yatirirmcinin dogrudan yatirim portfdyii yonetme
becerisine sahip olmasa bile, yatirimcilarin karli bir yatirim yapabilmeleri igin bir yol sunar
(Agustinus, 2021:204). Bu nedenle, finansal kararlar ve yatirim stratejileri, hem kurumsal
performansi hem de yatirnmcilarin getirilerini etkileyen onemli faktorler olarak goriilebilir.

2. CALISMADA KULLANILAN ORANLAR

Finans diinyasinda yatirimin performansini ve riskini degerlendirmek ic¢in kullanilan
cesitli metrikler ve oranlar bulunmaktadir. Iste bu metriklerden dordi olan Sharpe Orani,
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Sortino Orani, Treynor Orani ve Piotroski F-Skoru - yatirimin risk ve getiri profilini daha iyi
anlamak i¢in oldukc¢a Onemli araglardir. Bu metriklerin her biri, yatinmcilarin yatirim
seceneklerini degerlendirmelerine ve en uygun secimleri yapmalarina yardimer olabilir. Bu
oranlar kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Sharpe Orani:

Sharpe Orani, 1966'da William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilmis olan, bir
yatinnmin getirisinin riskle nasil iligkilendigini G6lgen bir metriktir. Risk diizeyine gore
ayarlanmig getirinin ne kadar oldugunu gosterir. Sharpe orani, beklenen portfoy getirisi ile
risksiz faiz oran1 (genellikle hiikiimet tahvillerinin faizi kullanilir) arasindaki farkin, portfoyiin
standart sapmasina (volatiliteye) boliinmesiyle hesaplanir (Sharpe, 1966:122-123). Sharpe
Orani ne kadar yiiksek olursa, o yatirimin ayarlanmais risk performansi da o kadar iyidir.

Formal: (Portfoy Getirisi - Risksiz Faiz Orani1) / Portfoy Standart Sapmasi (1)

Sortino Orani:

Sortino Orani, Frank A. Sortino tarafindan gelistirilmistir ve Sharpe Oranina benzer bir
metriktir. Ancak, Sortino Orani sadece asagi yonlii riski (negative volatility veya downside
deviation) dikkate alir. Bu, Sortino Orani'min, getirinin dsisleriyle ilgili riski daha iyi
Olcebildigi anlamina gelir. Bu oran, beklenen getiri ile hedef getiri (genellikle risksiz faiz orani)
arasindaki farkin, downside deviation'a boliinmesiyle hesaplanir (Sortino ve Meer, 1991: 28-
29).

Formil: (Portfoy Getirisi - Hedef Getiri) / Downside Deviation (2)

Treynor Orani:

Treynor Orani, Jack L. Treynor tarafindan gelistirilmistir ve bir portfoyiin risksiz orana
gore fazla getirisini, portfoyiin sistemik riski (beta) ile dlger. Beta, bir yatirirmin genel piyasa
hareketlerine duyarliligini 6lger. Bu oran, portfoy getirisi ile risksiz oran arasindaki farkin,
beta'ya boliinmesiyle hesaplanir (Treynor, 1965:65-68). Treynor Orani ne kadar yiiksek olursa,
o yatirimin riske gére ayarlanmis performansi da o kadar iyi kabul edilmektedir.

Formdil: (Portfoy Getirisi - Risksiz Faiz Orani) / Beta 3)

Piotroski F-Skoru:

Joseph Piotroski tarafindan gelistirilmis olan Piotroski F-Skoru, bir sirketin mali
durumunu 6lgen bir skordur. Bu skor, mali tablolarin bir dizi kontroliinii igerir ve bir sirketin
mali saglhigin1 0-9 aras1 bir dlgekte degerlendirir. Her kontrol icin bir puan verilir ve toplam
puan skor olusturur. Piotroski F-Skoru, sirketlerin bilanco tablolarini incelemek ve saglikli mali
islemler ve performansi tespit etmek i¢in kullanilir. Bu skor, genellikle deger yatirimlarinda
(low price-to-book value) kullanilir (Piotroski, 2000: 8-11).

Bir isletmenin finansal durumunu anlamak ve degerlendirmek i¢in, onun bilangosunda

cesitli dgeleri analiz etmek gerekir. Iste bu 6gelerden dort tanesi - Kisa Vadeli Finansal Borglar,
Kisa Vadeli Ticari Borglar, Uzun Vadeli Borglar ve Ozkaynaklar - isletmenin mali yapisini ve

3
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bor¢ yiikiimliilikklerini yansitan 6nemli kalemlerdir. Bu kalemlerin detayli bir anlayisi,
isletmenin genel mali durumu ve gelecekteki mali performansi hakkinda degerli bilgiler saglar.
Piotroski F Skor hesaplarken s6z konusu kalemleri su sekilde kullanmaktadir (Rangapriya ve
Meenakumari, 2021: 117):

F1: ROA>O0 ise skor 1 degilse 0

F2: Faaliyetlerden Nakit Akislari-CFO >0 ise Skor 1 degilse O

F3: AROA>0 ise Skor 1 degilse 0

F4: Ger¢eklesmemis Kazanglar-Tahakkuk >0 ise Skorl degilse 0

F5: AKaldirag>0 ise Skor 0 degilse 1

F6: ALikidite>0 ise Skor 1 degilse 0

F7: A Ozsermayedeki degisim >=0 Skor 0 degilse 1

F8: Briit Marj Degisimi'-A Marj > 0, Skor 1 degilse O

F9: Aktif Devir Hizindaki Degisim?-A Devir Hiz1 > 0, Skor 1 degilse 0

Sirketler her bir F degerine gore sifir ile dokuz arasinda puanlanmaktadir. 0’a yakin
sirketler basarisiz kabul edilirken 9’a yakin sirketler ise basarili kabul edilmektedir.

3. LITERATUR

Finansal kararlar ve yatirim stratejileri iizerine yapilan literatiir incelemesi, cesitli
caligmalarin farkli sektorler, cografyalar ve metodolojiler kullanarak bor¢ yapilari, yatirim
fonlar1, performans 6l¢iim yontemleri ve risk yonetimi konularinda genis ve derinlemesine
analizler sundugunu gostermektedir. Bu ¢aligmalar hem 6zel sektér hem de akademik cevreler
tarafindan siklikla bagvurulan 6nemli kaynaklardir ve finansal performansin 6l¢imii, borg
yonetimi ve yatirim stratejileri konularinda degerli bilgiler saglamaktadir. Literatir
incelendiginde bor¢lanma yapisi oranlarin1 Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski gibi oranlar
ile birlikte kullanan bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Fakat borglanma yapisini risk unsurunu
olarak ele alan ve bu ¢aligmada kullanilan oranlar1 performans gostergeleri olarak ayr1 ayr ele
alan ¢alismalar bulunmaktadir. Bunlar asagida gosterilmektedir;

Qudratullah (2019), Islami finans prensiplerine uygun alternatifler bulmak igin Treynor
Oran1 modelini incelemistir. Faiz oran yerine zekat orani, enflasyon ve GSYIH kullanilarak
hesaplanan alternatif Treynor Oran1 modelleri, 2011-2018 doneminde Endonezya'daki Islami
sermaye piyasasi tizerinde test etmistir. Calisma sonucunda, alternatif modellerin, faiz orani
temelli geleneksel model ile yiiksek uyum gosterdigini, fakat en iyi performansi sergileyen
hisse senetlerinin gelecekteki performansini garanti etmedigini sonucuna ulagmistir.

! {lgili y1ldaki kar marju ile bir &nceki y1lin kar marjim dikkate alarak kar marjindaki degisim hesaplanmaktadar.
2 {lgili yildaki aktif devir hiz1 ile bir 6nceki yilin aktif devir hiz1 dikkate almarak aktif devir hiz1 degisimi
hesaplanmustir.
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Abuamsha ve Shumali (2020), Filistin Borsasi'ndaki 41 sirket {izerinde, bor¢ yapisinin
finansal performans iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon ve tanimlayici analizlerle incelemistir.
Calisma sonucunda, uzun vadeli bor¢ kullaniminin sigorta, yatirnrm ve sanayi sektorlerinde
ROA'y1 artirirken, hizmet sektoriinde olumsuz etki yarattigini ve kisa vadeli borglarin sigorta
ve yatirim sektorlerinde ROA'yr olumlu etkiledigini sonucuna ulasmis, buna ek olarak
sektorlerin dengeli bir uzun vadeli borg yapisini benimsemesi 6nermistir.

Colla vd., (2020), 2002-2018 doneminde ABD firmalarinin borg yapisini analiz etmis
ve firmalarin ¢ogunun bor¢lanmalarini tek bir borg tiirlinde yogunlastirdigini belirlemistir. Bu
bulguyu agiklamak icin yaptiklari 6neride gelecekteki arastirmalar icin farkli alanlar1 Oneren
bir ¢calisma modeli ortaya ¢ikarmislardir.

Eca vd (2020), 153 Brezilyali imalat sirketinin finansman kaynaklarinin belirleyicilerini
incelemistir. Calismanin sonucunda, finansman kaynaklarinin belirleyicilerinin borg ve sirket
tiiriine bagl olarak degistigini ve Ozel sirketlerin finansman kaynaklarindaki degisiklikleri
aciklayan bircok literatiir degiskeninin yetersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Fonseca (2020), alternatif performans Olcutlerinin Euro bdlgesi hisse senedi
piyasalarindaki yatirim se¢imine etkisini incelemistir. Calismasinda, Sharpe, Sortino ve
STARR oranlarina dayal1 portfoylerin diisiik getiri donemlerinde daha koruyucu, Rachev ve
Treynor oranlarmna dayali portfoylerin ise yiksek getiri donemlerinden daha cok fayda
sagladigini sonucuna ulagmaistir.

Mallick ve Das (2020), sermaye piyasasindaki yeni hisse senetlerinin yatirimeilara getiri
firsatlar1 sundugu ancak bazen ciddi kayiplara yol agabilecegini belirtmisler. Bu riski yonetmek
icin, Altman Z Skoru ve Piotroski F Skoru gibi tekniklerin kullanilmasinin énemini sonucuna
ulastig1 caligmasinda, , diisiik performansli hisse senetlerinin, 6zellikle diisiik fiyatli oldugunda,
gelecekte yiiksek getiri potansiyeli tasidig1 sonucuna da ulagmistir.

Thanh vd., (2020), 2006-2017 yillar1 arasinda Vietnam'da listelenen 432 finansal
olmayan sirketin bor¢ oranmi ile kazan¢ ydnetimi arasindaki iliskiyi Panel Diizglin Gegis
Regresyonu (PSTR) modeliyle analiz ettigi ¢aligmasinda, diisiik bor¢ durumunda borg oraninin
kazancg yonetimine pozitif, yliksek bor¢ durumunda ise negatif etki ettigini sonucuna ulagmakla
birlikte, bu etkiler, firmalarin optimal bor¢ seviyesine ulasmadan Once ve sonra kazang
yonetimini degistirdigi sonucuna da ulagmaistir.

Trabelsi vd., (2020), Islami, geleneksel ve karma portféylerin performansini 2002-2017
yillar1 arasinda MSCI Islami hisse senedi endeksleri ve ABD'deki geleneksel muadilleri
incelemistir. Calismasinda 15 farkli gelismekte olan pazarda Markov rejim degistirme modeli
ve Sharpe oranlar1 fark testi kullanilmistir. Calisma sonucunda, performanslar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigmi, dolayisiyla yatirimcilarn islami endeksleri
geleneksel endeksler yerine tercih etmelerinin olumsuz bir sonu¢ dogurmayacagi sonucuna
ulagmistir.

Venugopal vd., (2020), finansal kriz strecinde en iyi performans olcuttnd belirlemek
i¢cin 2020 yilinda 1416 Hint hisse senedi fonunun performansini incelemistir. Cesitli performans
Olciitleri lizerinden siralama yapildiktan sonra, 6nemli briit farklari belirlemislerdir. Caligmanin
sonucunda, en iyi performans olgiitiiniin diizeltilmis Sharpe orani oldugu sonucuna ulagsmustur.
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Walkshausl (2020) calismasinda, 2000-2018 doneminde Piotroski'nin FSCORE
Olclimiiniin hisse senedi getirileri ve karliligi 6nemli 6lciide etkiledigi belirtilmistir. Yiiksek
FSCORE'lu firmalarin diisiik FSCORE'lu firmalara gore yilda yaklasik %10 daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Agustinus'un (2021) calismasi, 2016-2020 arast1 donemde Sharpe ve Treynor
yontemlerini kullanarak ser'i ve geleneksel hisse senedi yatirim fonlar1 arasindaki performans
farklarini incelemistir. 100-500 milyar Rupiah ydneten fonlar iizerinde Bagimsiz Orneklem t-
Testi ve Mann Whitney u-Testi uygulamis, Sharpe ile hesaplandiginda 6nemli bir getiri farki
tespit edilirken, Treynor ile bu fark olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Asmadi vd.,(2021), 2017-2018 arasina donemde Endonezya'daki Islami sermaye
piyasasindaki 30 seriat hisse senedi ihrag¢isinin performansii Piotroski F-Skoru analitik
yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, dort hisse senedinin mitkkemmel, yirmi besinin
orta diizeyde ve birinin nispeten zayif finansal kosullara sahip oldugunu belirtmis ve Piotroski
F-Skor yonteminin Islami hisse senetlerinin kalitesini belirlemek icin etkili bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagmistir.

Claransia ve Sugiharto (2021), ¢alismasinda optimal IDX30° portféyiniin 6lgiimiinde
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemlerini karsilastirmistir. Kruskal Wallis testi kullanarak bu
yontemler arasinda anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. Test sonuglarina gore,
yontemler arasinda belirgin bir fark olmadigi ve Treynor yontemi, en diisiik ortalama sira
farkina sahip oldugu i¢in en tutarli yontem oldugu sonucuna ulagmaistir.

Goebel ve Kemper (2021), derecelendirme seviyeleri ile sonraki yillik net borg
arasindaki iliskiyi inceleyerek Kredi Derecelendirme - Sermaye Yapisi teorisini degerlendirdi.
Calisma sonucunda, "+" veya "—" ¢entikli firmalarin genellikle daha diisiik net borg seviyelerine
sahip olmadigini, aksine not degisikligi sonrasinda daha yiiksek net borg seviyelerine sahip
olduklarin1 sonucuna ulagmaistir.

Rahman (2021), 2014-2018 doneminde Endonezya ve Filipinler'deki bankacilik
hisselerinin performansini incelemistir. Getiri, risk ve Sharpe, Treynor, Jensen endekslerine
dayali performans oOl¢iimleri kullandigi calismasinin sonucunda, Endonezya bankacilik
hisselerinin daha ytiksek getiri sagladigini fakat daha biiytik bir risk tagidigini, bu farkliliklarin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini1 sonucuna ulagsmaistir.

Atmaca (2022), Ortalama-varyans, yari-varyans, asag1 yonlii risk yontemleri ve Sharpe
ile Treynor oranlari kullanilarak iki yillik Tiirkiye Giin Oncesi Piyasasi verileri iizerinde
calisilmistir. Calisma sonucunda, belirli degerlerde Sharpe ve Treynor oranlarinin maksimize
edilerek portfoy performansinin iyilestirilebilecegini sonucuna ulagsmaistir.

Aggreh vd., (2022), Nijerya'daki alt1 insaat firmasinin 2012-2021 mali raporlari
tizerinden bor¢ yapisinin finansal performanslarina etkisini regresyon analizi ile incelemistir.
Bor¢ yapilar1 toplam borg/varlik, toplam bor¢/6zkaynak ve cari olmayan borg/varlik
oranlariyla, finansal performans ise aktif karlilikla dl¢lilmiistiir. Toplam borg/varlik oraninin

3 IDX 30, Endonezya Borsasi'nda islem goren, likiditesi yiiksek ve giiclii temellere sahip 30 biiyiik sermayeli
sirketin performansini izleyen bir hisse senedi endeksidir.
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aktif karlilig1 negatif etkiledigi goriiliirken, diger oranlarin anlamli bir etkisinin olmadigi,
firmalarin karliligr artirmak i¢in uygun bor¢ seviyelerini korumasi gerektigi sonucuna
ulagmistir.

Zeitun ve Goaied (2022), Japonya'da 1.670 borsaya kayithh firma {izerinde yapilan
analizde, kisa vadeli borglarin sirket performansi iizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koydugu ¢alismasinin sonucunda, kisa vadeli borglarin karlilik diizeyini diisiik
ve yiiksek seviyelerde etkiledigi ve finansal krizden onemli ol¢iide etkilendigi sonucuna
ulagmustir.

Sonug olarak, bu genis ve cesitli literatiir incelemesi, finansal kararlarin ve yatirim
stratejilerinin kurumsal performans ve yatirimeci getirileri lizerinde belirleyici bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ozellikle bor¢ yapilari, yatinm fonlar1 ve performans &lgiim
yontemlerinin, farkli cografyalardaki ve sektorlerdeki firmalarin performansini belirlemedeki
Kritik rolii vurgulanmistir. Ayrica, risk yonetimi tekniklerinin ve finansal analiz araglarinin
kullaniminin, etkin bir finansal yonetim ve yatirim stratejisi i¢in hayati 6éneme sahip oldugu
belirtilmistir. Bu tiir bir analiz, hem mevcut hem de potansiyel yatirimcilara ve finans
profesyonellerine, kendi finansal ve yatirim kararlarinda kullanabilecekleri énemli bilgiler
saglamaktadir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calisma kapsaminda uygulanacak analiz icin BIST TUM Endeksi’nde yer alan
bankacilik ve finans sektorii disinda kalan ve verileri analiz doneminde siireklilik arz eden 219
sirketin finansal gostergeleri sec¢ilmistir. Kullanilacak degiskenlere iliskin agiklamalar
asagidaki Tablo 1’de gosterilmektedir. Zaman araligi ise 2012-2021 yillar1 arasinda ¢eyreklik
donemleri kapsamaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Sharpe Orani Kisa vadeli finansal borglar
Sortino Orani Kisa vadeli ticari borglar
Treynor Orani Uzun vadeli borglar
Piotroski Orani Ozkaynaklar

Bilindigi lizere yatay kesit birimlerin degismeden ayni kaldigi, bu nedenle zamana gore
ayni birimler kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis verilere “Panel Veri” adi
verilmektedir. Bu verilerle ¢alisilan modellerde de bir bagimli degisken ile bir veya birden ¢ok
bagimsiz degisken yer almaktadir. Modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem de zamana
gore degisimi gostereceginden her ikisi i¢in de farkli indislerin modelde yer almasi
gerekecektir. Tablo 1’de de goriildiigii iizere 4 farkli bagimsiz degisken s6z konusudur.
Calismada finansal performans gdstergesi olarak kabul edilmekte olan Sharpe Orani, Sortino
Orani, Treynor Oran1 ve Piotroski Orani iizerindeki ayr1 ayri modeller kurulmak suretiyle test
edilmistir. S6z konusu modeller asagidaki gibidir.

Y(ShO)it=c + B1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ B4 (OK)it  (Sharpe Modeli)
Y(SO)it=c + B1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + Bs (UVB)it+ B2 (OK)it  (Sortino Modeli)
Y(TO)it=c + P1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ Bs (OK)ir  (Treynor Modeli)
Y(PO)it=c+ B1(KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ Ba (OK)ir  (Piotroski Modeli)
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Bu denklemlerde;

i - Birimleri

t : Zaman periyodunu
Y (ShO)i : Sharpe Modeli

Y(SO)it : Sortino Modeli

Y(TO)it : Treynor Modeli

Y (PO)it : Piotroski Modeli

KVFEN : Kisa Vadeli Finansal Borglar
KVTB : Kisa Vadeli Ticari Borglari
uvB : Uzun Vadeli Borglari

OK : Ozkaynaklar1 ifade etmektedir.

Calismada kurgulanan modellerin panel veri modeli olmasi sebebiyle Oncelikle
regresyon modelinin “tesadiifi etkiler” modeli mi yoksa “sabit etkiler modeli” mi olacagina
karar verilmesi gerekmektedir. Bu amagla Hausman Testi uygulanmigtir. Hausman testine gore
parametreler arasindaki farkin sistematik olmamasi durumunda tesadiifi etkiler modeli
kullanilirken, parametreler arasindaki farkin sistematik olmasi durumunda ise sabit etkiler
modeli gecerli olacaktir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 185). Hausman testinin ardindan tercih
edilecek model ¢aligtirilarak verilerin duraganliginin test edilmesi ve varsa duragan olmayan
verilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duragan verilerle model tekrar calistirildiktan
sonra degisen varyans ve birimler arasi korelasyon da test edildikten sonra elde edilen bulgulara
gore modeller yorumlanabilecektir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde kurgulanan her bir model i¢in panel veri analizinin tim
asamalar1 ayr1 ayr1 uygulanmigtir.

Sharpe Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=52,03, p-value ise 0.0000 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuglara gore p<0.05 oldugundan sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goériilmektedir.

Tablo 2. Sharpe Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 182736
p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 1655.233
p-value 0.000

Hem Pesaran hem de Friedman testi sonuglarina gore yatay kesit bagimliligi bir diger
ifadeyle birimler arasi korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla duraganligin 1.
Kusak Birim Kok testleri ile test edilmesi gerekmektedir.

Dengeli panel modellerde N>t olmas1 durumunda Harris ve Tzavalis birim kdk testinin
uygulanmasi en dogru sonucu vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 204). Bu ¢alismada birim
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sayist 219, donem sayis1 43 bir diger ifadeyle n>t oldugundan bu testin caligsmadaki
degiskenlerin duraganliginin test edilmesi i¢in uygun oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenligin Harris ve Tzavalis testi sonuglar1 Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Sharpe Modeli Harris ve Tzavallis Testi Sonuglari

statistic z p-value Duraganhk
Sharpe -0.0248 -2.0e+02 0.0000 Duragan
Kisa vadeli finansal bor¢lar 0.9435 2.4213 0.9923 Duragan degil
Kisa vadeli ticari borglar 1.0773 30.0646 1.0000 Duragan degil
Uzun vadeli borg¢lar 1.0318 20.6554 1.0000 Duragan degil
Ozkaynaklar 1.0447 23.3305 1.0000 Duragan degil

Harris ve Tzavalis testine gore, p<0,05 olmasi durumunda Ho hipotezi kabul edilmekte
dolayisiyla verilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 204).
Tablo 3’de goriildiigi iizere Sharpe bagimli degiskeni i¢in p=0.000 oldugundan s6z konusu
degisken duragan iken bagimsiz degiskenler icin p>0.05 oldugundan duragan olmadiklari
gorulmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle gergeklestirilecek analizler hatali sonuglar elde
edilmesine ve ortaya ¢ikacak olan regresyon denkleminin sahte regresyon modeli olmasina
sebebiyet verecektir. Bu nedenle dncelikle duragan olmayan veriler duragan hale getirilmelidir.
Bu sebeple oncelikle duragan olmayan degiskenlerin fark alinarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir.

Tablo 4. Sharpe Modeli Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

statistic p-value | Duraganhk
Ters chi-spuare 2710.0366 | 0.0000
dKisa vadeli finansal borglar Ters normal -38.4221 0.0000 Duragan
Ters logit -49.5535 0.0000
Diizeltilmis chi-square 76.7650 0.0000
Ters chi-spuare 2732.7737 | 0.0000
dKisa vadeli ticari borg¢lar Ters normal -34.8965 0.0000 Duragan
Ters logit -48.8705 0.0000
Diizeltilmis chi-square 77.5332 0.0000
Ters chi-spuare 2767.2821 | 0.0000
dUzun vadeli borglar Ters normal -39.4801 0.0000 Duragan
Ters logit -51.1967 0.0000
Diizeltilmis chi-square 78.6991 0.0000
Ters chi-spuare 1813.6820 | 0.0000
dOzkaynaklar Ters normal -23.0247 0.0000 Duragan
Ters logit -29.2627 0.0000
Diizeltilmis chi-square 46.4800 0.0000

Fisher testi, ters chi-square, ters normal ve ters logit transformasyonu kullanarak, p-
degerlerini hesaplamakta ve Ho = tiim birimlerin zaman serileri birim kokliidir istatistigini test
etmektedir. Tablo 4’te goriildiigii izere Fisher ADF Panel Birim Kok testlerine gore (p<0.05)
verilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Duragan olan veriler lizerinden gerceklestirilecek
analizlere iliskin elde edilen bulgular tizerine saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in Oncelikle
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu
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bakimdan sabit etkili modelde heteroskedasite Degistirilmis Wald Testi, otokorelasyon temel
hipotezi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ile incelenmistir.

LM, LR ve Wald testleri yalnizca normal dagilim kosullar1 altinda gecerli iken
Degistirilmis Wald ise normal dagilim varsayiminda da gegerliligini korumaktadir. Bu nedenle
sabit etkiler modelinde Diizeltilmis Wald testinin kullanilmas1 uygundur (Yerdelen Tatoglu,
2016: 221). Elde edilen bulgulara gore (p=0.000), Ho= Varyanslar, birimlere gore
homoskedastiktir seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle
heteroskedasitenin oldugu goriilmektedir. Otokorelasyonun varligmni smamak amaciyla
gerceklestirilen Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi, Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu degerlerinin 2’nin lizerinde olmasi1 durumunda otokorelasyonun énemli
olmadigini ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 221). Elde edilen sonuglara gére (Durbin-
Watson = 2.0230894; Baltagi-Wu LBI = 2.0289783) onemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir. Ancak farkli varyans veya otokorelasyon sorunlarindan birinin dahi olmasi
durumunda kurulacak olan modelin diizeltici etkiyle ¢alistirilmast gerekmektedir. Bu nedenle
model robust teknik ile kurgulanmstir.

Tablo 5. Sharpe Modeli Panel Veri Analizi Sonuglart

Sharpe Oram Coef Robust Std. Hata t p>t
dKisaVadeliFinansalBorglar 6.05e-11 7.00e-11 0.86 0.389
dKisaVadeliTicariBoglar 6.16e-11 5.98e-11 1.03 0.304
dUzunvadeliBorg¢lar 5.21e-11 5.64e-11 0.92 0.356
dOzkaynaklar -2.01e-10 1.99%-10 -1.01 0.313
Cons .0306878 4.83e-07 6.3e+04 0.000

Bilindigi tizere Sharpe Orani risk diizeyine gore ayarlanmis getirinin ne kadar oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bir risk gostergesi olarak goriilen borglanma yapisi ile Sharpe
Orani arasinda anlamli bir iliski beklenmektedir. Ancak Kurgulanan modele gére bagimsiz
degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borclar, uzun vadeli borglar ve
Ozkaynaklarin Sharpe Orani {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bir
diger ifadeyle isletmenin bor¢lanma yapisindaki degismenin 6rnekleme dahil olan sirketlerin
finansal performanslari lizerinde etkili olmadig1 belirlenmistir.

Sortino Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=4.06, p-value ise 0.3975 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore p>0.05 oldugundan tesadifi etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Sortino Modeli Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 275.236
p-value 0.0000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 2393.785
p-value 0.0000

Tablo 6’da birimler arasi korelasyonsuzlugun Pesaran Testi ile sinanmasi i¢in test
istatistigi ve olasilik degeri goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Ho hipotezi

10



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim (100): 1-18

reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
Birimler arasi korelasyonu Spearman rank korelasyon katsayisi ile test eden Friedman testi
sonucu da Pesaran testi ile ayn1 sonucu vermektedir. Ho hipotezi reddedilmekte (pr<0.05)
dolayisiyla birimler aras1 korelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu noktada yatay kesit
bagimlilig1 test edilirken 2. Kusak Birim Kok testlerinden yararlanilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak Sortino Orani
ile kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklar
verilerinde duraganlik olup olmadigi test edilmistir.

Tablo 7. Sortino Modeli Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler t-bar cv10 cvh cvl z(t-bar) | p-value | Duraganhk
Sortino -3.038 | -2.010 | -2.060 | -2.140 | -19.807 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Finansal Bor¢ | -2.169 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -6.120 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Ticari Borg -1.678 | -2.010 | -2.060 | -2.140 1.608 0.946 | Duragan degil
Uzun Vadeli Borglar -1.792 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -0.183 0.428 | Duragan degil
Ozkaynaklar -1.508 | -2.010 | -2.060 | -2.140 4.285 1.000 | Duragan degil

Tablo 7°de goruldigi tizere bagimli degisken olan Sortino Orani ve bagimsiz
degiskenlerden kisa vadeli finansal borglar duragan verilerken, diger bagimsiz degiskenlerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu yilizden yapilacak olan analizlerin dogru sonuglar vermesi
amaciyla fark alma islemi gerceklestirilerek verilerin duraganlig tekrar test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin (-43687; 0.000), uzun vadeli borclar (-43687;
0.000) ve 6zkaynaklar (-21770; 0.000) degiskenlerinde de duraganlik saglanmistir. Bu noktada
yapilmasi gereken islemler heteroskedasite ve otokorelasyon varliginin sinanmasidir. Tesadiifi
etkiler modelinde heteroskedasite varligi Levene, Brown ve Forsythe ile, otokorelasyon ise
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile sinanmakadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016: 235).

Tablo 8. Sortino Modeli Levene, Brown ve Forsythe
Farkli Varyans Testi Sonuglari
WO = 2.9808790 | Pr>F =0.000
W50= 1.1357698 | Pr > F =0.080
W10 = 1.1498757 | Pr > F = 0.066

Tabloda 219 birim igin kalintilarin ortalamasi ve standart sapmalar1 yer almaktadir.
Sonuglar birimlerin varyanslart esittir seklinde kurulan Ho hipotezini kabul etmektedir. Bir
diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglara gére (Durbin-
Watson = 2.0374931; Baltagi-Wu LBI = 2.046848) oOnemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir.

Tablo 9. Sortino Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sortino Oram Coef Robust Std. Hata z p>z
KisaVadeliFinansalBor¢lar 1.19e-12 3.34e-12 0.36 0.721
dKisaVadeliTicariBoglar 5.67e-12 7.55e-12 0.75 0.453
dUzunvadeliBorg¢lar -6.02e-13 3.19e-12 -0.19 0.850
dOzkaynaklar -2.46e-12 5.69¢-12 -0.43 0.665
Cons .081194 .0049922 16.26 0.000

Sortino Orani da Sharpe Oranina benzer sekilde riske gore ayarlanmis getiri diizeyini
Olgmesi bakimindan bir performans gostergesi olarak kabul gérmektedir. Ancak, Sortino Orani
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sadece asagi yonlii riski dikkate alarak Sharpe Oranindan farkini ortaya koymaktadir.
Kurgulanan modele gore bagimsiz degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli
ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklarin Sortino Orani tizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye kosullarinda arastirmanin gergeklestigi
donemde segilen sirketlerin bor¢lanma yapilarinin finansal performanslarini etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir.

Treynor Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=0.14, p-value ise 0.9976 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuclara gore p>0.05 oldugundan tesadufi etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Treynor Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 21268
p-value 0.0000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 922.701
p-value 0.0000

Tablo 10’da birimler arasi1 korelasyonsuzlugun Pesaran Testi ile sinanmasi igin test
istatistigi ve olasilik degeri goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Ho hipotezi
reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
Birimler arasi korelasyonu Spearman rank korelasyon katsayisi ile test eden Friedman testi
sonucu da Pesaran testi ile ayn1 sonucu vermektedir. Ho hipotezi reddedilmekte (pr<0.05)
dolayisiyla birimler arasi1 korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu noktada yatay kesit
bagimlilig test edilirken 2. Kusak Birim Kok testlerinden yararlanilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak Treynor Orani
ile kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borglar, uzun vadeli bor¢lar ve 6zkaynaklar
verilerinde duraganlik olup olmadig: test edilmistir.

Tablo 11. Treynor Modeli Pesaran Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl z(t-bar) | p-value | Duraganhk
Treynor -2.888 -2.010 | -2.060 | -2.140 | -17.439 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Finansal Bor¢ | -2.169 -2.010 | -2.060 | -2.140 -6.120 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Ticari Borg -1.678 -2.010 | -2.060 | -2.140 1.608 0.946 | Duragan degil
Uzun Vadeli Borglar -1.792 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -0.183 0.428 | Duragan degil
Ozkaynaklar -1.508 | -2.010 | -2.060 | -2.140 4.285 1.000 | Duragan degil

Tablo 11’de gorildigi tizere bagimli degisken olan Treynor Orani ve bagimsiz
degiskenlerden kisa vadeli finansal borglar duragan verilerken, diger bagimsiz degiskenlerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu yiizden yapilacak olan analizlerin dogru sonuglar vermesi
amaciyla fark alma islemi gergeklestirilerek verilerin duraganlig: tekrar test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin (-26950; 0.000), uzun vadeli bor¢lar (-24340;
0.000) ve 6zkaynaklar (-21770; 0.000) degiskenlerinde de duraganlik saglanmistir. Bu noktada
yapilmas1 gereken islemler heteroskedasite ve otokorelasyon varliginin sinanmasidir. Tesadiifi
etkiler modelinde heteroskedasite varligi Levene, Brown ve Forsythe ile, otokorelasyon ise
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile sinanmakadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016: 235).
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Tablo 12. Treynor Modeli Levene, Brown ve Forsythe
Farkli Varyans Testi Sonuglari
W0 = 3.9903235 | Pr>F =0.000
W50=1.0153689 | Pr>F =0.4252296
W10 = 1.0160064 | Pr > F =0.42268085

Tabloda 219 birim icin kalintilarin ortalamasi ve standart sapmalar1 yer almaktadir.
Sonuglar birimlerin varyanslar1 esittir seklinde kurulan Ho hipotezini kabul etmektedir. Bir
diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglara gbre (Durbin-
Watson = 2.0469159; Baltagi-Wu LBI = 2.0478497) onemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir.

Tablo 13. Treynor Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sortino Oram Coef Robust Std. Hata z p>z
KisaVadeliFinansalBor¢lar 2.55e-11 1.66e-10 0.15 0.878
dKisaVadeliTicariBoglar -5.95e-12 3.71e-10 -0.02 0.987
dUzunvadeliBorg¢lar -2.94e-12 1.57e-10 -0.02 0.985
dOzkaynaklar -4.89e-12 2.80e-10 -0.02 0.986
Cons -.0735644 .2487785 -0.30 0.767

Treynor Orani ne kadar yiiksek olursa, o yatirimin riske gore ayarlanmis performansi da
0 kadar yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla bir performans gostergesi olan Treynor Orani ile risk
gostergesi olan borg¢lanma yapisi arasinda anlamli bir iliski olmasi beklenmektedir. Fakat
kurgulanan modele gore bagimsiz degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli
ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklarin Sortino Orani iizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Piotroski Modeli

Hausman Teti sonucuna gére Chi2= 19.56, p-value ise 0.0006 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuclara gore p<0.05 oldugundan sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 14. Piotroski Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 191431
p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 1147.597
p-value 0.000

Hem Pesaran hem de Friedman testi sonuglarina gore yatay kesit bagimlilig1 bir diger
ifadeyle birimler arasi korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla duraganligin 1.
Kusak Birim Kok testleri ile test edilmesi gerekmektedir.

Sharpe Modelinde de belirtildigi tizere dengeli panel modellerde N>t olmas1 durumunda
Harris ve Tzavalis birim kok testinin uygulanmasi en dogru sonucu vermektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 204). Bu ¢aligmada birim sayis1 219, donem sayisi 43 bir diger ifadeyle n>t
oldugundan bu testin ¢alismadaki degiskenlerin duraganliginin test edilmesi i¢in uygun oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bulgulara gore degiskenligin Harris ve Tzavalis testi sonuglar1 Tablo
15’deki gibidir.
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Tablo 15. Piotroski Modeli Harris ve Tzavallis Testi Sonuglari

statistic z p-value Duraganhk
Piotroski Oran 0.5123 -86.6783 0.0000 Duragan
Kisa vadeli finansal borclar 0.9435 2.4213 0.9923 Duragan degil
Kisa vadeli ticari bor¢lar 1.0773 30.0646 1.0000 Duragan degil
Uzun vadeli borg¢lar 1.0318 20.6554 1.0000 Duragan degil
Ozkaynaklar 1.0447 23.3305 1.0000 Duragan degil

Tablo 15’de goriildiigii tizere Piotroski bagimli degiskeni igin p=0.000 oldugundan sz
konusu degisken duragan iken, bagimsiz degiskenler i¢in p>0.05 oldugundan duragan
olmadiklart goriilmektedir. Bu nedenle oncelikle duragan olmayan veriler duragan hale
getirmek amaciyla duragan olmayan degiskenlerin 1. farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Ardindan fark alinmis degiskenler iizerinden Fisher ADF Panel Birim Kok Testi
uygulanarak duraganlik tekrar test edilmistir.

Tablo 16. Piotroski Modeli Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

statistic p-value | Duraganhk
Ters chi-spuare 2710.0366 | 0.0000
dKisa vadeli finansal borglar Ters normal -38.4221 0.0000 Duragan
Ters logit -49.5535 0.0000
Diizeltilmis chi-square 76.7650 0.0000
Ters chi-spuare 2732.7737 | 0.0000
dKisa vadeli ticari borg¢lar Ters normal -34.8965 0.0000 Duragan
Ters logit -48.8705 0.0000
Diizeltilmis chi-square 77.5332 0.0000
Ters chi-spuare 2767.2821 | 0.0000
dUzun vadeli borglar Ters normal -39.4801 0.0000 Duragan
Ters logit -51.1967 0.0000
Diizeltilmis chi-square 78.6991 0.0000
Ters chi-spuare 1813.6820 | 0.0000
dOzkaynaklar Ters normal -23.0247 0.0000 Duragan
Ters logit -29.2627 0.0000
Diizeltilmis chi-square 46.4800 0.0000

Tablo 16’da goriildiigii tizere Fisher ADF Panel Birim Kok testlerine gore (p<0.05)
verilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Son olarak heteroskedasite Degistirilmis Wald
Testi, otokorelasyon temel hipotezi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson
Testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore (p=0.000), Ho= Varyanslar, birimlere goére
homoskedastiktir  seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle
heteroskedasitenin oldugu goriilmektedir. Durbin-Watson = .94511342; Baltagi-Wu LBI =
1.0159471 6nemli bir otokorelasyon sorunu gérilmektedir. Bu nedenle kurulacak olan modelin
diizeltici etkiyle ¢alistirilmasi gerekmektedir. Yani model robust teknik ile ¢alistiriimistir.

Tablo 17. Piotroski Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sharpe Oram Coef Robust Std. Hata t p>t
dKisaVadeliFinansalBorglar -7.71e-11 4.93e-11 -1.57 0.119
dKisaVadeliTicariBoglar 7.34e-11 3.16e-11 2.32 0.021*
dUzunvadeliBorg¢lar 2.00e-12 1.28e-11 0.16 0.876
dOzkaynaklar 3.45e-11 2.84e-11 1.22 0.226
Cons 4.208582 5.83e-07 7.2e+06 0.000

*0.95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikan degiskenler.
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Piotroski Orani, sirketlerin performanslarini belirlemis oldugu 9 degiskenden aldigi
puanlara gore degerlendirmektedir. Buna gore sirketlerin puaninin sifira yakin olmasi
durumunda basarisiz, dokuza yakin olmasi durumunda ise basarili oldugu kabul edilmektedir.
Bu degiskenler arasinda ise bor¢lanma yapisi oranlar1 da yer almaktadir. Dolayisiyla Piotroski
Orani ile bor¢lanma yapisi oranlari arasinda anlamli bir iligki olmasi beklenmektedir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin Piotroski F Skor Uzerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonli etkisi varken, diger degiskenlerin anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Bir diger ifadeyle s6z konusu sirketlerin kisa vadeli ticari bor¢larinin artmasi, F-
Skorlarini da arttirmaktadir. F-Skorun artmasi ise sirketi finansal performansu yiiksek sirketler
kategorisine dahil etmektedir. Bu bakimdan kisa vadeli ticari bor¢larin artmasinin kaldirag
etkisi nedeniyle performans arttirict bir unsur oldugu diigiiniilmektedir.

6. SONUC VE YORUM

Literatlrde finansal basarinin belirlenmesine yonelik birgok oranin kullanildig:
gorilmektedir. Springate S Skor, Altman Z Skor, Fulmer Orani, Treynor Orani, Sharpe Orani,
Sortino Orani, Piotroski F Skor bu oranlarin baginda gelmektedir. S6z konusu oranlardan yola
cikarak sirketlerin gelecekteki borsadaki performanslari ve getirilerinin tahmin edildigi
calismalara rastlamak miimkiindiir. Ancak ¢ok nadiren sirketlere 6zgii finansal oranlarin bu
oranlar Tlizerindeki etkisi incelenmistir. Bu c¢alismanin temel amaci da finansal
basari/basarisizlik iizerinde etkili olan bor¢lanma yapisinin, Fulmer Orani, Sharpe Oran,
Sortino Orani, Piotroski F Skor iizerinde etkili olup olmadig1 iizerine kurgulanmistir. Bu
kapsaminda bor¢lanma yapisina iligkin olarak, kisa vadeli ticari borg, kisa vadeli finansal borg
ve uzun vadeli borglarin her bir basari/basarisizlik skorlarina etkisi ayr1 ayr1 panel veri modeli
kurularak sinanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde bor¢lanma yapist oranlarinin Treynor,
Sharpe, Sortino oranlar1 lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememisken, kisa vadeli ticari
borg¢larin Piotroski F Sokoru pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Piotroski F Skor 0 ile 9 arasinda deger alan, sirketin basarisin1 bu degere gore inceleyen
bir orandir. Dolayisiyla bu calismada kisa vadeli ticari borglarin F-skoru pozitif yonde
etkiledigine yonelik elde edilen bulgu, kullanilan borcun isletme faaliyetlerinde kullanilmasinin
olumlu bir kaldirag etkisi yaratmasi sebebiyle sirketlerin finansal performanslarin arttirdiginin
bir gostergesidir. Ciinkii F skorun artmasi sirketin basarili oldugunun bir gostergesidir. Oysa
diger borglarin artmasi ve kullanilan bu borcun ticari amagla kullanilmamasi sirketin 6deme
giictinde zorluga diismesine neden olabilecek bir durumdur. Ana faaliyet konusu disinda
kullanilan borglar sirkete ek bir nakit akis1 saglamayacagi gibi, sabit maliyetleri artirici bir unsur
olarak 6deme gii¢liigli yaratabilecektir.

Literatiir incelendiginde risk diizeyi ile finansal bagar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin genellikle beta katsayisi gibi piyasa riskine karsi duyarlhiligi dikkate alan risk
gostergeleri ile Altmanz Z Skoru veya ROA gibi performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri goriilmistiir. Bu calismada ise firmaya 6zgli risk gostergesi konumundaki
bor¢lanma yapilari ele alinmistir. Ayrica uluslararasi literatiirde performans gostergesi olarak
siklikla kullanilan Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlar1 incelenmistir. Literatiirdeki
calismalarda borg¢lanma yapilarinin ROA ve Altman Z Skor lizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar mevcuttur. Ayrica Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlarinin hangisinin sirket
performansim1 daha dogru ortaya koydugunu arastiran caligmalar da mevcuttur. Fakat
borglanma yapisi ve finansal performans iligkisini bu oranlar1 kullanarak inceleyen ¢alismaya
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rastlanilmamistir. Bu bakimdan g¢alismanin bulgular1 diger ¢alismalarla kiyaslanamamustir.
Calisma likidite oranlar1 ve varliklarin yapisina iligkin degiskenlerle ve kontrol degiskenleriyle
zenginlestirilerek hem elde edilen bu sonug¢ daha net bir sekilde yorumlanabilecek hem de diger
basar1 gostergeleriyle de anlamli sonuclar elde edilebilecektir.
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1. GIRIS

Nakit tutma dlizeyi, sirketlerin nakit akislarini yonetme stratejilerini ve nakit yonetimine
verdikleri 6nemi yansitir. Nakit tutmak, acil durumlar i¢in finansal bir ihtiyat saglar ve isletme
faaliyetlerinin strekliligini saglamaya yardimc1 olurken, sirketlere yatirim firsatlarina hizlica
tepki verme ve biiylime veya satin alma gibi stratejik hamleler i¢in kaynak saglama esnekligi
sunar. Bununla birlikte nakit tutmanin belli maliyetleri vardir. Bu nedenle sirketler nakit tutma
diizeyinde optimum seviyeyi hedeflerler.

Ekonomi ve finans literatliriinde sirketlerin nakit tutma nedenlerini agiklayan dort
gudiden bahsedilmektedir. Bunlardan ilki olan islem giidiisii, ihtiyag duyulmasi halinde
varliklarmn  nakde doniistiiriilmesi icin gerekli islem maliyetlerine iliskindir. Olgek
ekonomisinden dolay1 islem giidiisii daha zayif olan biiyiik sirketlerin daha az nakit tutmasi
beklenir. ikinci olarak, sermaye piyasalarmin maliyetli olmas1 durumunda karsilagilacak sokla
daha iyi mucadele edilmesi amacini tasiyan ihtiyat giidiisii gelmektedir. Bu bakis agisina gére
daha riskli nakit akigina sahip ve sermayeye ulagimi zayif olan sirketler daha fazla nakit tutma
egilimdedir. Ugtincli giidii olan vergi gudusiine gore, dzellikle ok uluslu sirketlerin daha fazla
nakit tutmasi beklenmektedir (Opler vd., 1999:4, Bates vd., 2009:1985). Dordunct gudu ise
Jensen (1986) tarafindan ileri stiriilen vekalet glidiisiidiir. Buna gore zayif yatirim firsatlarina
sahip sirketlerin yoneticileri, hissedarlara kar pay1 dagitmaktansa nakit tutmayi tercih ederler
(Baumol 1952:553; Tobin, 1956:242; Opler vd. 1999:7).

Sirketlerde faaliyetlerin dogas1 geregi, nakit giris ve ¢ikiglari es zamanl olmamakta, bu
durum nakit yonetimi politikalarinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte,
faaliyette bulunulan piyasanin tam rekabet piyasasi kosullarina sahip olmamasi, nakit tutmanin
fayda ve maliyetlerinin olusmasina ortam hazirlamaktadir. Piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran
unsurlar arasinda, islem maliyetleri, asimetrik bilgi maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas
maliyetleri yer almaktadir (Kutlu Furtuna, 2017:616).

Sirketlerin nakit tutma egilimi ¢esitli faktorlere bagli olarak degisebilir. Bunlar arasinda
sektor, isletmenin biiyiikliigii, sermaye yapisi, rekabet ortami, risk toleransi, finansal piyasalarin
durumu, sirketin stratejik hedefleri ve kurumsal etkenler yer alabilir. Nakit tutma egilimi, bir
denge noktasi gerektirir. Cok fazla nakit tutmak, sirketin sermaye verimliligini diisiirebilir. Ote
yandan, ¢ok az nakit tutmak, isletmenin finansal giivenligini tehlikeye atabilir ve beklenmedik
durumlarda likidite sorunlarina yol agabilir.

Her sirket, nakit tutma stratejisini kendi 6zel durumuna ve hedeflerine gore belirler. Bir
isletmenin nakit tutma diizeyi, yalnizca isletmenin is planini ve finansal stratejisini yansitmaz,
yonetisimi ve dis makro ¢evre ile de yakindan iligkilidir (Ye, 2018:1060). Sirketlerde nakit
tutma diizeyini belirleyen faktorler; sermaye yapisi, likidite durumu, kaldirag seviyesi, karlilik
gibi finansal parametreler olabilecegi gibi, yonetisim politikalari, kurumsal sorumluluk
performansi, yonetim kurulu yapisi, paydas iliskileri gibi kurumsal parametreler de olabilir.

Son dénemde diinya genelinde sirketler nakit tutma dizeylerini énemli dl¢ude artirma
egilimdedirler (Bates vd. 2009:1985). Deloitte tarafindan yayimlanan bir rapora gore, "Dilinya
genelindeki en biiyiik 1.000 finansal olmayan sirketin toplamda 2,8 trilyon dolar nakit tuttugu
belirtilmistir. Benzer arastirmalar sirketlerde nakit tutma davramisinin belirlenmesi ve
gelecekteki olast yonelimlerin tespit edilmesi amaciyla konunun arastirilmasinin énemine
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deginmistir. Literatiirde sirketlerde nakit tutma diizeyinin belirleyicileri ile ilgili bir¢ok ¢alisma
yapilmigtir. Bu caligmalarin daha ¢ok finansal faktorler {izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Kurumsal yonetim, glinlimiizde isletmelerin siirdiiriilebilirlik, etik degerler, seffaflik ve paydas
iliskileri gibi kritik alanlarda etkin bir sekilde yonetilmesini saglayan 6nemli bir ara¢ haline
gelmigtir. Kurumsal yonetim, sirketlerin paydaslarina karst sorumluluklarini yerine getirme ve
seffaf bir yonetim anlayisiyla faaliyet gosterme gerekliligini vurgular. Nakit ydnetimi,
isletmelerin finansal istikrarin1 ve operasyonel esnekligini saglamak igin kritik bir dneme
sahiptir. Bu baglamda, nakit tutma kararlari, kurumsal yonetim politikalar1 ve faktorleriyle
yakindan iligkilidir. Son yillarda, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk kavramlari isletmelerin
gindeminde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alisma, kurumsal yonetim degiskenlerinin nakit
tutma oranlarn iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Literatiirdeki c¢alismalar
genellikle, kurumsal yonetim faktorlerinin finansal performans (zerinde 6nemli etkileri
oldugunu gostermektedir ( Bkz:Ezeani vd., 2023; Kusumawardani 2021;Yigit, 2020; Najjar ve
Clark, 2017; Cheung, 2016; Liu vd., 2014; Basheer, 2014; Gill ve Shah (2012); Harford ve ark.,
2008; Chen, 2008; Kalcheva ve Lins, 2007; Pinkowitz vd., 2006; Ozkan ve Ozkan, 2004,
Dittmar Mahrt-Smith, 2007; Opler vd., 1999. Bu calisma, kurumsal yonetim faktdrlerinin
etkilerini, nakit yonetimi ve nakit tutma oranlari baglaminda ele alarak daha kapsamli bir
degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir. Calismadan beklenen ¢iktilar sunlardir: (1)Kurumsal
yonetim performansinin nakit tutma diizeyi ile iligkisini ortaya koymak, (2)Yo6netim kurulu
yapist ile nakit tutma diizeyi arasindaki iliskiyi belirlemek (3)Bu iliskilerin olas1 nedenlerini ve
sonuglarini yorumlamak. Calisma literatiirde tartismali sonuglar1 raporlanan nakit tutma diizeyi
ile kurumsal yonetim parametrelerinin iligkisi konusundaki bosluklari tamamlayarak alana
katki sunmay1 amaglamaktadir. Bunun yaninda ilk defa incelenen kurumsal yoOnetim
parametreleri ile 6zgln sonuglar ortaya konmaktadir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Calismanin giris boliimiinde aragtirma ¢ergevesi
genel hatlariyla sunulmustur. Ikinci béliim, teorik gercevenin dzetlendigi kisimdir. Ugiincii
boliimde onceki ¢aligmalar ve hipotezleri irdelenmistir. Calisma yontemi, veri seti, kapsam ve
sinirliklar dordiincii boliimde verilmistir. Besinci boliimde analiz sonuglar1 ve bulgular yer
almaktadir. Altinci ve son boliimde ulasilan sonuglar ortaya konmus ve tartismaya sunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Nakit yonetimi, sirketlerin finansal kararlarinin 6nemli bir unsuru olarak dikkate
alinmaktadir. Sirketlerin nakit tutma ve likidite pozisyonlarini etkileyen faktorlerin anlagilmasi,
finansal kararlarin1 sekillendirmelerinde kritik bir rol oynamaktadir. Literatiirde sirketlerin
nakit tutma diizeyini agiklamak i¢in farkli teoriler ve yaklasimlar 6nerilmistir. Klasik yaklasima
dayanan modeller, nakit tutmanin firsat maliyeti ve islem maliyeti gibi faktorleri dikkate alarak
optimal nakit tutarmi belirlemeye odaklanirken, modern yaklasima dayanan modeller ise
sirketlerin piyasa degerini artirmak amaciyla nakit tutma seviyesini belirlemektedir. Ancak
glintimiizde, firsat ve islem maliyetlerine ek olarak vekalet maliyetleri, asimetrik bilgi, finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri gibi faktorlerin de nakit yonetimine etkisi oldugu vurgulanmaktadir.

Dengeleme (trade-off) teorisi, finansal hiyerarsi (pecking order) teorisi ve serbest nakit
akisi (free cash flow) teorisi gibi klasik yaklagima dayanan modeller, nakit yonetimi ve likidite
pozisyonunun anlasilmasina katki saglamaktadir. Bu teoriler, sirketlerin finansal yapilari,
biiylime firsatlari, vekalet sorunlar1 ve serbest nakit akis1 gibi faktorleri dikkate alarak nakit
tutma stratejilerini agiklamay1 hedeflemektedir.
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2.1. Dengeleme (Trade-off) Teorisi

Modigliani ve Miller (1958)’in ortaya attig1 dengeleme teorisi, sirketlerin nakit tutma
diizeyini belirlerken risk ve getiri arasinda bir denge kurmasi gerektigini savunur. Nakit tutma
diizeyi, bir sirketin likidite ihtiyaclarini karsilamasini saglar ve beklenmedik harcamalar, acil
durumlar veya firsatlar i¢in finansal esneklik saglar. Dengeleme teorisi, isletmelerin nakit tutma
diizeyini iki temel faktor arasinda bir denge noktasi olarak goriir: (1)firsat maliyeti ve
(2)maliyetli nakit yetersizligi. Firsat maliyeti, nakit varliklarinin alternatif yatirim firsatlarindan
feragat etme maliyetidir. Yani, isletme nakdini yatirimlara yonlendirmediginde kagiracagi
firsatlar1 temsil eder. Diger yandan, maliyetli nakit yetersizligi, isletmenin nakit varliklarinin
yetersiz olmasi durumunda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Nakit yetersizligi durumunda, isletmenin
acil harcamalarn karsilamak i¢in dis finansmana basvurmasi gerekebilir veya islemlerini
gerceklestirmek igin daha yiiksek maliyetli finansal araglara bagvurmasi gerekebilir (Opler vd.
1999:5). Dengeleme teorisi, isletmelerin bu iki faktér arasinda bir denge noktasi bulmaya
calistigin1 savunur. Yani, igletmeler hem firsat maliyetini minimize etmek hem de maliyetli
nakit yetersizligi riskini azaltmak amaciyla optimal bir nakit tutma diizeyi belirlerler.

2.2. Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi, Myers, (1984) tarafindan kurumsal nakit tutma dizeyini
aciklamak i¢in gelistirilen bir teoridir. Bu teori, sirketlerin finansman tercihlerini ve nakit
yonetimini, farkli finansal kaynaklara oncelik vererek diizenledigini 6ne sirer. Finansal
hiyerarsi teorisine gore, sirketlerin finansman ihtiya¢larini karsilama siralamasi belirli bir
hiyerarsiye tabidir. Bu hiyerarsi genellikle su sekildedir:

-I¢sel Finansman: Sirketler, 6ncelikle igsel kaynaklarindan gelen nakdi kullanmayi
tercih ederler. Bu i¢sel kaynaklar, sirketin karlari, birikmis gelirler, varlik satiglar1 veya borg
geri 6demeleri gibi kaynaklardir. i¢sel finansman, harcamalari karsilamak i¢in daha az maliyetli
bir secenek olabilir ve dis borglanma veya hisse senedi ihrag etme gibi harcamalarla iligkili
maliyetlerden kaginmay1 saglar.

-Borclanma: Sirketler, i¢sel kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda borglanmaya
yonelebilirler. Ancak finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler dncelikle diigiik maliyetli ve
diisiik riskli bor¢ kaynaklarini tercih ederler. Bu, daha yiiksek maliyetli finansal araclara
bagvurmadan 6nce daha diislik maliyetli kaynaklar1 kullanma prensibine dayanir.

-Digsal Esdeger Orani: Finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler, i¢sel finansman ve
diisiik maliyetli bor¢lanma imkanlar1 tiikenene kadar dis finansmana basvurmayi tercih
etmezler. Ancak, bu noktadan sonra dis finansman maliyetleri artabilir ve sirketlerin maliyetli
kaynaklara bagvurma egilimi artabilir (Frank ve Goyal 2009:161).

Finansal hiyerarsi teorisi, sirketlerin nakit yonetiminde dncelikli olarak i¢sel finansmani
kullanma ve diisiik maliyetli kaynaklar1 tercih etme egilimlerini agiklamaktadir. Bu teori,
sirketlerin finansman tercihlerini, riskleri minimize etmek, maliyetleri diisiirmek ve kurumsal
yonetim ilkelerine uygun hareket etmek gibi faktorlerle iliskilendirir.
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2.3. Serbest Nakit Akis (Free Cash Flow) Teorisi

Serbest nakit akis1 teorisi, kurumsal nakit tutma diizeyini agiklamak i¢in gelistirilen bir
baska teoridir. Jensen (1986) tarafindan ortaya atilan bu teori sirketlerin nakit fazlalarini nasil
kullandigina odaklanir ve bu fazlalarin yonetimi tizerindeki etkilerini inceler. Serbest nakit
akisi, bir sirketin nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki farktir. Sirketler, faaliyetlerinden
elde ettikleri nakdin, yatirimlara, bor¢ geri Odemelerine veya temetti Odemelerine
yonlendirilmesi gibi farkli seceneklere sahiptir. Serbest nakit akisi teorisi, bu seceneklerin
sirketlerin nakit tutma stratejilerini nasil etkiledigini analiz eder. Serbest nakit akis1 teorisine
gore, sirketlerin nakit fazlasi olmasi durumunda yoneticilerin serbest bir karar alma yetkisi ve
hareket alan1 olusur. Bu durumda, yoneticiler, nakit fazlasini sirketin degerini artirmak i¢in en
uygun sekilde nasil kullanacaklarini belirleme konusunda karar verme 6zgiirliigline sahiptir
(Dittmar ve Mahrt-Smith, 2007:615). Ancak, serbest nakit akisinin yonetimi bazen sorunlara
neden olabilir. Ydneticiler, nakit fazlalarini sirketin uzun vadeli degerini artirmak yerine kendi
cikarlar1 dogrultusunda harcamak veya yatirimlar igin diisiik getiri saglayan projelere
yonlendirmek gibi eylemlerde bulunabilir. Bu durumda, serbest nakit akisi sirketin
performansini olumsuz etkileyebilir ve hissedarlarin degerlerini azaltabilir. Serbest nakit akisi
teorisi, yonetim kontroliiniin 6nemini vurgular ve sirketlerin nakit fazlalarini etkili bir sekilde
kullanmak icin iyi bir kurumsal yonetim yapisina ve hissedarlarin denetim mekanizmalarina
sahip olmalar1 gerektigini 6ne siirer. Harford (1999)’a gore bu teori, sirketlerin nakit fazlalarinin
etkin bir sekilde yonetilmesi ve hissedar degerini maksimize etmek i¢in finansal disiplin
uygulanmasi gerektigini vurgular.

3. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal nakit tutma diizeyi ile finansal kararlarin iligkisine dair tartismanin baslangi¢
noktasi, Keynes'in (1936) ortaya attig1 ilgisizlik argiimanina dayanir. Bu argiimana gore, bir
sirketin nakit tutma diizeyi, milkemmel sermaye piyasalarina erisiminin oldugu bir ortamda,
yatirim ve finansman kararlarina gore 6nemsiz bir yan gosteridir. Bu durumda, sirket yatirim
firsatlarin1 finanse etmek i¢cin makul bir maliyetle sermaye elde edebilir ve islem ihtiyaglarini
karsilamak disinda nakit birikimine yonelmez. Amess vd., (2015)’e gore ihtiyaten nakit tutma
gereksinimi, girketlerin sinirli finansman kosullari veya riskten korunma giidiisiine sahip oldugu
durumlarda ortaya ¢ikar.

Keynes, sirketlerin nakit tutmasinin temel olarak islem, ihtiyat, spekiilasyon
motivasyonu olmak {izere ii¢ motivasyona dayali oldugunu ileri siirmiistiir. Islem motivasyonu,
sirketin giinliik is operasyonlar1 ve faaliyetleri nedeniyle nakit ihtiyacini ifade eder. Ihtiyat
motivasyonu, sirketin operasyonel giivenligi saglamak igin acil durumlarla daha iyi basa
¢ikmak i¢in belirli miktarda fona ihtiyaci oldugu anlamina gelir. Ye (2018)’ye gore spekiilasyon
motivasyonu temel olarak, isletmelerin gilinliik is silirecinde iyl yatinm firsatlarini
degerlendirmek i¢in daha fazla nakit tuttuklarmmi gostermektedir. Baz1 ¢aligmalar literatiire
taahhiit giidiisiinii de eklemislerdir. Titman, (1984), sirketin tedarik¢ileri veya miisterileri
yogunlastiginda, daha fazla iliskisel yatirnma katlanmas1 gerekebilecegini ve bu yatirimlarin
sirketin finansal maliyetlerini artiracagi one siirtiilmiistiir. Taahhiit giidiisii, makroekonomik
faktorler nedeniyle miisterilerin olumsuz etkilenmemesi ve finansal sikintiya diismemesi igin
belirli bir miktar nakit tutmalar1 gerekliligi seklinde agiklamistir.
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Literatirde sirketlerin nakit tutma diizeyi belirleyicilerini arastiran ¢alismalar
cogunlukla finansal parametrelere odaklanmaistir.

Opler vd. (1999), sirketin nakit tutma seviyesinin gelecekteki yatirim firsatlar1 ve nakit
akislari ile olumlu bir sekilde iligkili oldugunu bulmustur.

Batuman (2020), doktora tezinde 2008 krizi sonrasi Tiirkiye ve Dogu Avrupa
sirketlerinde nakit tutma belirleyicilerini aragtirmis ve sonugta nakit tutma diizeyi ile buylime
firsat1 ve sirket biiylikliigli arasinda pozitif, Ar-Ge harcamalari, kaldira¢ orani, kar payi
O0demesi, ROA, yatirim, enflasyon orani ile negatif iligki bulundugunu, hukukun iistiinliigi
endeksi ile anlaml1 bir iliski bulunamadigini ifade etmistir. Batuman bu ¢alismasinda kurumsal
yonetisim degiskenleri ve nakit tutma arasindaki iliskinin oldukg¢a smirli veri ile yapilmis
oldugunu tespit etmis ve ileriki caligmalarda arastirilmasinin 6nemine vurgu yapmistir.

Yildirim (2021), ¢aligmasinda literatiirde nakit tutma diizeyi ile ilgili yapilmis az sayida
calisma oldugunu vurgularken Tiirkiye’deki sektor bilangolarini analiz ederek sirketlerin nakit
tutma diizeyi belirleyicilerini finansal parametreler {izerinden aragtirmistir. Sonugta nakit tutma
dizeyinin sirket biiyiikliigii, karlilik, nakde doniisiim stiresi ile olumlu, borglanma ve varlik
yapist ile olumsuz iligki i¢inde oldugu tespit edilmistir.

Ferreira ve Vilela (2004), EMU iilkelerindeki arastirmalari sonucunda, yatirim firsatlari
ve nakit akislart gibi faktorlerin nakit varliklari olumlu yonde etkiledigini, varliklarin likiditesi,
kaldirag ve biiyiikliik gibi faktorlerin ise nakit varliklarimi olumsuz yonde etkiledigini
bulmuslardir.

Yiicel (2016), 2005-2012 yillar1 arasin BIST Imalat sektorii sirketleri {izerine yatig
aragtirmada nakit tutma orani ile biiyiikliikk ve kar payr dagitimi arasinda pozitif, durun varlik
orant kaldirag orani, banka borcu, banka borcu vadesi arasinda negatif korelasyon tespit
edildigini ifade etmistir.

Hall vd. (2014), 2001-2010 yillarim1 kapsayan 16.772 sirket tizerinden yaptiklari
arastirmada halka acik sirketlerin ve girisimciligi destekleyen iilkelerdeki sirketlerin daha fazla
nakit tuttuklarini, ayrica nakit tutma diizeyinin finansal belirleyicilerinin hem halka agik hem
de 6zel sermayeli sirketlerde ayn etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Maheswari ve Rao (2017), sirketlerinin nakit tutma diizeyi ile nakit akisi, temettii
Odemesi, piyasa-deger kitap-deger orani, net borg ihra¢ ve net 6zsermaye ihraglar1 arasinda
giiclii bir pozitif iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica, bu sirketlerin nakit tutmanin, net isletme
sermayesi, finansal kaldirag, arastirma ve gelistirme harcamalari ile sirket sermaye harcamalari
tarafindan negatif etkilendigi bulunmustur.

Shah (2011), Pakistan sirketleri lizerine yaptig1 ¢aligmada nakit tutma oraninin bitylime
firsatlari, sirketin biiyiikliigii, temettii orani ile pozitif ve bor¢ vadesi ve doniisiim dongiisii ile
negatif yonde iligkili oldugunu gostermistir.

Sirketlerde nakit tutma diizenin kurumsal yonetim parametreleri ile iliskisini kapsama
alan ¢aligmalar az da olsa mevcuttur. Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), 1990-2003 donemine ait
1.952 ABD sanayi sirketinden olusan bir Orneklem kullanarak, kurumsal yonetimin
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performansinin nakit tutma iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonucta daha gii¢lii kurumsal
yonetime sahip sirketlerde nakit tutmanin daha yiiksek degerlendirildigini bulmuslardir.

Gill ve Shah (2012), Kanada sirketlerinin 2008-2010 yillarini kapsayan galigmalarinin
sonucu, piyasa degeri/ defter degeri orani, nakit akisi, net isletme sermayesi, kaldirag, sirket
biiyiikliigli, yonetim kurulu biiytikliigii ve CEO dualitesi faktorlerinin nakit tutma diizeyini
onemli Olciide etkiledigini gostermektedir. Gelecekteki calismalar i¢in farkli iilkeler ve
sektorler ile yonetim kurulu yapisi, denetim kurulu yapisi gibi diger KSS(Kurumsal Sosyal
Sorumluluk) parametrelerinin arastirilmasini énermislerdir.

Ozkan ve Ozkan (2004), Ingiltere’deki sirketlerinin nakit tutma belirleyicilerini
inceledikleri caligmalarinda finansal parametreler ve KSS parametrelerinde odaklanmislardir.
Yonetimsel miilkiyet ve nakit tutma arasinda 6nemli bir monoton olmayan iliski oldugu ve bu
iliskinin yonetim kurulu yapist ve nihai kontrolciilerin varhi§iyla degismedigini ifade
etmislerdir.

Harford ve M.V.F.(2008), 2000-2004 yillar1 arasinda Amerikan sirketlerinde nakit
tutma seviyesinin kurumsal yonetisim ile pozitif yonde iligkili oldugunu bulmuslardir. Lui vd
(2014), ¢alismalarinda Cin'deki sirketlerde aile kontroliiniin nakit tutma politikas1 lizerindeki
etkisini incelemislerdir. Fazla kontrol haklarina sahip aile sirketlerinin, hissedarlara yatirim
yapmak veya dagitmak yerine tiinellemek amaciyla yliksek nakit tutma egiliminde oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Anderson ve Hamadi (2016), 1991-2006 yillar1 arasinda Belgika'da halka agik olan
sitketlere ait verileri kullanarak yatiklar1 ¢aligmada sahiplik yogunlagmasi ile nakit tutma
arasinda giiglii bir pozitif iliski, sirket piyasa degerini ile olumlu iliski oldugunu bulmuslardir.
Ayrica yonetimsel sahipligin bir etkisi saptanmamuistir.

Najjar ve Clark (2017), MENA {lkelerinde 2000-2009 yillar1 igin yaptiklari
aragtirmada; yonetim kurulu biiylikliigii ile nakit tutma arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.
D1s mekanizmalar agisindan ise kanitlar kesin degildir. Menkul kiymetler hukuku ve bankacilik
denetimi konusunda uluslararasi standartlara sahip olan iilkelerin sirketlerinin daha az nakit
tuttugunu, bununla birlikte, "mali seffafliga" ve iyi yonetisim uygulamalarina sahip tilkelerin
sirketlerinin daha fazla nakit tuttugunu ifade etmislerdir.

Yigit (2020), BIST sirketlerinin 2010-2019 yillarin1 kapsayan arastirmasinda, biiyiime
firsatlari, kaldirag, sirket blyuklugu, net calisma sermayesi, nakit akigi ve sermaye harcamalari
degiskenlerinin, nakit tutma oranimnin belirlenmesinde Onemli etkiye sahip olduklarini
belirlemistir. Ancak kurumsal yonetim degiskeninde istatistiksel olarak anlamli bir etki
bulunamamuistir. Béylece, kurumsal yonetimin nakit tutma oranini negatif etkiledigi hipotezi
desteklenmemistir.

Sirketlerin nakit tutma diizeyi belirleyiciler ile ilgili literatiirde gelistirilen hipotezler
asagidaki sekilde Ozetlenebilir. Bu ¢alismanin konusu olmadigindan finansal parametrelere
kisaca deginilerek kurumsal yonetim parametreleri ayrintili olarak agiklanmistir.
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3.1. Finansal Parametreler

Finansal parametreler nakit tutma diizeyinin sirketin finansal yapisi ile iliskisini
aciklamakta kullanilan parametrelerdir. Finansal parametreleri ¢esitli kosullarda sirketin nakit
tutma diizeyini arttirabilir ya da azaltabilir.

-Nakit Akislar: Sirketin gelirleri, borglari, satislarinin siirekliligi gibi nakit akislari,
nakit tutma diizeyini etkiler. Daha diizenli ve istikrarli nakit akiglarina sahip olan sirketler,
genellikle daha az nakit tutma egilimindedir.

-Finansal Risk: Sirketin maruz kaldigi finansal riskler, nakit tutma diizeyini
etkileyebilir. Ozellikle yiiksek finansal risklere sahip sektdrlerde faaliyet gosteren sirketler,
riskleri karsilamak igin daha fazla nakit tutabilir.

-Kredi Erisimi: Sirketin bor¢glanma maliyeti ve krediye erisimi, nakit tutma diizeyini
etkileyebilir. Diigiik maliyetli krediye erisim saglayabilen sirketler, nakit tutma egilimini
azaltabilir.

-Yatirnm Firsatlari: Sirketin biiyiime potansiyeli ve yatirim firsatlari, nakit tutma
diizeyini etkileyebilir. Yiiksek biiyiime hedefleri olan sirketler, daha fazla yatirim yapmak icin
daha az nakit tutma egiliminde olabilir.

3.2. Kurumsal Parametreler

Sirketlerin nakit tutma diizeyleri finansal etkenler yaninda kurumsal yonetisim ile de
yakindan ilgilidir. Caligsmalar farkli yonde sonuglar raporlasa da literatiirde kurumsal yonetim
parametrelerinin nakit tutma diizeyeni etkilerini agiklayan genel hipotezler asagidaki gibidir:

-KSS Performansi: “Kurumsal Sosyal Sorumluluk-KSS”, sirketlerin yalnizca kar elde
etme amaci gilitmek yerine, toplumsal, ¢cevresel ve etik konulara odaklanmasini ve bu alanlarda
olumlu katki saglamasini hedefler. ESG performansi da bunun bir pargasi olarak sirketinin
cevre, sosyal ve yonetisim politikalarin1 uluslararast standartlara gore belirlemesi ve
uygulamasinin gostergesidir. Giinlimiizde bir¢ok yatirimci, finansal performansin yani sira
sirketlerin sosyal ve cevresel etkilerini de degerlendirmektedir. Yatirimcilar, strdirtlebilirlik
ve KSS performansi yiiksek olan sirketlere yatirim yapmayai tercih edebilirler. Bu durumda, iyi
bir KSS performansi, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilir ve sirketin finansman seceneklerini
artirabilir. Daha fazla yatirim ¢ekmek, nakit tutma diizeyini diistirebilir. Bu durum, iki kanal
aracilifiyla gerceklesir; paydas katilimini artirarak ajanlik maliyetlerini azaltma ve raporlama
kalitesini yukselterek bilgi asimetrisini azaltma (Cheng vd., 2014;3). KSS performansinin bilgi
asimetrisini azaltmak ve sermaye maliyetini diisiirmek i¢in etkili bir mekanizma olarak kabul
edilebilecegi sdylenebilir (Liem vd. 2020:17). KSS faaliyetleri, sirketin itibarin1 ve marka
degerini artirabilir. Iyi bir itibar ve gii¢lii bir marka, tiiketici sadakatini ve miisteri tabanini
artirabilir. Bu da sirketin gelirlerini ve nakit akisin1 olumlu yonde etkileyebilir (Little ve Little
2000:137; Godfrey vd., 2009;442). Guglu bir markaya sahip olan sirketler genellikle daha kolay
finansman saglayabilirler ve daha diisiik finansman maliyetleriyle karsilasabilirler. Bu
durumda, nakit tutma diizeyi diisebilir. KSS faaliyetleri, baz1 durumlarda isletme maliyetlerini
artirabilir. Ornegin, ¢evre dostu iiretim siiregleri veya etik tedarik zinciri uygulamalar1 daha
fazla maliyet gerektirebilir. Bununla birlikte, iyi bir KSS performansi, uzun vadede maliyetleri
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diisiirebilir. Ornegin, enerji verimliligi projeleri veya atik yonetimi uygulamalari, enerji veya
atik maliyetlerini azaltabilir. Bu da nakit tutma diizeyini diisiirebilir.

-YoOnetim Kurulu Yapisi: Finans literatiirii tarafindan sirket yonetim kurulu 6zellikleri
ile nakit tutma arasindaki iliskinin yoni heniiz net olarak tespit edilmemistir (Ezeani
vd.2022:21). Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz {iye orani veya kadin iiye
oran1 gibi etkenler potansiyel olarak nakit tutma dizeyini etkileyebilir. Onceki calismalar,
biiyliik yonetim kurullarinin, kurul tiyeleri arasindaki ajans sorununun ¢dziimiinde yasanan
zorluklar nedeniyle kiiciik kurullardan daha az etkili oldugunu savunmaktadir. Caligma, karar
verme siirecindeki verimlilik nedeniyle kiigiik kurullar1 desteklemektedir (Mohd vd. 2015:2).
Diger bir yonden kar dagitimu ile sirketinin nakit tutma diizeyi dogrudan iliskilidir. Sirket kar
dagitimi yaparsa nakit diizeyi azalacak kar dagitimi yapmaz ise nakit duzeyi artacaktir (Bates
vd. 2009:1986) Yoneticiler, potansiyel yatirim firsatlarin1 ve piyasa dalgalanmalarini goéz
oniinde bulundurmak i¢in net kar1 temetti olarak dagitmay1 tercih etmeyebilir. Dolayisiyla,
temetti 6demeleri de nakit diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar (Kutlu Furtuna,
2017:618). Temettl 6demelerine karar veren merci yonetim kurulu oldugundan bu yoniiyle de
yonetim kurulu yapisi nakit tutma oranini dogrudan etkiler.

Literatiirde genel olarak kabul goren bir goriis, yoneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlari
arasindaki uyum derecesinin yonetim kurulu yapisi ile degistigidir. Daha spesifik olarak,
disaridan yonetici agirlikli yonetim kurullarina sahip sirketlerin, dis finansman ajans
maliyetlerini azaltma egiliminde oldugu varsayildiginda, bu sirketlerin daha diisiikk miktarda
nakit tutmalar1 beklenir (Ozkan ve Ozkan, 2004:2107).

Yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu bagimsizligi, i¢ kurumsal yonetimde
kritik unsurlar olarak kabul edilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ile nakit tutma arasindaki
iliskiyi inceleyen caligmalar, genellikle negatif ve pozitif olmak {iizere her iki yonde de iliski
kurmuglardir. Negatif yonlii olarak, denetim fonksiyonlarini yerine getiren komisyon iiyelerinin
yonetim kurulu biiyilikligii, sirketin iyi bir kurumsal yonetimine isaret eder. Bunun sebebi,
komisyon uyelerinin yoneticilere ve yoneticilere denetim yapma ve danismanlik saglama gibi
onemli bir rol oynamalaridir (Kusumawardari vd. 2021:596). Zayif bir kurumsal yonetisim
yapisi, yoneticilere daha az denetim ve hesap verebilirlik saglar, bu da yoneticilerin daha fazla
Ozerklik ve karar verme giicline sahip olmalarina neden olabilir. Bu durumda, yoneticiler, nakit
rezervlerini Oncelikle kendi cikarlarini desteklemek icin kullanabilirler. Zayif bir yonetim
kurulu yapist ve yoneticilerin nakit rezervlerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi,
sirketin karliligin1 olumsuz etkileyebilir. Harford and M.V.F. (2008)’e gore, nakit rezervlerinin
etkin bir sekilde kullanilmamasi, sirketin sermaye getirisini diislirebilir ve hissedar degerini
azaltabilir. Ulkeler aras1 kanitlar, Dittmar, Mahrt-Smith, (2007); Lins ve Kalcheva, (2007)
caligmalarinda daha giiclii hissedar haklarinin daha diisiik nakit tutma ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Ezeani vd. (2023) gore daha biiyik yonetim kurullari, ajans maliyetlerini
artiran bilgi asimetrisi sorununa neden olabilir ve bu da daha yiiksek nakit tutma egilimini
destekler.

Onceki calismalar, Adams ve Ferreira, (2009); Gul vd., (2011); Brieger vd., (2019),
kurumsal yonetim Kkurulunun cinsiyet ¢esitliliginin tartisma kalitesi ve denetim yetenegi
Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu savunmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinden
kadinlarin yatirim kararlarinda gorece riskten kaginma egiliminde olduklar1 kaydedilmistir.
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Kadin yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi, riskten kaginma egiliminden dolay1 denetim
stirecini iyilestirdigi iddia edilmektedir: Elmagrhi vd., (2019); Liu vd., (2020).

4. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calisma sirketlerde kurumsal yonetim degiskenlerinin, nakit tutma diizeyine etkisini
arastirmaktadir. Bu boliimde arastirmada kullanilan yontemleri ve analiz stireci agiklanmustir.
Arastirmanin kapsami ve veri toplama yontemleri belirtilerek, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin nasil tanimlandigi ve hangi veri kaynaklarindan elde edildigi, calismada
kullanilan analiz teknigi, 6rneklemin biiytlikligii ve ozellikleri, istatistiksel yontemler ve
sonuglarin yorumlanmasi i¢in kullanilacak diger analiz araglar1 alt bagliklar halinde
sunulmustur.

4.1. YOontem

Shah (2011)’e gore sirketlerin hedef veya optimal nakit tutma dizeyine maliyetler
olmadan hizla uyum saglayabilecegi varsayimi altinda, analiz i¢in statik panel veri modeli
kullanilabilir, ancak sirketler istenen nakit tutma duzeyine aninda gegis yapamayacaklari
diistintildiigiinde, tercihen dinamik bir model kullanilmalidir. Arellano ve Bond (1995)
tarafindan gelistirilen Sistem GMM tahminci yontemi, panel veri analizi i¢in kullanilan
dinamik bir yontemdir. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman boyutlarini bir araya getirerek
ekonomik iligkileri degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu analizde, N birim ve her bir birim i¢in T
g6zlem bulunur. Albayrak ve Akyol (2020)’a gbre ekonometrik analizler genellikle yalnizca
kesit veya zaman boyutuyla ilgilenirken, panel veri analizi, bu iki boyutun birlestirilerek daha
kapsaml1 bir analiz saglar. Bu yontem, panel veri analizinde endojenlik sorunlarini ele alabilen
etkili bir tekniktir ve aragtirmanin gegerliligini ve giivenilirligini artirmay1 amaglamaktadir.

Dinamik panel veri modelleri, bagimli degiskenin bir dnceki donemdeki gecikmeli
degerini modelde bagimsiz degisken olarak kullanir. Bu sekilde, ayn1 degiskenin onceki
donemdeki etkisi, ilgili donemdeki degisken iizerinde test edilir. Dinamik modeller ayrica,
bagimli degiskenin gecikmeli degerini agiklayici degisken olarak modele ekleyerek sabit panel
veri modellerindeki degisken kalint1 sorununu da ¢6zer. Sonug olarak, Sistem GMM tahminci
yontemi ve panel veri analizi, finansal iligkileri incelemek ve ge¢mis donemlerin etkisini
degerlendirmek i¢in giiglii bir aragtir. Modelin oto-korelasyon simnamasi ig¢in Arellano-Bond
Oto-Korelasyon testi yapilmistir. Ayrica regresyon katsayilarinin anlamliligina Wald testi ile
bakilmistir. Analizler Eviews programinda yapilmistir.

4.2. \VVeri Seti

Arastirma Orneklemi Ingiltere sirketlerinin 2013-2022 yillar1 aras1 10 yillik ddnemini
kapsamaktadir. Calisma icin Tiirkiye dahil diger iilkelerin verileri de arastirilmis ancak en genis
ve siirekli veri seti Ingiltere icin ulasilabilir oldugundan calisma Ingiltere sirketleri igin
yapilmustir. Bu veri seti, isletmelerin nakit tutma oraniyla ilgili kurumsal yonetim degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemek igin genis bir zaman araligin1 kapsamaktadir. Bu calisma icin
panel veri seti asagidaki sekilde olusturulmustur. ilk olarak, finansal kuruluslar rneklemden
cikarilmustir. Ikinci olarak, drneklem donemi boyunca modele ait herhangi bir degisken icin
yeterli gozlemi saglanamayan sirket 6rneklemden ¢ikarilmigtir. Son olarak, bu sirketlerden
sadece 0rneklem donemi boyunca 10 yillik siirekli verisi bulunanlar se¢ilmistir. Bu kriterlere
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uygun olan 137 sirket ve 1.370 gbézlem Ornekleme dahil edilmistir. Calismadaki en 6nemli
snirlilik uzun zaman serilerine ait kurumsal yonetisim verilerinin kisith raporlanmig
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle 6rneklemdeki veri ve gozlem sayist verilere
ulasilabilen sirketlerle sinirlidir. Veriler EIKON veri tabanindan elde edilmistir.

4.3. Arastirma Modeli

Arastirma modelinde bagimli degisken, nakit tutma oranidir. Bagimsiz degiskenler ise;
nakit tutma oraninin 6nceki donem degeri, CSP skoru, ESG skoru, yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu kadin orani, yonetim kurulu tiye bagimsizlig1 olup, arastirma modeli agagidaki
gibi belirlenmistir;

NKO = B0 + BINKO(-1) + B2ESG + B3CSP + p4BOSiZ + BSBOFEM + B6INDBOM + ¢
Modelde B0, B1, B2, B3, p4, B5 ve Po6, katsayilar1 temsil etmektedir ve bu katsayilar,
ilgili bagimsiz degiskenin; NKO(-1), ESG, CSP, BOSIiZ, BOFEM ve INDBOM etkisini
belirtmektedir. € ise hata terimini ifade eder, yani modelin gbzlenemeyen diger etkileri ve
rasgele degiskenleri temsil eder. Bu denklem, dinamik panel regresyon yontemiyle, nakit tutma

oraninin diger degiskenlerle iligkisini anlamak i¢in kullanilmaktadir. Modeldeki degiskenler
asagidaki gibidir;

NKO, Nakit tutma orani

NKO (-1), bir 6nceki doneme ait NKO degeridir.

ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) , ESG performansi
CSP, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performansi

BOSIZ, Yénetim Kurulu iiye sayisi

BOFEM, Yonetim Kurulu kadin iiye orani

INDBOM, Y 6netim Kurulu bagimsiz iiye orani

g, hata terimi.

Nakit tutma oran1 (NKO), sirket bilangosunda raporlanan nakit ve benzeri degerler
kaleminin, toplam varliklar kalemine boltinmesi ile bulunmustur.

5. BULGULAR

Analiz sonuglarina ait bulgular tablo ve agiklamalar1 ile sirasiyla gosterilmektedir.
Oncelikle 6rnekleme ait aciklayicr istatistikler Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. A¢iklayici Istatistikler

NKO CSR ESG BOSIZ BOFEM INDBOM
Mean 0.073061 62.96715 55.94724 9.144981 25.96133 62.10193
Median 0.048304 68.26923 55.65530 9.000000 25.00000 62.50000
Maximum 0.820195 99.59893 95.75386 16.00000 66.66667 100.0000
Minimum 0.000000 0.000000 1.019613 2.000000 0.000000 11.11111
Std. Dev. 0.086644 26.27886 16.55611 2.103839 12.27751 12.63718
Skewness 2.736361 -0.597024 -0.144150 0.514890 0.164734 -0.179368
Kurtosis 14.86731 2.402203 2.812411 3.240651 3.018948 3.319087
Observations 1368 1350 1350 1345 1345 1345

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere gore orneklemdeki
sirketlerin NKO ortalamasi %7, minimum nakit tutma oran1 %4,8 ve maksimum nakit tutma
orani1 %8,2’dir. CSR skoru ortalama 62, ESG skoru ise ortalama 56 olarak goriilmektedir.
Yonetim kurulu iiye sayilarina baktigimizda 6rneklemdeki sirketlerde en az 2 en ¢ok 16 tiyeli
kurullar mevcuttur. Yonetim kurulu kadin iiye ortalamas1 %25°tir. En yiiksek kadin {iye orani
%066 iken en diisiik kadin iiye oran1 0’dir. Yani yonetim kurulunda hi¢ kadin iiye bulunmayan
sirketler mevcuttur. Yonetim kurulu bagimsiz iiye oranma baktigimizda ortalamanin %62,
minimum oranin %62,5 ve maksimum oranin %100 oldugu goriilmektedir. Y6netim kurulunun
tamami1 bagimsiz iiyelerden olusan sirketler bulunmaktadir.

Sirketlerin yillar itibariyle genel ortalamasina bakildiginda son 10 yilda NKO’nun artig
egiliminde oldugu goriilmektedir.

0.10%
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0.06%

0.04%
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0.00%

2022 2021 2020 2019

2018 2017 2016

2015 2014 2013

——NKO

Sekil 1. Yillar itibariyle Ortalama Nakit Tutma Oranlar

Ozellikle 2020 yilinda tavan seviyeye ulasan NKO, 2021 yilindan sonra diisiis trendinde
gecmistir. Bu durum pandemi etkisiyle sirketlerin ihtiyat amagli nakit tutma egilimlerinin
zirveye ulastigl, pandemi etkisinin gegmesiyle tekrar diisese gectigi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 2. GMM Dinamik Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NKO(-1) 0.079987 0.029492 2.712212 0.0068
ESG 0.001107 0.000383 2.893794 0.0039
CSR 0.001069 0.000471 2.271684 0.0233
BOSIZ 0.007927 0.003297 2.404483 0.0164
BOFEM -0.001729 0.000631 -2.740297 0.0062
INDBOM -0.000540 0.000542 -0.996287 0.3193

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.001257 S.D. dependent var 0.065267
S.E. of regression 0.072761 Sum squared resid 5.622448
J-statistic 50.71331 Instrument rank 41
Prob(J-statistic) 0.041760

Tablo 2’de yer alan model sonuglarina gore, NKO ile gecikmeli degeri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski goriilmektedir. NKO ve ESG kombine
skoru arasinda %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.
ESG skorunda meydana gelen %1 ’lik artis NKO’da %0.001 birimlik bir artis saglamaktadir.
Dolayistyla sirketlerin ESG performansi nakit tutma diizeyini arttirmaktadir. Benzer sekilde
CSP skoru ve NKO arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlaml1 bir iligki tespit
edilmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ve NKO arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore yonetim kurulu {iye sayis1 fazla olan
sirketler daha yiiksek oranda nakit tutmaktadirlar. Diger yandan yonetim kurulu kadin iiye
orani1 ile NKO arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski
bulunmustur. Bu duruma gore yonetim kurulunda kadin {iye oran1 yiiksek olan sirketlerin daha
az nakit tutmakta olduklar1 sdylenebilir. Son olarak yonetim kurulu bagimsiz {iye orani ilke
NKO arasinda anlaml1 bir iligki tespit edilememistir.
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Tablo 3. Arellano-Bond Oto-Korelasyon Testi Sonuglari

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -2.589006 -2.155763 0.832661 0.0096
AR(2) 0.067822 0.010761 0.158661 0.9459

Otokorelasyon analizi icin Arellano-Bond Serial Corelation testi uygulanmistir. Tablo
3’Un gosterdigi P-olasilik degerlerine gore, birinci asamada istenen sonug elde edilememis,
ancak ikinci asamada oto-korelasyon bulunmadigi gézlemlenmistir. Teoride birinci asamada
oto-korelasyona oOnem atfedilmezken, ikinci asamada oto-korelasyon olmamasi Onem
tasimaktadir(Arellano & Bond, 1991).Bu nedenle, modele oto-korelasyon sorunu olmadigi

sonucuna varilmistir.

Modeldeki regresyon katsayilarinin anlamlilik derecelerinin belirlenmesi igin Wald test
uygulanmistir. Wald testi null hipotez olarak katsayilarin sifira esit oldugunu kabul eder. P

degerinin 0,05 ten kii¢iik olmasi durumunda null hipotez reddedilecektir.

Tablo 4. Wald Testi Sonuglari

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.992623 (6, 1062) 0.0006
Chi-square 23.95574 6 0.0005

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.079987 0.029492
C(2) 0.001107 0.000383
C(3) 0.001069 0.000471
C(4) 0.007927 0.003297
C(5) -0.001729 0.000631
C(6) -0.000540 0.000542
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Tablo 4 Wald testi sonuglarin1 gostermektedir. Bu test, her bir katsayinin sifir olup
olmadigini test eder ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek icin
p-degerlerini hesaplar. P degerinin 0,05’ten kiiclik olmasi model katsayilarinin anlaml
oldugunu gosterir. P degerine gore 6 degisken olan regresyon modelinde tiim degisken
katsayilarin anlamli oldugu bulunmustur.

6. SONUC VE TARTISMA

Arastirma sirketlerde nakit tutma orani ile bazi kurumsal yonetim degiskenlilerin
iliskisini analiz etmektedir. Bagimli degisken NKO iken bagimsiz degiskenler sirketlerin
onceki donem NKO’su, CSP skoru, ESG skoru, yonetim kurulu biiyiikligi, yonetim kurulu
kadin iiye oran1 ve yonetim kurulu bagimsiz liye oranidir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin
onceki donem nakit tutma orani yiiksek ise cari donemdeki nakit tutma egilimi artmaktadir.
Dogal olarak sirketler kisa siire i¢in nakit seviyesini hizlica degistiremeyebilir. Bu nedenle nakit
tutma egilimin kiimalatif bir etkisinden stz edilebilir. Bulgular, CSP skoru ve ESG skoru gibi
kurumsal yonetim degiskenlerinin yiiksek nakit tutma oranlariyla iligkili oldugunu
gostermektedir. Bulgulara gore CSP skoru yuksek olan sirketlerin daha yiksek nakit tutma
diizeyine sahip olduklar1 sdylenebilir. Bunun nedeni CSP ve ESG faaliyetlerinin yarattigi ek
maliyetler i¢in nakit gerekliligi olabilir. CSP ve ESG politikalar1 sosyal, ¢cevresel ve yonetisim
politikalarinda maliyetlere neden olurken uzun donemde maliyet azaltici etkilerinden de
bahsedilebilir. Ancak sonuglar bu skorlarin yiiksekligi ile NKO arasinda pozitif bir iligki ortaya
koymustur. Bu sonu¢ Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), Harford ve M.V.F. (2008),
Kusumawardavi vd. (2021) ¢alismalarinin sonuglariyla uyumludur. Y6netim kurulu tiye sayisi,
yonetim kurulu biiytlikliigiinii ifade etmektedir. Analiz sonuglarina gore yonetim kurulu biiytik
olan sirketler daha yiiksek nakit tutma egilimindedirler. Bu sonu¢ Gill ve Shah (2011)
calismasini teyit etmektedir ancak Najjar ve York (2017), Eazani vd. (2023) tersi sonug tespit
etmislerdir. Yonetim kurulu {iye sayisi arttik¢a, karar alma siireci daha karmasik hale gelebilir.
Bu durum, risk yonetimi agisindan daha dikkatli ve temkinli bir yaklasim gerektirebilir.
Yonetim kurulu tiyeleri, potansiyel riskleri degerlendiritken ve kriz durumlarinda hizli bir
sekilde tepki verirken daha fazla zaman ve ¢aba gerektirebilir. Bu nedenle, daha fazla yonetim
kurulu iiyesine sahip olan sirketler, nakit rezervlerini artirarak olasi risklere karsi daha glivende
olmayi tercih edebilirler. Ayrica daha fazla yonetim kurulu liyesine sahip olan sirketler, daha
etkin bir risk yonetimi ve kontrol siireci yoluyla nakit rezervlerini artirabilirler. Yonetim
kurulunda kadin iiye sayisi arttik¢a nakit tutma diizeyinin diistiigii goériilmektedir. Arastirmalar,
kadin yoneticilerin genellikle daha riskten kacinan bir yaklasima sahip olduklarim
gostermektedir. Daha fazla kadin {iyeye sahip olan yonetim kurullari, risklerin farkinda olup
bunlara kars1 daha temkinli bir yaklasim benimseyebilirler. Bu durum, daha diistik riskli ve
daha likit varlik olan nakit tutmalarini tesvik edebilir. NKO ile kadin yonetim kurulu iiye orani
arasindaki pozitif iliski Ezeani vd. (2023) sonuglarini teyit etmektedir. Bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayisi ile NKO arasindan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Kusumawardani vd.
(2021) bagimsiz yonetim kurulu iligkisi i¢in benzer sekilde anlamli sonu¢ bulamadigini
raporlamistir.

Bu calismada Ingiltere’de faaliyet gosteren 137 sirketin 2013-2022 yillar1 arasinda NKO
ile baz1 kurumsal yonetim degiskenlerinin iliskisi GMM dinamik panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Sonugta CSP ve ESG performans: yiiksek olan sirketlerin daha yuksek nakit
tutma oranina sahip olduklari, yonetim kurulu biiyiikliigii ile nakit tutma diizeyi arasinda pozitif
iliski bulundugu, yonetim kurulu kadin {iye oraninin nakit tutma egilimini diisiirdiigl tespit
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edilmistir. Bu bulgular, sirketlerin siirdiirtilebilirlik ve ¢evresel faktorlere odaklanmalarinin,
nakit tutma kararlarini etkileyebilecegini desteklemektedir. Ayrica, yonetim kurulu biiytikligii
ile nakit tutma diizeyi arasindaki pozitif iligski, daha biiyiik yonetim kurullarinin risk yonetimi
ve kontrol siireglerini etkin bir sekilde gerceklestirme kapasitesini artirdigini gostermektedir.
Bu sonuglar, sirketlerin yonetim kurulu yapilarint gozden gegirmeleri ve risk yonetimi
stratejilerini  iyilestirmeleri acisindan Onemlidir. Bulgularimiz, kurumsal yonetisim
politikalarin sirketlerin nakit tutma diizeyine etkisinin farkli sonuglar raporlayan onceki
calismalara katkida bulunmaktadir. Ozellikle, BOFEM degiskeni ile nakit tutma arasindaki
negatif iliski, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin anlamli etkisini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu sirketlerin cinsiyet c¢esitliligi politikalarin1 gozden gecirmeleri ve daha fazla kadin
yoneticiyi yonetim kurullarinda yer almaya tesvik etmeleri, risk yonetimi ve nakit yonetimi
stratejilerini etkileyebilir. Ayni zamanda bu ¢alisma, sirket paydaslar1 ve akademisyenler igin
de, ajans iliskilerin dengeli yonetilmesi konusundaki bulgular ile anlamli bir katki sunmaktadir.
llerideki calismalar fakli iilkeler ve sektdrler icin genisletilerek ve kurumsal yonetisim
degiskenleri c¢esitlendirilerek yapilabilir. Farkli sektorlerde ve iilkelerdeki sirketlerin nakit
yonetimi stratejileri lizerindeki etkileri daha detayli bir sekilde arastirilabilir. Ayrica, farkli
Olceklerdeki sirketlerin ve kurumsal yapilarin nakit tutma kararlar1 {izerindeki etkileri de
degerlendirilebilir.
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1. GIRIS

Son yillarda sosyal ve ¢evresel konulara artan ilgi, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin hizla
bliylimesini tetiklemistir (Pan ve Zhao, 2022: 1975). Bununla birlikte dogal kaynaklarin asir1
kullanim1 ve gelecek nesillerin refahina zarar veren yiiksek diizeyde kirlilik nedeniyle ¢cevrenin
dramatik bir sekilde bozulmasi sonucunda firmalarin, siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunma ve siirdiiriilebilirlik ile tutarli faaliyetlerde bulunma konusunda daha kararli hale
geldikleri gozlenmektedir. Firmalar ayrica cevresel ve sosyal faaliyetlerini paydaslarina
yaymanin faydalarinin farkina varmaya baslamislardir (Pereira vd., 2021: 63). Dolayistyla
siirdiiriilebilirlik bilgisinin agiklanmasi, bir firmanin bilgi ortamini iyilestirmeye, bilgi
asimetrisini azaltmaya ve finansal piyasada sosyal giiven olusturmaya yardimci olmaktadir
(Pan ve Zhao, 2022: 1975). Buna bagli olarak siirdiiriilebilirlik bilgilerinin kullanimindaki artis,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi
temel olarak yonetisim, ¢evresel faaliyetler, ¢alisanlarla iligkiler ve diger sosyal faaliyetlerle
ilgili bilgileri kapsamaktadir (Cho vd., 2020: 5).

Diger taraftan muhasebe ihtiyathiligi ise finansal muhasebenin en belirgin
ozelliklerinden biri olup yiizyillardir muhasebe uygulamalarini etkilemekte ve uzun siiredir
finansal raporlarda kalitenin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Basu, 1997).
Ayn1 zamanda muhasebede ihtiyatlilig1, paydaslar arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanan
ahlaki tehlikeler sorununu ele almanin etkili bir yollarindan birisidir. La Fond ve Watts (2008:
447) i¢ ve dis sermaye yatirimcilari arasindaki bilgi asimetrisinin finansal raporlamada
ithtiyatlilik talebini artirdigini savunmustur. Bu agidan bakildiginda, ihtiyatliligin, yonetisim
mekanizmalarinin yerine gectigi, belirsizligi ve bilgi asimetrisini azaltmada 6nemli bir rol
oynadigr sdylenebilir (Cheng ve Kung, 2016: 2). Bu aciklamalar dogrultusunda
stirdiiriilebilirlik performansinin ve muhasebe ihtiyatliliginin, isletmelerin paydaslariyla olan
iliskilerinde 6nemli bir konumda bulundugu sOylenebilir. Bununla birlikte muhasebe
ihtiyathiliginin, isletmelerin paydas iliskilerini gelistirmeye yonelik ¢abalarindan kaynaklanip
kaynaklanmadigi ise literatiirde az sayida ¢alisma tarafindan incelenmistir (Guo vd., 2020: 2).
Bu sebeple caligmada, isletmelerin paydaslariyla iliskilerini gelistirmede 6nemli bir rolii olan
stirdiiriilebilirlik performansinin muhasebe ihtiyatliligi {izerindeki etkisi arastirilmistir. Bu
amagla caligmada BIST 100’de yer alan sirketlerin 2021 yili verileri kullanilarak c¢oklu
regresyon analizi gerceklestirilmistir.

Giris boliimiinden sonra c¢alismanin devaminda muhasebe ihtiyatliligi  ve
stirdiiriilebilirlik hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda literatiirde yer alan c¢aligmalara
deginilecektir. Literatlir boliimiinden sonra veri ve yontem boliimii gelmektedir. Bulgular
ortaya konulduktan sonra son boliimde sonug boliimii yer almaktadir.

2. MUHASEBE IHTIiYATLILIGI VE SURDURULEBILIRLIK

Ihtiyatlilik kelimesi giinliik hayatta farkli anlamlarda kullanilsa da bu kullanimlarda
genellikle tedbirli olma, dngdérme ve korunma 6gelerinin 6ne ¢iktig1 sdylenebilir. Muhasebe
acisindan bakildiginda ise (Bliss, 1924) tarafindan ihtiyatlilik genel olarak su kuralla
aciklanmistir: “Hi¢ kar beklemeyin fakat biitiin zararlari énceden tahmin edin”. Ihtiyatlilik
muhasebenin temel kavramlarindan biri olup 1992 yilinda yayinlanan Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)’ nde de; “Muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve
isletmenin karsilagabilecegi risklerin goz Oniine alinmasi geregini ifade eder” seklinde

40



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (100): 39-56

aciklanmistir. Basu (1997) ihtiyatliligi, ‘“Muhasebecilerin finansal tablolardaki iyi haberleri
kotii haberlere gore daha yiiksek derecede dogrulama ihtiyaci egiliminde olmalar1” seklinde
tanmimlamigtir. Watts (2003) ise bu tanima gore ihtiyatliligin, kazanglar ve kayiplar igin
dogrulama gereksinimlerindeki asimetri oldugunu, bu durumun ihtiyatlilik dereceleri ortaya
cikaracagini ve kazanclara karsi kayiplar i¢in gereken dogrulama derecesi farki ne kadar biiytik
olursa, ihtiyatliligin da o kadar biiylik olacagini ifade etmistir. Ayrica kazang ve kayiplara
asimetrik yaklagiminin énemli bir sonucu olarak, net varlik degerlerinin 1srarla oldugundan az
gosterilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir (Watts, 2003: 1). Belkaoui (1985) de ihtiyathiligi,
tercihen varlik ve gelirlerin en diisiik degerlerinin ve borglarin ve giderlerin en yiliksek
degerlerinin raporlanmasi gerektigi seklinde ifade etmistir. Beaver ve Ryan (2005) ise
muhasebe ihtiyatliligini, net varliklarin defter degerinin piyasa degerine gore oldugundan az
gosterilmesi olarak tanimlamistir. Feltham ve Ohlson (1995), piyasa degerinin muhasebe
verilerinin bir yansimasi oldugunu ve piyasa degerinin defter degerini agmasi durumunda
ihtiyatli muhasebe uygulamalarindan s6z edilebilecegini ifade etmistir. Sirket varliklarinin
oldugundan diisiik, bor¢larin ise oldugundan yiiksek gosterilmesi piyasa degeri ve defter
degerinin farklilagmasina neden olmaktadir. Tarafsiz muhasebe sartlar1 altinda piyasa degeri
defter degerine esitken, ihtiyatli muhasebe uygulamalarina gére piyasa degeri defter degerini
asmaktadir. Tarafsiz ve ihtiyathh muhasebe arasinda ortaya ¢ikan bu durum, piyasa degerinin
defter degerinden ne kadar farkli olduguna goére tanimlanabilmektedir. (Feltham ve Ohlson,
1995)’e gore de daha yiiksek bir Piyasa Degeri (PD) / Defter Degeri (DD) orani, daha yiiksek
bir muhasebe ihtiyatliligin1 gosterirken, daha diisiik bir PD / DD orani da daha diisiik bir
ihtiyatliliga isaret etmektedir. PD / DD orani, giderlerin ve =zararlarin erken
muhasebelestirilmesi ve gelirlerin ertelenmesi nedeniyle asimetrik bilgileri yansittii igin
piyasa degerine gore net varliklarin eksik raporlandigini ifade etmektedir. PD / DD oraninin
yiiksek olmasi, daha ihtiyath finansal raporlama politikasini gostermektedir (Francis vd., 2015:
1289). Baska bir ifadeyle muhasebe ihtiyatliligi, net varlik degerini diisiirme egilimindeki
finansal raporlama politikalar1 olarak da tanimlanabilir (Kaya ve Akbulut, 2021: 3).

Muhasebe ihtiyatliligi, ayn1 zamanda sirketin i¢ ve dis paydaslar1 arasindaki bilgi
asimetrisinin azaltilmasini kolaylastiran ve temsil maliyetlerini azaltan bir finansal raporlama
durusudur. Boylece, hissedarlar tarafindan yonetimin verimli bir sekilde izlenmesini de tesvik
eder (Anagnostopoulou vd., 2020: 9). Bununla birlikte muhasebe ihtiyatliliginin; firmanin
miisteriler, tedarik¢iler, yatirimcilar, is¢iler ve toplum gibi paydaslariyla olan iliskileri
gelistirmede dnemli bir rol oynadig1 da kabul edilmektedir (Guo vd., 2020: 1).

Diger taraftan son yillarda hayatin bir¢ok alaninda yer edinen ve 6nemi giderek artan
stirdiiriilebilirlik kavraminin yayginlasmasinin 1987 yili Bruntland Raporu’nda ifade edilen
sirdiiriilebilir kalkinma tanimi ile gergeklestigi sOylenebilir. Bu raporda, kalkinmanin
stirdiiriilebilir olmas1 i¢in gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilama yetenegini tehlikeye
sokmadan bugunk( nesillerin ihtiyaglarinin  karsilanmasi  gerektigi  vurgulanmistir
(http://www.un-documents, 2023). Dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesebilmesi
icin devlet, toplum, isletme gibi taraflara onemli sorumluluklar diismektedir. Ozellikle
isletmeler siirdiiriilebilirlige yonelik ilerlemenin gergeklesmesi agisindan biiylik 6nem
tasimaktadirlar. Ciinkii isletmeler; diinyadaki ekonomik faaliyetlerin biiylik bir boliimiini
olusturduklart gibi diinya kaynaklarinin ve teknolojisinin ¢ogunu kontrol ederler ve insanlik
tizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptirler (Gray, 1994: 18). Isletmelerin ¢evreye ve topluma kars1
olan sorumluluklarini yerine getirmeye yonelik ¢aba gostermelerinin, siirdiiriilebilir kalkinma

41



The Journal of Accounting and Finance- October (100): 39-56

hedeflerine ulasmay1 kolaylastiracagi soylenebilir (Signitzer ve Prexl, 2007: 2). Bununla
birlikte siirdiiriilebilirligin isletme diizeyinde ifadesi olan kurumsal siirdiiriilebilirlige
ulasilmasi; uzun vadeli deger yaratma amaci gercevesinde ekonomik, ¢evresel ve sosyal
faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte isletme faaliyetlerinde ve karar sureglerinde
dikkate alinmasi ve bu faktorlerden kaynaklanabilecek risklerin etkili bir sekilde yonetilmesiyle
miimkiin olabilecektir (https://www.borsaistanbul.com, 2023). Buna gore isletmelerin kapsamli
bir kurumsal surdurilebilirlik stratejisi belirlerken faaliyetlerinin tiim boyutlarini, etkilerini ve
birbiriyle iligkilerini dikkate almalar1 gerekmektedir (Baumgartner ve Ebner, 2010: 77). Aras
ve Sarioglu, 2015; Baumgartner ve Ebner, 2010 ve Naeem ve Cankaya, 2022)’ye gore
kurumsal strdiriilebilirligin ¢cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlar1 asagidaki gibi agiklanabilir

Cevresel Performans: Siirdiirtilebilirligin ¢evresel performans boyutu, isletmenin
cevresel faaliyet ve projelerinin olumlu ve olumsuz etkilerini icermektedir. Cevresel
performansin degerlendirilmesinde dogal kaynaklarin kullanmimi, kirlilik politikalari, atik
yonetimi, karbon emisyonu, biyolojik ¢esitlilik, geri doniisiim, enerji kullanim1 gibi konular
one ¢ikmaktadir. Buna bagl olarak ¢evresel siirdiiriilebilirlik, isletme faaliyetlerinin cevreye
olan olumsuz etkilerini en aza indirerek, dogal kaynaklarin korunmasi yoluyla gelecek nesiller
tarafindan daha erisilebilir durumda olmasi olarak ifade edilebilir.

Sosyal Performans: Sirdiiriilebilirligin sosyal performans boyutu; ¢alisanlarin haklari,
1s sagligr ve giivenligi, insan haklari, tedarikgilerle iletisim, personel cesitlendirmesi gibi
konularda isletmelerin paydaslariyla olan iligkilerini kapsamaktadir. Dolayisiyla sosyal
siirdiiriilebilirlik, paydaslarla mevcut ve gelecekteki tiim iligkileri olumlu yonde etkilemeyi
amagclamaktadir.

Yonetisim Performansi: Strdiriilebilirligin yonetisim performans boyutu ise; kurumsal
hiyerarsi, yonetim kurulunun olusumu, yonetim kurulundaki temsilcilerin haklari, yonetim
kurulunun ¢esitlendirilmesi, denetim ve seffaflik, iicretlendirme stratejileri, vergilendirme
politikalari, hissedarlarin haklari, sahipler ve hissedarlarla iliskiler, paydas katilim1 ve kurumsal
sosyal sorumluluk stratejileri gibi konulardaki bilgileri ve isletme politikalarini kapsamaktadir.

Stirdiirtilebilirligin zaman igerisinde artan 6nemi, isletmelerin faaliyetlerinin ¢evresel,
sosyal, yonetisim boyutlarinin etki ve sonuglar1 hakkinda daha hassas ve daha seffaf
davranmalar1 gerekliligini de ortaya ¢ikarmis ve isletmelerin toplumun genis bir kesimine kars1
sorumluluklarinin oldugunu farkina varmasmi saglamistir. Isletme yoneticilerinin sadece
kendilerinin ve hissedarlarin ¢ikarlarini degil, toplumun istek ve ihtiyaglarini da dikkate almasi
ve onlara hassasiyet gostermesi kurumsal sosyal sorumluluk olarak ifade edilmekte olup
kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramina ahlaki a¢idan katki saglamaktadir (Wilson, 2003: 2-3).
Dolayistyla kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal stirdiiriilebilirlik birbirini karsilikli olarak
destekleyen kavramlar olarak degerlendirilebilir (Tokgdz ve Once, 2009: 257).

Muhasebe ihtiyatliligr ve stirdiiriilebilirlik hakkinda yapilan agiklamalarin ardindan
muhasebe ihtiyatlilign ve siirdiiriilebilirlik iliskisine deginmek gerekmektedir. Muhasebe
ihtiyatliligi, firmanin i¢ ve dis paydaslar1 arasinda bilgi asimetrisinin azaltilmasina katki
sagladig gibi siirdiiriilebilirlik taahhiidii de, bir firmanin bilgi ortamini iyilestirmeye ve firma
ile dis yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaya yardime1 olur (Burke vd., 2020: 2).
Dis yatirimeilar firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem verirler ve kararlarini verirken
stirdiiriilebilirlik bilgisini dikkate alirlar. Siirdiiriilebilirlik bilgisinin agiklanmasi, paydaslarin
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goriigiinii de degistirebilir ¢linkli yiiksek siirdiiriilebilirlik performansi, daha az yonetsel
firsatgiliga isaret edebilir. Genel olarak siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin daha yiiksek bilgi
seffafligi ve daha az yonetsel firsatgilikla iliskili oldugu sdylenebilir. Siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine yatirim yapan sirketler, itibarlar1 ve paydaslar arasindaki uzun vadeli iliskilerle
ilgilenirler. Sosyal sorumluluk sahibi ve siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan firmalarin
etik dis1 davraniglarda bulunma olasilig1 daha diisiik olacagi i¢in paydaslar ihtiyatlilik talebini
azaltirlar (Pan ve Zhao, 2022: 1978). Hui ve digerleri (2009) ihtiyatli muhasebenin bilgi
asimetrisini azaltabilecegini ve bu baglantiya dayanarak, ihtiyatli muhasebe ile goniillii olarak
yapilan ek acgiklamalara olan talep arasinda ters yonli bir iliskinin var oldugunu
savunmuglardir. Burke ve digerleri (2020) siirdiiriilebilirlik performansinin bir firmanin bilgi
ortamini gelistirdigini ve yOnetimi paydaslarla sozlesme yaparken firsat¢1 davraniglarda
bulunmaktan alikoydugunu, bunun da dis yatinnmcilarin ihtiyatliligi daha az talep etmelerine
yol actigimni ifade etmislerdir. Diger taraftan Kaya ve Akbulut (2021) da siirdiiriilebilirlik
performansi ile muhasebe ihtiyatlili§i arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligini
arastirmislardir (Kaya ve Akbulut, 2021: 6).

Vekalet teorisi agisindan degerlendirildiginde de firmanin paydas odakli yaklagimi ile
ihtiyath raporlama arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Vekalet teorisine gore
sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yapilan yatirim; firmanin paydagslarla
iligkilerini siirdiirme ve giiclendirme g¢abalarini gosterdigi gibi, diger taraftan bu durumun
firmanin paydaslarina yonelik mutlak bir fayda saglama taahhiidii olmadigini ve firmanin yine
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecegini gostermektedir. Ayrica vekalet teorisi,
yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kisisel itibarlarini artirmak ve firsatgi davraniglarini
gizlemek amaciyla sosyal sorumluluk sahibi yoneticiler olarak paydas iliskilerine giristiklerini
ileri sirmektedir. Bu teoriye go6re yoneticilerin sosyal sorumluluk ve sdrdirtlebilirlik
konusunda yogunlasan yatirimlari, aslinda onlarin kendi ¢ikarlarini gizlemek ve itibarlarin
artirmak i¢in kullandiklar1 bir yol olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla yoneticiler,
firmanin gelirlerini ve net varliklarini oldugundan diisiik gosterme diger bir ifadeyle de ihtiyatl
davranma konusunda c¢ok fazla istekli davranmayabilirler (Guo vd., 2020:3). Bu agidan
degerlendirildiginde yiiksek diizeyde siirdiiriilebilirlik performansinin daha diisiik ihtiyatlilik
diizeylerinde gerceklesebilecegi ifade edilebilir.

Diger taraftan yoneticilerin, hissedarlar disindaki paydaglar adina hareket etmesi
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki vekalet sorunlarinin artmasina da neden olabilir. Bu
baglamda oOncelikli olarak paydaslarin taleplerini kargilamak ve toplumsal faydaya katkida
bulunmak amaciyla siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, hissedarlarin aleyhine bir
durum olarak gordlebilir ve hissedar degerini maksimuma getirme hedefinden sapma olarak da
degerlendirilebilir. Ayrica yoneticilerin hissedarlar disindaki onemli paydaslarin ¢ikarlarini
dikkate alarak hareket etmesi, yoneticilere bu paydaslar arasinda itibar kazandirarak fayda
saglayabilir. Genel olarak vekalet teorisinde siirdiiriilebilirlik, yoneticilerin kendi kisisel ¢ikar
ve itibarlarini artirma araci veya dnemli proje ya da hissedarlara aktarilacak kaynaklarin kotiiye
kullanilmasmma imkan taniyan bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla firmalar,
hissedarlarin ¢ikarlarina uymayan fakat yoneticilerin kisisel ¢ikarlarina bagli olarak
stirdiiriilebilirlik yatirimlarint normalin ¢ok {istiine ¢ikarabilirler. Bu noktada ihtiyathilik ise,
yogunlagan siirdiiriilebilirlik  yatirnmlarina kargt  bir savunma gorevi Ustlenebilir
(Anagnostopoulou vd., 2020: 12-13). Vekalet teorisinde yoneticiler ve hissedarlar arasinda
yasanan ¢ikar catigmalart sonucu ortaya c¢ikan vekalet problemleri, ihtiyatlilik ve
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stirdiiriilebilirlik arasinda ters yonlii bir iligskinin varligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte
muhasebe ihtiyatlilig1 ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iligki, paydaslara agiklanan bilgi diizeyi
acisindan da degerlendirilebilir.

Finansal raporlama daha ihtiyatlh hale geldik¢e yoneticilerin 6zel bilgileri agiklama
ihtimalinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, daha az ihtiyatli finansal
raporlamaya sahip firmalarin, daha ihtiyatlh muhasebeye sahip firmalara gore zamaninda
gonilli aciklama yapma olasiligi daha yiiksektir. Goniillii agiklamanin yalnizca firmalar daha
az ihtiyath finansal raporlama politikalar1 benimsediginde bilgilendirici oldugu yani degerinin
daha yiiksek oldugu sdylenebilir (Cho vd., 2020: 7). Dolayisiyla ihtiyatliligin az oldugu
durumlarda siirdiiriilebilirlik ile ilgili agiklanacak bilginin daha yiiksek diizeyde ve daha degerli
olmasi beklenebilir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda muhasebe ihtiyatlilig: ve siirdiirtilebilirlik
arasinda negatif yonlii bir iliskiden s6z edilebilir. Buna bagli olarak calismanin hipotezleri
asagidaki sekilde olusturulmustur.

Hi: Muhasebe ihtiyatlilig1 ile siirdiiriilebilirlik performans: arasinda negatif bir iliski
vardir.

H2: Muhasebe ihtiyatlilig1 ile ¢cevresel performans arasinda negatif bir iligki vardir.

Hs: Muhasebe ihtiyatlilig1 ile sosyal performans arasinda negatif bir iliski vardir.

Ha: Muhasebe ihtiyatlilig1 ile yonetisim performansi arasinda negatif bir iliski vardir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde muhasebe ihtiyathlig: ile stirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiyi inceleyen az
sayida calisma bulunmaktadir. Mevcut olan calismalarda da daha c¢ok kurumsal sosyal
sorumluluk ile muhasebe ihtiyatlilig iliskisi tizerine odaklanilmistir. Ulusal literatiir agisindan
degerlendirme yapildiginda ise konu ile ilgili sinirh sayida ¢aligmanin yer aldigi goriilmiistiir.
Ulusal literatiirde daha c¢ok isletmelerin ihtiyathilik diizeylerinin tespitine ve muhasebe
ihtiyathiligi ve kurumsal yonetim arasindaki iligkilerin incelenmesine yonelik caligmalarin
bulundugu saptanmistir. Dolayisiyla ¢alismanin ulusal literatiire muhasebe ihtiyatliligi ve
stirdiiriilebilirlik iligkisi acisindan 6nemli bir katki sunacagi diisiiniilmektedir. Ulusal ve
uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Francis ve digerleri (2013) muhasebe ihtiyatliligi ve kurumsal sosyal sorumluluk
arasindaki iligkiyt 217 firmanin 1998-2002 donemi verilerini kullanarak arastirmislardir.
Regresyon analizinin kullanildig1 calismada, ihtiyathilik diizeyi yiiksek olan firmalarin
kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin da daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Cheng ve Kung (2016) devletin zorunlu kildigi kurumsal sosyal sorumluluk
diizenlemelerinin muhasebe ihtiyatlilig1 iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Cin Borsasinda
islem goren sirketlerin 2007-2009 donemi verilerinden olusan 4367 firma yili gézleminden
olusan &rneklemi kullanarak regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Thtiyatliligin dl¢iisii olarak
Khan ve Watts (2009) tarafindan gelistirilen C skoru kullanilirken, kurumsal sosyal sorumluluk
Olcilisii i¢in Sangay Ulusal Muhasebe Enstitlisii tarafindan olusturulan kurumsal sosyal
sorumluluk derecelendirmesi kullanilmistir. Calismada, hiikiimetin zorunlu kildigr kurumsal
sosyal sorumluluk diizenlemelerinin ihtiyathlig1 tesvik edebilecegi yoniinde sonuglar elde
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edilmistir. Ancak Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT)’nde kurumsal sosyal sorumlulugun
ithtiyatliligr artirmaya yonelik etkisinin daha zayif oldugu goriilmiistiir.

Gor ve Tekin (2018) Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksinde yer alan finans ve spor
sirketleri haricindeki 74 sirketin 2009-2015 donemi verilerini kullanarak ihtiyatli muhasebe
uygulamalarinin kurumsallagmis sirketlere etkisini incelemistir. Coklu regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, tepe yonetici ikileminin ve yonetim kurulu kadin tiye
sayisinin ihtiyatlilik ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte
sirketlerin Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer almasi ile ihtiyatlilik arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Cengiz (2019) bagimsiz denetim kalitesinin muhasebe ihtiyatlilig1 tizerindeki etkisini
aragtirdigt calismasinda BIST’te islem goren 73 imalat sirketinin 2012-2016 doénemi
verilerinden yararlanarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. PD / DD oraninin muhasebe
ihtiyatlilig1 gdstergesi olarak kullanildigr ¢calismanin sonucunda denetim firmasinin biiyiikligii
ve denetim goriisi ile ihtiyatlilik arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonde bir iligki
tespit edilmistir. Denetim firmasinin degismesi ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasinda ise anlaml
bir iliski bulunamamustir.

Anagnostopoulou ve digerleri (2020) Kuzey Amerika firmalarinin 2000-2014 dénemi
verilerini kapsayan 14204 firma yili gozleminden olusan 6rneklem ile muhasebe ihtiyatliligi ile
kurumsal sosyal sorumluluk arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismanin sonucunda kosullu ihtiyatlilik ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
giiclii bir negatif iliski tespit edilmistir.

Burke ve digerleri (2020) 1996-2013 dénemini kapsayan 20398 firma yil1 gézleminden
olusan orneklem ile siirdiiriilebilirlik performansi ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Regresyon analizinin kullanildigi c¢alismanin  sonucunda daha 1iyi
stirdiirtilebilirlik performansina sahip olan sirketlerde kosullu ihtiyatliliga olan talebin daha
diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada siirdiirtilebilirlik ile kosullu ihtiyatlilik
arasindaki bu negatif iliskinin; daha fazla bilgi asimetrisi olan, daha yliksek yonetisim notuna
sahip ve varlik tasfiye degerine sahip olan sirketler i¢in belirgin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Cho ve digerleri (2020) bir firmanin finansal raporlamadaki ihtiyatlilik derecesinin,
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalar1 ve bu tiir agiklamalara hisse senedi fiyatlarinin tepkisi
ile iligkili olup olmadigini incelemislerdir. 2007-2011 donemini kapsayan 1455 firma yili
gbzleminden olusan 6rneklem ile logit regresyon analizi gergeklestirilmis ve calismada ihtiyath
finansal raporlamay1 benimseyen sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk bilgilerini agiklama
olasiliklarinin daha diistik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte finansal raporlama
daha ihtiyatl oldugunda, sirketin kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarina piyasa tepkisinin
de azaldig1 goriilmiistiir.

Erkol (2020) BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan 18 imalat girketinin 2006-
2016 donemi verilerini kullanarak yonetim kurulu yapisi ile ihtiyathilik arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, ortalama ihtiyatlilik
diizeyinin diisiik oldugu goriilmiistiir. Ayrica yonetim kurulu biiylikliigli ve tepe yoneticinin
yonetim kurulu iiyesi olmasi ihtiyatliligi negatif yonde etkilerken, bagimsiz iiye sayisinin
ithtiyatlilig1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Guo ve digerleri (2020) sosyal sorumluluk ¢abalariyla ortaya ¢ikan paydas yoneliminin,
ihtiyatli muhasebe uygulamalarinin se¢imi agisindan 6nemli olup olmadigini incelemistir. 3621
sirketin 2003-2013 donemini kapsayan 18076 firma y1l1 gozleminden olusan 6rneklem iizerinde
regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda finansal raporlamadaki ihtiyatlilik
diizeyinin, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle birlikte arttig1 gériilmiistiir. Calismanin
sonuclari, kurumsal sosyal sorumluluga daha fazla odaklanan sirketlerin paydaslarin ¢ikarlar
dogrultusunda daha giivenilir hareket edebilmek igin muhasebe ihtiyathiligini kullanma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Giilhan ve Karaaslan (2020), Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan 64 sirketin 2007-
2018 donemi verilerini kullanarak kurumsal yonetim uyum dereceleri ile muhasebe ihtiyatliligi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Coklu regresyon analizinin uygulandigi ¢alismada muhasebe
ihtiyathilig1 gostergesi olarak PD / DD orani kullanilmig ve c¢alismanin sonucunda kurumsal
yonetim konusunda yasanan olumlu gelismelerin ihtiyatlihigi azalttigi goriilmiistiir.

Kaya ve Akbulut (2021) bankacilik sektoriinde muhasebe ihtiyatliliginin bankalarin
kredi verme kabiliyetlerine ve stirdiiriilebilirlik performansinin ihtiyatlilik {izerine etkisini
aragtirmiglardir. Calismada 32 mevduat bankasinin 1999-2019 dénemi verilerini panel veri
analizi yontemini kullanarak incelenmis ve siirdiiriilebilirlik performansi ile muhasebe
ihtiyatlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamagtir.

Kurt (2021) 2005-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 16 isletmeye ait verileri
yillik olarak incelemis ve isletmelerin ihtiyatlilik diizeyleri ile finansal siirdiiriilebilirlikleri
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Panel veri analizinin kullanildigi calismada muhasebe
standartlarini uygulayan isletmelerde ihtiyathilik diizeyi arttik¢a uzun dénemde donem karinin
azaldigi, toplam kapsamli karin ve donem sonu hisse fiyatlarinin arttig1 tespit edilmistir.

Pereira ve digerleri (2021) gevresel siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin muhasebe
ithtiyatliligi izerindeki etkisini arastirmiglardir. Zorunlu rapor olan yillik rapor ve goniillii rapor
olan siirdiiriilebilirlik raporundan Cevresel Agiklama Endeksi gelistirilmis ve her iki grupta
mubhasebe ihtiyatlilig1 tizerine etki analiz edilmistir. 30 Portekiz sirketinin 2015-2017 dénemi
verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmis ve ¢aligmada, daha yiiksek diizeyde bir
kurumsal sosyal sorumlulugun mali tablo seffafligin1 artirma egiliminde oldugu ¢ikarimiyla
tutarli olarak, daha yiiksek diizeyde g¢evresel siirdiiriilebilirlik bilgisi agiklamasinin ihtiyath
muhasebe uygulamasini gelistirdigine dair sonug¢ elde edilmistir. Bununla birlikte goniilli
raporlamada agiklanan g¢evresel bilgilerin kosullu ihtiyathilik diizeyi lizerinde iistiin bir etkiye
sahip oldugunu goriilmiistiir.

Kayihan ve Akbaba (2022) BIST 100’de yer alan iiretim igletmelerinin 2010-2018
donemi verilerini kullanarak kurumsal yonetim ve karlilikla ilgili degiskenlerin ihtiyath
muhasebe uygulamalar1 iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Calismada panel veri analizi
kullanilmis olup c¢alismanin sonucunda kurumsal yonetim ve karliligin ihtiyathilik {izerinde
etkili oldugu, karliligin etkisinin ise daha 6n planda oldugu goriilmiistiir.

Pan ve Zhao (2022) 2007-2010 donemi igin 2348 firma yili gozlemi ile zorunlu
kurumsal sosyal sorumluluk ag¢iklamalarinin muhasebe ihtiyatlilig1 iizerindeki etkisini panel
veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Muhasebe ihtiyatliliginin bagimli degisken, kurumsal
sosyal sorumluluk aciklamalarinin bagimsiz degisken oldugu ¢alismada, zorunlu kurumsal
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sosyal sorumluluk raporlamasinin daha diisiik muhasebe ihtiyatliligina neden oldugu sonucuna
ulasilmstir.

4. VERI VE YONTEM

Calismada muhasebe ihtiyatliligi ile siirdiirtilebilirlik performansi arasindaki iliski ¢oklu
regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Bu amacla BIST 100 Endeksini olusturan
sirketlerden Refinitiv tarafindan siirdiiriilebilirlik degerlemesi yapilan 66 sirketin 2021 yili
verileri kullamlmistir. Borsa Istanbul, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girecek sirketlerin
belirlenmesinde, BIST ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) yapilan anlagsma
ille 2021 yili degerlemelerinden itibaren Refinitiv’in yapacagi siirdiiriilebilirlik
degerlemelerinin kullanilacagini duyurmustur
(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri,  2023). Bu
kapsamda c¢alisma orneklemi, 2021 yili i¢in Refinitiv tarafindan yapilan strdarilebilirlik
degerlemelerine diger bir ifadeyle cevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social,
Governance — ESG) performans sonuglarina ulagilan BIST 100 Endeksi’nde yer alan 66
sirketten olusmaktadir. Coklu regresyon analizinde her bir bagimsiz degisken i¢in 15-20
gbzlemin olmasi yeterli kabul edilebilir (Hair vd., 2010). Diger taraftan R? degerine bakilarak
yapilacak degerlendirmelerde orneklem biiyiikliigiiniin belirlenebilmesinde farkli goriisler
bulunmaktadir. Brooks ve Barcikowsky (1994: 48)’nin calismasinda Cohen ile Gatsonis ve
Sampson yontemlerine gore bagimsiz degisken sayisinin 4 olmasi durumunda 6rneklem
blyiikligliniin sirasiyla 48 ve 55 olmasinin yeterli olabilecegi ifade edilmistir. Bu agidan
degerlendirildiginde c¢alismanin Orneklem biiylikliigiiniin  ¢oklu regresyon analizinin
gerceklestirilebilmesi i¢in  yeterli oldugu soylenebilir. Calismada asagidaki modeller
olusturulmustur:

Model 1: PDDDi= a + B1ESGit + B2BUY i + BsSUrEndi
Model 2: PDDDi= a + B1CEVit + B2SOSi + B3 YON, t+B4BUYi+ BsSUrEndiy
Model 1 ve Model 2’de yer alan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Veri Kaynag
PDDD;; Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram FINNET
ESGi Genel ESG Puani Refinitiv
CEVi: Cevresel Performans Puani Refinitiv
SOSi; Sosyal Performans Puani Refinitiv
YON; Yo6netisim Performans Puani Refinitiv
BUYi, Sirket bilyiikliigii (Toplam Aktiflerin Logaritmast) FINNET
SUrEndss Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahilse 1, degilse 0 degerini BIST

alan kukla degisken
a Sabit Terim
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2.1. Bagimh Degisken

Feltham ve Ohlson (1995) muhasebe ihtiyatliligini, 6zsermayenin piyasa degerinin
O0zsermayenin defter degerini asma beklentisi olarak ifade etmistir. PD / DD orani, bir¢ok
calismada (Givoly ve Hayn, 2000; Lara ve Mora, 2004; Gor ve Tekin, 2018; Hansen vd., 2018;
Cengiz, 2019; Giilhan ve Karaaslan, 2020) muhasebe ihtiyatliligmnin gostergesi olarak
kullanilmistir. Bu ¢aligmada da muhasebe ihtiyatliliginin gostergesi olarak Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD / DD) oran1 bagimli degisken olarak kullanilmustir.

2.2. Bagimsiz Degisken

Refinitiv tarafindan kamuya agik bilgilere dayanilarak hesaplanan sirketlerin ¢evresel,
sosyal, yonetisim performans ve genel ESG puanlar1 ¢alismada bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Refinitiv, ESG puanlarinin hesaplanmasinda 630°dan fazla 6lg¢iitii kullanan en
kapsamli veri tabanlarindan birisidir. Refinitiv'in ESG puanlari, sirket tarafindan bildirilen
verilere dayali olarak bir sirketin ESG performansini, taahhiidiinii ve etkinligini seffaf ve
objektif bir sekilde dlgmek i¢in tasarlanmistir. ESG puanlari; ¢evresel, sosyal ve yonetigim
temel boyutlar1 altinda 10 kategoriden olusmaktadir (https://www.refinitiv.com/en/sustainable-
finance/esg-scores, 2023). Bu baglamda genel ESG puanmi (ESGit), model 1’de bagimsiz
degisken olarak, ¢evresel performans puani (CEVit), sosyal performans puani (SOSii) ve
yonetisim performans puani (YONi) model 2°de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada ayrica sirket biiyiikliigii (BUYiy) kontrol degiskeni olarak ve drneklemde yer
alan sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alip almama durumu (SUrEndit) model 1 ve
model 2°de kukla degisken olarak analize dahil edilmistir.

3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer
verilmigtir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
PDDD 66 2,68 1,59 15,54 0,26 3,24
ESG 66 64,35 73,00 91,00 4,00 24,10
GCEV 66 64,74 71,00 99,00 0,00 28,88
SOS 66 71,56 79,50 99,00 2,00 26,13
YON 66 55,80 59,50 91,00 6,00 21,87
BUY (Milyar) 66 139,1 28,3 1020,5 0,9 277,4

Tablo 2 incelendiginde PD / DD degiskeninin ortalamasinin 2,68, genel ESG puani
ortalamasinin 64,35, cevresel performans puani ortalamasinin 64,74, sosyal performans puani
ortalamasinin 71,56 ve yonetisim performans puani ortalamasinin 55,80 oldugu gériilmektedir.
Orneklemde yer alan sirketlerin ¢evresel ve sosyal performans puaninda maksimum 99, genel
ESG ve yonetisim performans puaninda ise maksimum 91 puana sahip olduklari sonucuna
ulastlmistir.
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Calismada olusturulan modellere iliskin regresyon analizi varsayimlarinin sonuglari
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Coklu Regresyon Analizi Varsayimlarina iliskin Testlerin Sonuglar

Normallik Otokorelasyon Esvaryanshihik
Jarque Bera Durbin Watson White Testi
Model 1 Istatistik Degeri 4,4665 1,9782 0,2651
p degeri 0,1071 0,9745
Model 2 Istatistik Degeri 5,1627 1,9875 0,4133
p degeri 0,0756 0,9801
Coklu Dogrusal Baglanti
Degisken VIF
ESG 1,01434
Model 1 BUY 1,00932
SurEnd 1,00505
CEV 2,20510
SOS 4,05397
Model 2 YON 1,16948
BUY 1,00800
SurEnd 2,33149

Regresyon analizinin gecerli olabilmesi, diger bir ifadeyle analizin sonuglarinin
giivenilir olabilmesi igin dort varsayimin saglanmasi gereklidir. 1) Normallik: Modelin hata
terimlerinin normal dagilima uymas1 gerekmektedir. Caligmada kullanilan modellerin
normallik varsayimini saglayip saglamadiginin belirlenmesinde Jarque-Bera testinden
yararlanilmigtir.  Jarque-Bera testinde p degerinin 0,05’ten biiyiilk olmasi normallik
varsayiminin saglandigini gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2020: 48). Tablo 3 incelendiginde
Model 1 ve Model 2°de Jarque-Bera testi p degerlerinin sirasiyla 0,1071 ve 0,0756 oldugu
gorilmektedir. Buna gore c¢alismada olusturulan modeller normallik varsayimini
saglamaktadir. 1) Otokorelasyon: Modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamast
gerekmektedir. Durbin Watson istatistigi otokorelasyonu test eden yontemlerden biri olup
Durbin Watson istatistiinin 2 veya 2’ye yakin degerler almasi otokorelasyonun olmadigin
gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2020: 50). Model 1’in Durbin Watson istatistigi 1,9782 ve
Model 2°nin Durbin Watson istatistigi 1,9875 olup 2’ye yakin bir degerdir. Dolayisiyla Model
1 ve Model 2’de otokorelasyonun olmadigi soylenebilir. 11I) Coklu Dogrusal Baglanti:
Regresyon analizinde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun diigiik olmasi istenmektedir.
Coklu dogrusal baglant1 varsayiminin test edilmesinde Varyans Artig Faktoriinden (Variance
Inflation Factor - VIF) yararlanilabilir. Genel olarak bagimsiz degiskenlere iliskin VIF
degerinin 1 ile 5 arasinda olmas1 ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigina isarettir (Sarikovanlik
vd., 2020: 52). Tablo 3’e bakildiginda Model 1 ve Model 2°de yer alan bagimsiz degiskenlere
iliskin VIF degerlerinin 1 ve 5 arasinda yer aldigir goriilmektedir. Buna gore calismada
olusturulan modellerde c¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadigi soOylenebilir. V)
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Esvaryanslilik: Hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi regresyon modelinde istenen bir
durumdur. Regresyon modelinde degisen varyans sorununun olup olmadiginin test edilmesinde
kullanilan yontemlerden birisi de White testidir. White testine gore p degerinin 0,05’ten biiyiik
olmasi, modelde degisen varyans olmadigr ve es varyanslilik varsayiminin saglandigini
gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2020: 61). Tablo 3’te yer alan White testinin sonuglari
incelendiginde Model 1 icin p degerinin 0,9745 ve Model 2 i¢in p degerinin 0,9801 oldugu
gorilmektedir. Bu sonugclar, olusturulan modellerin es varyanshilik varsayimini sagladigini
gostermektedir.

Regresyon analizi varsayimlarini sagladigi goriilen Model 1 ve Model 2 regresyon
analizine iligkin sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglari

Panel A. Model 1 Regresyon Analizi Sonuglar1

Katsay1 Standart Hata t istatistigi p degeri
ESG -0,0214 0,1234 -0,1736 0,8628
BUY -0,2045 0,0481 -4,2539 0,0001*
SureEnd -0,5365 0,2557 -2,0983 0,0401*
Sabit 0,8972 0,2239 4,0065 0,0002
R? 0,2777
Diizeltilmis R? 0,2416
F istatistigi 7,6888
P Degeri 0,0002
Panel B. Model 2 Regresyon Analizi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t istatistigi p degeri
CEV 0,0054 0,0472 0,1137 0,9099
SOS 0,1982 0,3241 0,6115 0,5433
YON -0,1818 0,2495 -0,7288 0,4691
BUY -0,2083 0,0484 -4,3044 0,0001*
SurEnd -0,7426 0,3999 -1,8570 0,0684
Sabit 0,1999 1,0633 0,1880 0,8515
R? 0,2938
Diizeltilmis R? 0,2330
F istatistigi 4,8267
P Degeri 0,0009

*%05 seviyesinde anlamli

Tablo 4’te Model 1’e iliskin sonuglar incelendiginde, F istatistigi 7,6888 ve p degeri
<0,05 oldugu i¢in Model 1’in anlaml1 oldugu goriilmektedir. Coklu regresyon analizinde R?
degeri belirlilik katsayis1 olup 0 ile 1 arasinda degerler alir ve bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimlerin yiizde kacini agikladigini gostermektedir (Erilli, 2018: 193). Hair
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vd., (2010) de coklu regresyonun giiciinii, belli bir érneklem biiyiikliigii icin belli bir R?
diizeyini saptama olasilifi olarak ifade etmis ve farkli 6rneklem biiyiikliigi ve bagimsiz
degisken sayisina gore elde edilebilecek minimum R? degerlerini ortaya koymustur. Buna gére
bagimsiz degisken sayisinin 5 ve 6rneklem biiyiikliigiiniin 50 olmasi durumunda %80 olasilikla
istatistiki olarak anlamli minimum 0,23 R? degeri elde edilebilecegini ifade etmistir (Hair vd.,
2010). Bu baglamda calismada olusturulan modellerin sonucunda ulasilan R? degerlerinin
beklenen minimum R? degerinin iizerinde oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda diizeltilmis R?
degerinin 0,2416 olmasi, Model 1’de yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimin bagimli
degiskendeki %24,16’lik degisimi agikladigini gostermektedir. Bununla birlikte degiskenlere
iliskin katsayilara bakildiginda BUY ve SiirEnd degiskenlerinin katsayilarinin p degeri <0,05
oldugu icin istatistiki olarak anlamlidir ve katsay: isareti negatiftir. Buna gore, sirketlerin
biiyiikliigii arttikga muhasebe ihtiyatlilik diizeyinin azaldig1 ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan firmalarda muhasebe ihtiyatliliginin daha diisiik oldugu sdylenebilir. Genel ESG puaninin
muhasebe ihtiyatlilig1 tizerindeki etkisini gdsteren katsayiya iliskin p degeri > 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in istatistiki agidan anlamsizdir. Buna gore genel ESG puaninin muhasebe ihtiyatlilig
tizerinde anlaml1 bir etkisinin bulunmadigina yonelik bir sonug elde edilmistir. Dolayisiyla Hy
hipotezi reddedilmektedir. Buna karsilik siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerde
muhasebe ihtiyatliliginin daha diisiik olduguna yonelik elde edilen sonuglar, kismen de olsa
muhasebe ihtiyatlilig: ile siirdiiriilebilirlik arasinda negatif bir iligkinin varligina yoénelik bir
kanit olarak degerlendirilebilir.

Model 2’ye iligkin sonuglara bakildiginda F istatistigi 4,8267 ve p degeri <0,05 oldugu
icin Model 2’nin anlaml1 oldugu sdylenebilir. Diizeltilmis R? degerinin 0,2330 olmasi, Model
2’de yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisimin bagimli degiskendeki %23,30’luk degisimi
acikladigin1 gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlere iliskin katsayilar
incelendiginde BUY degiskeninin katsayisinin p degeri <0,05 oldugu icin istatistiki agidan
anlamhidir. Model 1’de elde edilen sonuca benzer sekilde sirketin biiyiikliigiiniin artmasi
muhasebe ihtiyatliligi tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. CEV, SOS, YON, SirEnd
degiskenlerine iligkin katsayilar ise istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sonuca
gore cevresel, sosyal ve yonetisim performans puaninin muhasebe ihtiyatliligi izerinde anlaml
bir etkiye sahip olmadig1 ve Hz, Hz Ha hipotezlerinin reddedildigi sdylenebilir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ¢evresel, sosyal, yonetisim performans ve
genel ESG puaninin muhasebe ihtiyatliligr iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi, buna
karsilik isletme biiytikliigli ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu
belirlenmistir.

4. SONUC

Calismada, muhasebe ihtiyatlilig1 ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliski BIST 100
Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2021 donemi verileri kullanilarak arastirilmistir. Muhasebe
ihtiyatlilig1 gostergesi olarak PD / DD orani, siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak da Refinitiv’in
hesaplamis oldugu ¢evresel, sosyal, yonetisim performans ve genel ESG puanlar1 kullanilmistir.

Calismada coklu regresyon analizinden yararlanilmis olup analiz sonuglarina gore,
muhasebe ihtiyatlilig1 ile ¢evresel, sosyal, yonetisim ve genel ESG performans puanlar
arasindaki istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Beklentilerden farkli olarak
ulagilan bu sonug, Kaya ve Akbulut (2021)’un siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve ihtiyatlilik
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diizeyi arasinda anlamli bir iligki bulunamayan c¢alismasinin sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Buna karsilik model 1 ve model 2’den elde edilen sonuglara gore isletme
biiyiikliigii ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Isletme
biiyiikliigi arttik¢a ihtiyatliligin azaldigi soylenebilir. Bu sonu¢ Gor ve Tekin (2018) ile Cengiz
(2019)’in ulastig1 sonuclarla benzerlik géstermektedir.

Calismada ayrica genel ESG puaninin muhasebe ihtiyatlilig1 lizerine etkisinin analiz
edildigi Model 1°de Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin ihtiyatlilik diizeylerinin
daha diisiikk olduguna yonelik sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla Sirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde belli bir siirdiiriilebilirlik performansina sahip olan sirketlerin yer aldig
diistiniiliirse, siirdiirtilebilirlik ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasinda dolayli yoldan da olsa negatif
yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilebilir.  Cevresel, sosyal ve yoOnetisim performans
puanlarinin muhasebe ihtiyatlilig1 iizerine etkilerinin analiz edildigi Model 2’de ise sirketin
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alip almamasi ile muhasebe ihtiyatlilig1 arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligskiye rastlanmamustir.

Calisma, Ozellikle ulusal literatirde muhasebe ihtiyatlihigr ile siirdiirtlebilirlik
performansi arasindaki iligskiyi analiz eden sinirli sayidaki ¢alismalardan biridir. Bu agidan
caligmanin konu ile ilgili literatiire 6nemli bir katki sunacagi diistiniilmektedir.

Calisma doneminin kisa ve ESG performansi degerlendirilen sirket sayisinin az olmast
caligmanin kisitlarii olusturmaktadir. Bununla birlikte ilerleyen yillarda siirdiirtilebilirlige
onem veren sirket sayisinda yasanacak olas1 artiglar, siirdiiriilebilirlik performansi
degerlendirilecek sirket sayisinin da artmasini beraberinde getirecektir. ileride daha genis bir
orneklem ve farkli ihtiyatlilik gostergeleri de kullanilarak konu ile ilgili literatiire katkida
bulunabilecek ¢aligsmalar yapilabilir.
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1. GIRIS

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli bir artisin yaninda, paranin degerindeki
strekli bir azalis1 ifade etmektedir (Orhan, 1995:14). Tirkiye’de son dénemde TL’nin
degerinde hizli bir diislis yasanmis ve Subat 2022 itibartyla Tiirkiye’de son {i¢ yillik kiimiilatif
enflasyon uzun yillar sonrasinda %100’i asarak %100,63 diizeyinde gerceklesmistir. Haziran
2022 itibartyla bu oranin %136,42’ye ulasmasi ile isletmeler agisindan sikintilar iyiden iyiye
bas goOstermeye baslamistir. Nitekim kiiresel Olgekteki bagimsiz denetim sirketlerinin
Tiirkiye’nin hiperenflasyonist ortama girdigi ve TL fonksiyonel para birimi ile raporlama yapan
isletmeler i¢in Uluslararas1t Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina (UMS/IAS -
UFRS/IFRS) gore enflasyon muhasebesi sartlarinin gergeklestigi yoniindeki bildirilerinin
baslamas1 da bu doneme denk gelmektedir. ilgili dénem itibariyla UFRS’ye gore finansal tablo
hazirlayan isletmeler UMS 29 Hiperenflasyonist Ekonomilerde Finansal Raporlama
Standardini uygulamaya baglamistir.

UMS 29 uyarinca, bir iilkenin ekonomisinin hiperenflasyonist olup olmadiginin
degerlendirilmesinde g6z Oniinde bulundurulan kriterler asagidaki gibidir (IASB,
http://eifrs.ifrs.org, 2023):

X Niifusun ¢ogunlugunun servetini parasal olmayan varliklarda ya da daha
istikrarli bir yabanci para biriminde tutmayi tercih etmesi ve parasal tutarlar1 yerel para
biriminden degil, nispeten istikrarl bir doviz cinsinden dikkate almasi,

o Kredili satis ve satin almalardaki fiyatlarin kredi siiresince satin alma giiclinde
beklenen zararlar1 karsilayacak sekilde belirlenmesi,

> Faiz oranlari, licretler ve fiyatlarin bir fiyat endeksine bagli olmasi,

X Son ti¢ yilin kiimiilatif enflasyon oraninin %100’e yaklagmasi1 ya da agmasi.

Tirkiye’de {li¢ yillik kiimiilatif enflasyon Subat 2022 itibariyla %100°i4 asmis
durumdadir. Mevcut ekonomik durum degerlendirildiginde TL’nin UMS 29’a goére
hiperenflasyonist bir ekonominin para birimi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

2. UYGULAMA PRENSIPLERI

UMS 29’un uygulanisi ile ilgili olarak Onerimiz olan model asagidaki adimlari
icermektedir:

2) Parasal ve 4) Kaér veya Zarar

q A 3) Parasal Olmayan ve Diger Kapsamli
1) Fiyat Endeksinin Parasal Olmayan ; 7
Belirlenmesi > Kalemlerin — Kalemlerin - § —>§ ~ Gelir Tablosu
; q Diizeltilmesi Kalemlerinin
ESlienmes) Diizeltilmesi
I
Vv
5) Ertelenmis 6) Parasal Kayip 7) Karsilagtirmali
Vergi Hesabinin  —> veya Kazancm  —>| Finansal Tablolarin
Yapilmasi Belirlenmesi Duzenlenmesi

Sekil 1. UMS 29 Uygulama Adimlari
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2.1. Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

UMS 29 finansal tablolara iliskin hiperenflasyon diizeltmeleri i¢in genel satin alim
giiciindeki degisiklikleri yansitan genel bir fiyat endeksinin kullanilmasini dngdrmektedir.
Buradaki genel ifadesi Onemlidir. Zira standart spesifik bir endeks kullanimina
yonlendirmemektedir. Standart ayrica ayni ekonominin para biriminde raporlama yapan tiim
isletmeler tarafindan ayni1 endeksin kullanilmasi gerektigini belirtmektedir. Genel fiyat endeksi
olarak yaygin uygulamada Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) esas alinmaktadir. Bu ¢alismada
hiperenflasyon diizeltmeleri i¢in genel fiyat endeksi olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yayinlanan TUFE esas alinacaktir.

2.2. Parasal ve Parasal Olmayan Kalemlerin Belirlenmesi

Parasal kalemler, paranin degerindeki degismeler karsisinda nominal degerleri ayni
kalan, ancak satin alma giicleri fiyat hareketlerine gore artan veya azalan kalemlerdir. Parasal
olmayan kalemler ise paranin degerindeki degismelere paralel olarak nominal degerleri degisen
fakat satin alma giicleri ayn1 kalan kalemlerdir (Yukci ve Ozkan, 2004: 18). Asagidaki tabloda
parasal ve parasal olmayan kalemlere iligskin bazi 6rnekler belirtilmistir:

Tablo 1. Parasal ve Parasal Olmayan Kalemlere iliskin Ornekler

Parasal Kalemler Parasal Olmayan Kalemler
Nakit ve nakit benzerleri Stoklar
Menkul kiymetler Pesin 6denmis giderler
Alacaklar Istirakler
Borclar Sabit kiymetler
Krediler ve kiralamalar Ertelenmis gelirler
Karsiliklar Sermaye ve birikmig karlar

2.3. Parasal Olmayan Kalemlerin Duzeltilmesi

UMS 29’un uygulanmasina yonelik olarak UFRS Yorum 7 UMS 29 Hiperenflasyonist
Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi Kapsaminda Diizeltme Yaklasiminin
Uygulanmasi (IFRIC 7 Applying the Restatement Approach under IAS 29 Financial Reporting
in Hyperinflationary Economies) yayinlanmis ve 1 Mart 2006 tarihinden itibaren
uygulanmasina karar verilmistir (IASB, http://eifrs.ifrs.org, 2023). UMS 29 UFRS Yorum 7
uyarinca tarihi maliyetleri ile Olgiilen parasal olmayan kalemlerle ilgili enflasyon etkisi,
isletmelerin finansal tablolarinda sunulan en erken dénemin baslangicindaki finansal durum
tablosunda varliklarin edinildigi ve borg¢larin olustugu tarihten, raporlama dénemi sonuna kadar
gosterilecek sekilde diizeltilmesi gerekmektedir. Agilig finansal durum tablosunda, elde etme
veya olugma tarihinden bagka bir tarihteki tutarlar1 {izerinden yer alan parasal olmayan
kalemlerle ilgili diizeltme islemi ise, defter degerlerinin belirlendigi tarihten raporlama donemi
sonuna kadarki enflasyonun etkisini yansitacak sekilde yapilmaktadir. Diizeltme islemlerinde
kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Finansal Durum Tablosu Tarihli TUFE
Girig Tarihli TUFE

Diizeltilmis (Endekslenmis) Tutar = Tarihi Tutar X

59



The Journal of Accounting and Finance- October (100): 57-86

2.4. Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosunun DUzeltilmesi

UMS 29 uyarinca kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunun tiim kalemlerinin
raporlama donemi sonundaki cari 6l¢cim birimine gore ifade edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle tim gelir ve gider kalemleri ilk kaydedildikleri tarihlerden itibaren genel fiyat
endeksinde gergeklesen degisime gore diizeltilecektir. Cari maliyet esasina gore hazirlanmis
kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu diizeltme 6ncesinde genellikle ilgili islem ya da
olaylarin gergeklestigi tarihlerdeki cari maliyetleri igermektedir. Satilan malin maliyeti ve
amortisman gideri, tliketim tarihlerindeki cari maliyetlerden kaydedilmekte; satiglar ve diger
giderler gerceklestikleri tarihlerdeki parasal tutarlara gore muhasebelestirilmektedir. Bu
nedenle, tiim tutarlarin genel bir fiyat endeksi kullanilarak raporlama donemi sonundaki cari
6lcim birimine gore dizeltilmesi gerekmektedir.

2.5. Ertelenmis Vergi Hesabimin Yapilmasi

UMS 29 uyarinca yapilan diizeltmelerden kaynaklanacak ertelenmis verginin
hesaplamasinda kullanilabilecek iki yontem bulunmaktadir:

R/

< UMS 29 uygulamasi sonrasinda tiim gecici farklarin en bastan degerlendirilmesi,

o> UMS 29 uygulamas1 6ncesinde yapilmis ertelenmis vergi hesaplamalarina UMS
29 diizeltmelerinden kaynakli ertelenmis vergi etkilerinin eklenmesi.

Bu calismada UMS 29 uygulamasi 6ncesinde yapilmis ertelenmis vergi hesaplamalarina
UMS 29 dizeltmelerinden kaynakli ertelenmis vergi etkileri eklenerek ilerlenecektir.

2.6. Parasal Kayip veya Kazancin Belirlenmesi

Hiperenflasyonist ekonomilerde parasal yiikiimliiliikklerinden daha fazla parasal varlig
bulunan bir isletme satin alma giiciini kaybederken, parasal varliklarindan daha fazla parasal
yikiimliiligi bulunan isletmeler satin alma giicii kazanmaktadir. Satin alma giiclindeki
degisimden kaynakli s6z konusu kazang veya kayiplar, parasal olmayan varliklarin,
0zkaynaklarin, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu kalemlerinin ve endekse bagh
varlik ve ylikiimliiliiklerin diizeltme farklarindan kaynaklanmaktadir. UMS 29 uyarinca net
kardaki kazang veya kayip kar veya zarara dahil edilir. Faiz gelir ve gideri ile yatirilan veya
bor¢lanilan fonlarla ilgili kur farklar1 gibi diger gelir ve gider kalemleri de net parasal pozisyon
ile iligkilendirilir.

2.7. Karsilastirmalh Finansal Tablolarin Diizenlenmesi

UMS 29 uyarinca 6nceki raporlama doneminin karsilastirmali rakamlarinin raporlama
donemi sonundaki cari 6lcim biriminden ifade edilebilmeleri icin genel bir fiyat endeksi

kullanilarak diizeltilmesi gerekmektedir. Ayrica 6nceki donemlere iliskin dipnotlarda agiklanan
bilgiler de raporlama donemi sonundaki cari 6l¢iim birimine gore ifade edilmelidir.

Uygulamada UMS 29 uyarinca yapilacak diizeltme islemleri, karsilagtirmali donemin

basinda hiperenflasyonun oldugu varsayilarak gerceklestirilmektedir. Cari raporlama
doneminin 31 Aralik 2022 oldugu bir 6rnekte finansal durum tablosunun 31 Aralik 2020°den
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itibaren dlzeltilmesi gerekecektir. Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu kalemlerinin
ise 2021 yilindan itibaren diizeltilmesi uygun olacaktir.

3. FINANSAL TABLO BILESENLERININ UMS 29°’A GORE DUZENLENMESI
3.1. Enflasyonun Finansal Tablolara Etkileri

Finansal durum tablosu, isletmelerin varliklarinin hangi kaynaklarla finanse edildigini
ortaya koyan finansal tablodur. Enflasyonun finansal durum tablosuna olan etkileri, ilgili
finansal tablo kaleminin karakterine goére degisim gostermektedir. Hiperenflasyonist bir
ekonomide faaliyet gésteren bir isletmenin finansal durum tablosunda, parasal varliklarinin
parasal yiikiimliiliiklerinden ytiksek diizeyde seyretmesi halinde isletmenin enflasyon zararina
(parasal kayip) ugrayacagi; parasal yiikiimliliiklerinin parasal varliklarindan yiiksek diizeyde
seyretmesi halinde ise isletmenin enflasyon kari (parasal kazang) elde edecegi beklenmektedir.

Kar veya zarar tablosu bir isletmenin belirli bir donemdeki faaliyet sonucunu,
dolayisiyla performansini gosteren finansal tablodur. Kar veya zarar tablosu isletme
performansini; hasilat, maliyet, gelir ve gider boliimleri halinde 6zetleyerek acgiklamaktadir.
Hiperenflasyonist bir ekonomide faaliyet gdsteren bir isletmenin kar veya zarar tablosunun
tarihi tutarlar {izerinden hazirlanmasi, ¢ikar gruplarinin verecegi kararlara saglikli bir dayanak
teskil etmeyecektir. S6z gelimi hiperenflasyonist bir ekonomide faaliyet gosteren bir isletmenin
yilbasinda yaptig1 bir satisin isletmeye saglayacagi fayda yil sonuna gelindiginde paranin satin
alma giiclindeki diisiis nedeniyle azalacaktir. Bu nedenle hiperenflasyonist bir ekonomide
faaliyet gOsteren igsletmelerin kar veya zarar tablolarindan enflasyonun etkilerinin ayristirilmasi
gerekmektedir.

3.2. Parasal Kalemlere Iliskin Diizeltmeler

Parasal kalemler, finansal durum tablolarinin hazirlandigi tarihteki satin alma giicleriyle
ifade edilmektedirler. Ornegin 31.12.2021 tarihli finansal durum tablosunda nakit ve nakit
benzerleri kaleminde raporlanmis olan 1.000 TL’nin 31.12.2021 tarihindeki satin alma giicii
yine 1.000 TL’dir. Ayni sekilde 31.12.2022 tarihinde hazirlanmis bir finansal durum tablosunda
nakit ve nakit benzerleri kaleminde raporlanmig olan 1.000 TL’nin 31.12.2022 tarihindeki satin
alma giicti yine 1.000 TL’dir. Enflasyon muhasebesinin uygulandig1 finansal durum tablosu
tarihi 31.12.2022 ise karsilastirmali finansal tablolarin hazirlanmasinda cari dénem olan
31.12.2022’nin satin alma giicli baz alinacaktir. Uygulama kapsaminda iki finansal durum
tablosundaki nakit ve nakit benzerleri kalemlerinde nominal degerleri ayni olan 1.000 TL’ler
31.12.2022 tarihli satin alma giicline gore ifade edileceklerdir. Bir baska deyisle 31.12.2021
tarihli finansal durum tablosundaki 1.000 TL 31.12.2022’ye gore dizeltilecek; 31.12.2022
tarihli finansal durum tablosundaki 1.000 TL, herhangi bir diizeltmeye tabi tutulmayacaktir.

Ornek Uygulama (Nakit ve Nakit Benzerleri):

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillar1 sonlarinda nakit ve nakit benzerleri hesabinda
asagidaki tutarlar raporlanmaktadir:

Finansal Tablo Kalemi (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.914.583 5.686.172 6.368.513
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Ilgili donemlerde gergeklesen TUIK tarafindan agiklanan TUFE endeksleri ve bu

endeksler ile belirlenen diizeltme faktorleri agagidaki gibidir:

Tablo 2. TUFE Verileri ve Hesaplanan Diizeltme Faktorleri (TUIK, 2023)

Donem TUFE
31.12.2020 (c) 504,81
31.12.2021 (b) 686,95
31.12.2022 (a) 1.128,45

Duizeltme Faktori

2,23540 @/ ()
1,64270 @)/ (b)
1,00000 @)/ (@)

Gegmis donem ve cari donem nakit ve nakit benzerleri bakiyeleri raporlama amaciyla
enflasyon muhasebesinin uygulandigi 31.12.2022 tarihli satin alma giicline asagidaki sekilde

getirilerek raporlanacaktir.

Finansal Tablo Kalemi

(31.12.2022 Satin Alma Giicii, TL) A2 20
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.986.037
(4.914.583 x

2,23540)

31.12.2021 31.12.2022

9.340.652 6.368.513
(5.686.172x  (6.368.513 x
1,64270) 1,00000)

Parasal kalem olmalarindan o6tiirii, nakit ve nakit benzerlerinin 31.12.2020 ve 2021
karsilagtirmal1 bilgileri sadece raporlama amaciyla 31.12.2022 satin alma giicii cinsinden ifade
edilmistir. Bir bagka deyisle nakit ve nakit benzerlerine iliskin 6nceki donem finansal
tablolarinin revizyonu i¢in herhangi bir diizeltme kayd: gerceklestirilmeyecektir.

Ornek Uygulama (Ticari Alacaklar) :

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 y1l sonlarinda ticari alacaklar hesabinda ve siipheli ticari

alacaklarinda asagidaki tutarlar raporlanmaktadir:

Finansal Tablo Kalemi (TL) 31.12.2020
Ticari Alacaklar, Net 3.043.404
Ticari Alacaklar ve Alinan Cekler 3.043.404
Siipheli Ticari Alacaklar 365.208
Stipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) (365.208)
Siipheli Alacak Karsihgi Hareket Tablosu (TL) 2020
1 Ocak Acihs 241.512
Dénem Gideri 148.982
Iptal / Tahsil Edilen Karsilik (25.286)
31 Arahk Kapanis 365.208

31.12.2021 31.12.2022

3.521.219 3.380.370
3.521.219 3.380.370
501.408 303.108
(501.408) (303.108)
2021 2022
365.208 501.408
177.114 177.524
(40.914) (375.824)
501.408 303.108

Ilgili donemlerde gergeklesen TUFE endeksleri ve bu endeksler ile belirlenen diizeltme

faktorleri asagidaki gibidir.

Tablo 3. TUFE Verileri ve Hesaplanan Diizeltme Faktorleri

Dénem TUFE
31.12.2019 (g) 440,50
2020 yil1 ortalama (f) 469,59
31.12.2020 (e) 504,81
2021 yili ortalama (d) 561,61
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31.12.2021 (c) 686,95 1,64270 (5): @)/ (c)
2022 yil1 ortalama (b) 967,71 1,16610 (6): (@) / (b)
31.12.2022 (a) 1.128,45 1,00000 M: @)/ (@)

Gegmis donem ve cari donem ticari alacak bakiyeleri raporlama amaciyla enflasyon
muhasebesinin uygulandigi 31.12.2022 tarihli satin alma giicline asagidaki sekilde getirilerek
sunulacaktir.

Finansal Tablo Kalemi (31.12.2022 Satin Alma

Giici, TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ticari Alacaklar, Net 6.803.212 5.784.292 3.380.370
Ticari Alacaklar Ve Alinan Cekler 6.803.212 5.784.292 3.380.370
Siipheli Ticari Alacaklar 816.384 823.661 303.108
Stipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) (816.384) (823.661) (303.108)
Kullanilan diizeltme faktorii 2,23540 1,64270 1,00000

Ticari alacaklarin 2020 ve 2021 karsilastirmal1 bilgileri sadece raporlama amaciyla 2022
satin alma giicli cinsinden ifade edilmistir. Bir baska deyisle ticari alacaklara iliskin 6nceki
donem finansal tablolarinin  revizyonu ic¢in  herhangi bir diizeltme kayd:
gerceklestirilmeyecektir. Sirket’in gecmis donem ve cari donem siipheli ticari alacak
hareketlerinin de raporlama amaciyla enflasyon muhasebesinin uygulandigi 31.12.2022 tarihli
satin alma giicline getirilmesi gerekmektedir. 31.12.2022 tarihli finansal tablo notlarinda
verilmesi gereken siipheli ticari alacak karsiligi hareket tablosu asagidaki sekilde olacaktir:

Siipheli Alacak Karsihgi Duzeltme Duzeltme Duzeltme
Hal:‘eket Tablosu (ZgzzgSatln A0 Faktoru AL Faktori AL Faktori
Alma Gucu, TL)

1 Ocak Agihs 618.693 2,56175 816.384 2,23540 823.661

Donem Gideri 358.012 2,40305 355.877 2,00931 207.011  1,16610
Iptal / Tahsil Edilen Karsilik (60.764)  2,40305 (82.209) 2,00931 (438.250) 1,16610
Parasal Kayip / Kazang (99.557) (266.392) (289.315)

31 Aralik kapams 816.384 823.661 303.108

Stipheli ticari alacak karsiligi hareket tablosunda donem hareketleri, ilgili doneme
iliskin ortalama TUFE endeksinin kullanimiyla hesaplanacak diizeltme faktorii ile cari dsnem
satin alma giicline getirilmektedir. Hareket tablolarina 31.12.2022 satin alma giicli dontisiimii
nedeniyle parasal kayip / kazang satir1 eklenmektedir. Ilgili tutarlarin mutabakat: asagidaki
gibidir.

Parasal kayip / kazang Kullllanllan 2021 .}.711 sonu Fark 2021 Parasal
mutabakat (2021) 2021 (a) du"zellltme duge!'tme (d=c-h) kayip / kazang
faktori (b) faktori (c) (a*d)

1 Ocak A¢ihg 365.208 2,23540 1,64270 (0,59270) (216.459)
Donem Gideri 177.114 2,00931 1,64270 (0,36662) (64.933)
Iptal / Tahsil Edilen Karsilik (40.914) 2,00931 1,64270 (0,36662) 15.000
Toplam (266.392)
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Kullanilan 2022 yil sonu

Parasal kayip / kazang . ’ Fark
mutabakat (2022) A faﬂt‘gf[']t?;‘; faittjéﬁ:}r('::(; (d=c-b)
1 Ocak Acihis 501.408 1,64270 1,00000 (0,64270)
Donem Gideri 177.524 1,16610 1,00000 (0,16610)
Iptal / Tahsil Edilen Karsilik (375.824) 1,16610 1,00000 (0,16610)
Toplam

2022 Parasal
kayip / kazang
(a*d)
(322.253)
(29.487)
62.426
(289.315)

3.3. Parasal Olmayan Kalemlere iliskin Diizeltmeler

Parasal olmayan kalemlerin diizeltilmesi kapsaminda gerek donem bas1 ve gerekse de
donem sonu finansal durum tablolarinda yer alan parasal olmayan kalemlerin dizeltilmeleri
gerekmektedir.

Ornek Uygulama (Ticari Mallar) :

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ticari mallar hesabinda asagidaki tutarlar
raporlanmaktadir.

Finansal Tablo Kalemi (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ticari Mallar 1.525.632 1.765.157 1.976.976
Ticari Mal Hareketleri (TL) 2020 2021 2022
Acilis (a) 1.510.620 1.525.632 1.765.157
Donem Girigleri

- Ocak 725.098 732.303 847.275
- Subat 797.608 805.533 932.003
- Mart 877.369 886.086 1.025.203
- Nisan 789.632 797.477 922.683
- Mays 750.150 757.603 876.549
- Haziran 825.165 833.363 964.204
- Temmuz 717.894 725.026 838.857
- Agustos 689.178 696.025 805.303
- Eylul 620.260 626.423 724.773
- Ekim 465.195 469.817 543.580
- Kasim 404.720 408.741 472.915
- Aralik 485.664 490.489 567.498
Doénem Girisleri Toplamu (b) 8.147.933 8.228.886 9.520.843
Do6nem Sonu Ticari Mallar (c) 1.525.632 1.765.157 1.976.976
Satilan Ticari Mal Maliyeti (a+b-c) 8.132.921 7.989.361 9.309.024

Ilgili donemlerde gergeklesen TUFE endeksleri ve bu endeksler kullanilarak belirlenen
duzeltme faktorleri asagidaki gibidir.

Tablo 4. TUFE Verileri ve Hesaplanan Diizeltme Faktorleri

Dénemler 2020 2021 2022
TUFE Faktor TUFE Faktor TUFE Faktor
Ocak (a) 446,45 (I)/(a): 1,13072 51330 (I)/(a): 1,33830 76323 (I)/(a): 1,47852

Subat (b) 448,02 ()/(b): 112676 517,96 (I)/(b): 1,32626 799,93 (I)/(b): 1,41069
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Mart (c) 45058 (I)/(c): 1,12036 52353 (I)/(c): 1,31215 84364 (I)/(c): 1,33760
Nisan (d) 45443 (I)/(d): 1,11086 532,32 (I)/(d): 1,20048 904,79 (I)/(d): 1,24720
Mayss (¢) 460,62 (I)/(e): 1,09594 537,05 (I)/(e): 1,27912 931,76 (I)/(e): 121110
Haziran () 46584  (I)/(f): 1,08366 547,48 (I)/(f): 1,25475 977,90 (I)/(f): 1,15395
Temmuz (g) 46856 (I)/(g): 107736 557,36 (I)/(g): 1,23251 1.001,03 (I)/(g): 1,12729
Agustos (h) 472,61 ()/(h): 1,06813 563,60 (I)/(h): 1,21886 1.01565 (I)/(h): 1,11106
Eylil (i) 47721 (I)/(@): 1,05784 570,66 (I)/(): 1,20378 1.046,89 (I)/(i): 1,07791
Ekim (j) 487,38 (I)/(): 1,03576 584,32 (I)/(): 1,17564 1.084,00 (I)/(j): 1,04101
Kasim (k) 49858 (I)/(k): 1,01250 604,84 (I)/(k): 1,13575 1.11526 (I)/(k): 1,01183
Aralik (1) 504,81  (I)/(l): 1,00000 686,95 (I)/(): 1,00000 1.12845 (I)/(l): 1,00000

Stoklarin diizeltilmesi siirecindeki 6nemli bir konu stok degerleme yontemlerinin
etkisinin dikkate alinmasi gerekliligidir. Kullanilan stok degerleme yontemine gére donem sonu
finansal durum tablosunda kalan stoklar ve doneme iligkin satislarin maliyeti tutarlar1 farkl
alim veya iiretim partilerini icerecektir. Bu nedenle, farkli alim veya iiretim partilerine gore
uygun olan diizeltme faktdrlerinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi gerekmektedir. Bu noktada uygulama
kolaylig1 i¢in bir takim varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Donem igerisindeki alimlarin
diizenli dagildig1 varsayimiyla yillik ortalama endeks kullanilmasi veya stok devir hizlarinin
kullanilarak diizeltme yapilmasi gibi secenekler kolaylastirici uygulamalara verilebilecek
orneklerdendir.

31 Arahk 2020

31.12.2020 tarihi itibartyla finansal durum tablosunda mevcut olan stoklarin
yaslandirmas1 asagidaki gibidir. Sirket stoklarini ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yonetime gore
degerlemektedir. Stoklar, giris olduklar1 aylar esas alinarak yil sonuna gore endekslenmistir:

2020 Arahk'a Gore

2020 Tarihi Duizeltme Faktori Endekslenmis Tutarlar

Ticari Mallar (TL) Tutarlar (a) (b)

(axb)
- Eylul 170.053 1,05784 179.888
- Ekim 465.195 1,03576 481.832
- Kasim 404.720 1,01250 409.777
- Aralik 485.664 1,00000 485.664
Dénem Sonu Ticari Mallar 1.525.632 1.557.161

2020 yilina iliskin olarak kar veya zarar tablosunun satilan ticari mallar maliyeti
kaleminde herhangi bir diizeltme yapilmayacaktir. Ticari mallarin 31.12.2020 tarihi itibariyla
yeniden diizenlenmesi i¢in yapilacak 1.557.161 — 1.525.632 = 31.529 TL tutarli UMS 29
diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Ticari Mallar 31.529

Gegmis Yillar Karlari 31.529
Gegmis Yillar Karlari 6.306

Ertelenmis Vergi Varlig1 / Yikimlalaga (*) 6.306

Ticari mallar acilis diizeltmesi
(*) Bu ¢alismadaki 6rnek uygulamalarda etkin vergi oraninin %20 oldugu varsayilmustir.
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2020 yil1 finansal durum tablosuna yapilan tiim diizeltmeler gegmis yillar karlar1 hesabi
ile dengelenecektir. Yukaridaki diizeltme kayd: bir gegici farktan kaynaklandigi igin ertelenmis
vergi hesaplamasi yapilmistir.

31 Arahk 2021

31.12.2021 tarihi itibariyla finansal durum tablosunda mevcut olan stoklar giris
olduklari aylar esas alinarak yil sonuna gore endekslenmistir:

" e
2021 Tarihi Dizeltme Faktori AL A A (i

Ticari Mallar (TL) Tutarlar (a) (b) I G Tu(t:;l;;
- Eylul 396.110 1,20378 476.830
- Ekim 469.817 1,17564 552.336
- Kasim 408.741 1,13575 464.230
- Aralik 490.489 1,00000 490.489
Dodnem Sonu Ticari Mallar 1.765.157 1.983.884

Ticari mallarin 31.12.2021 tarihi itibartyla yeniden diizenlenmesi ig¢in yapilacak
1.983.884 — 1.765.157 = 218.727 TL tutarli UMS 29 diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Ticari Mallar 218.727

Gegmis Yillar Karlari 31.529
Parasal Kayip / Kazang 187.198
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 37.439

Gegmis Yillar Karlart 6.306

Ertelenmis Vergi Varlig: / Yikimlilugi 43.745

31.12.2021 ticari mallar diizeltmesi

2021 ve 2022 yillarina iliskin parasal olmayan kalemlere iliskin yapilan diizeltmeler
parasal kayip / kazang hesabi ile dengelenecektir.

2021 yilinda gergeklesen satilan ticari mallar maliyetine enflasyon diizeltmesi yapilmasi
gerekmektedir. Y1l igerisindeki ticari mal girislerinin endekslenmesi ile hesaplanan satilan ticari
mallar maliyeti asagidaki gibidir:

2021 Aralik'a Gore

Ticari Mal Hareketleri (TL) 'Iz'gii-r-ll‘j;rzg)l FaDk;J('jzf[zt?k])(; Endekslenmis Tu(?:‘(labl)"
Acilis (a) 1.525.632 1.557.161
Donem Girigleri

- Ocak 732.303 1,33830 980.042
- Subat 805.533 1,32626 1.068.347
- Mart 886.086 1,31215 1.162.678
- Nisan 797.477 1,29048 1.029.131
- Mayis 757.603 1,27912 969.063
- Haziran 833.363 1,25475 1.045.661
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- Temmuz 725.026 1,23251
- Agustos 696.025 1,21886
- Eylul 626.423 1,20378
- Ekim 469.817 1,17564
- Kasim 408.741 1,13575
- Aralik 490.489 1,00000
Donem Girisleri Toplam (b) 8.228.886
Donem Sonu Ticari Mallar (c) 1.765.157
Satilan Ticari Mal Maliyeti (a+b-c) 7.989.361

893.599
848.358
754.076
552.336
464.230
490.489
10.258.010
1.983.884
9.831.287

2021 yilina iligkin satilan ticari mallar maliyetinin yeniden diizenlenmesi i¢in yapilacak
9.831.287 — 7.989.361 = 1.841.926 TL tutarli UMS 29 diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg
Satilan Ticari Mallar Maliyeti 1.841.
Parasal Kayip / Kazang

2021 yily satilan ticari mallar maliyeti diizeltmesi

31 Arahk 2022

Alacak
926
1.841.926

31.12.2022 tarihi itibariyla finansal durum tablosunda mevcut olan stoklar giris

olduklar1 aylar esas alinarak yil sonuna gore endekslenmistir:

Ticari Mallar (TL) 2022 Tarihi Dizeltme Faktori

Tutarlar (a) (b)
- Eylul 392.983 1,07791
- Ekim 543.580 1,04101
- Kasim 472.915 1,01183
- Aralik 567.498 1,00000
Dénem Sonu Ticari Mallar 1.976.976

2022 Aralik'a Gore
Endekslenmis Tutarlar

(axb)
423.599
565.870
478.508
567.498

2.035.475

Ticari mallarin 31.12.2022 tarihi itibartyla yeniden diizenlenmesi i¢in yapilacak

2.035.475-1.976.976 = 58.499 TL tutarl1 UMS 29 diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Ticari Mallar 58.499

Gegmis Yillar Karlart 218.727
Parasal Kayip / Kazang 160.228

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 32.045
Gegmis Yillar Karlari 43.745

Ertelenmis Vergi Varligi / Yikimliligi 11.700

31.12.2022 ticari mallar diizeltmesi
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2022 yilinda gergeklesen satilan ticari mallar maliyetine enflasyon diizeltmesi yapilmasi
gerekmektedir. Y1l igerisindeki ticari mal giriglerinin endekslenmesi ile hesaplanan satilan ticari
mallar maliyeti asagidaki gibidir:

. : 2022 Tarihi Diizeltme 2022 Arahk'a Gore
Ticari Mal Hareketleri (TL) . Endekslenmis Tutarlar
Tutarlar (a) Faktora (b) (axb)
Acilis (a) 1.765.157 1.983.884
Donem Girigleri
- Ocak 847.275 1,47852 1.252.712
- Subat 932.003 1,41069 1.314.764
- Mart 1.025.203 1,33760 1.371.308
- Nisan 922.683 1,24720 1.150.766
- Mayis 876.549 1,21110 1.061.584
- Haziran 964.204 1,15395 1.112.645
- Temmuz 838.857 1,12729 945.634
- Agustos 805.303 1,11106 894.741
- Eylul 724.773 1,07791 781.238
- Ekim 543.580 1,04101 565.870
- Kasim 472915 1,01183 478.508
- Aralik 567.498 1,00000 567.498
Doénem Girisleri Toplamu (b) 9.520.843 11.497.269
Do6nem Sonu Ticari Mallar (c) 1.976.976 2.035.475
Satilan Ticari Mal Maliyeti (a+b-C) 9.309.024 11.445.678

2022 yilina iligkin satilan ticari mallar maliyetinin yeniden diizenlenmesi i¢in yapilacak
11.445.678 — 9.309.024 = 2.136.654 TL tutarli UMS 29 diizeltmesi asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Satilan Ticari Mallar Maliyeti 2.136.654
Parasal Kayip / Kazang 2.136.654

2022 yily satilan ticari mallar maliyeti diizeltmesi

Gegmis donem ile cari donem stoklar ve satilan ticari mallar maliyeti bakiyeleri,
raporlama amaciyla enflasyon muhasebesinin uygulandigi 31.12.2022 tarihli satin alma giiciine
asagidaki sekilde getirilerek sunulacaktir:

Finansal Tablo Kalemi (31.12.2022 Satin Alma 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Giici, TL)

Stoklar 3.480.871 3.258.919 2.035.475
(1.557.161  (1.983.884x  (2.035.475x
X 2,23540) 1,64270) 1,00000)
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Finansal Tablo Kalemi (31.12.2022 Satin Alma 01.01. - 01.01. - 01.01. -
Gucl, TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
16.149.815 11.445.678

Satilan Ticari Mal Maliyeti Hesaplanmadi (9.831.287 x  (11.445.678 x
1,64270) 1,00000)

Ornek Uygulama (Uretim Dongustindeki Stoklar) :

Sirket’in 2022 yilinda satiglarin maliyeti tablosunda asagidaki tutarlar gerceklesmistir:

Satislarin Maliyeti Tablosu 01.01.-31.12.2022
A. Direkt Ik Madde ve Malzeme Giderleri 3.063.600
B. Direkt Iscilik Giderleri 2.114.400
C. Genel Uretim Giderleri 2.465.064
DONEM URETIM MALIYETI 7.643.064
D. Yar1 Mamul Kullanim 308.400
Donem Basgt Yart Mamuller 612.000
Dénem Sonu Yar: Mamuller (303.600)
E. Mamul Stoklarindaki Degisim (474.000)
Donem Basi Mamul Stok 904.800
Doénem Sonu Mamul Stok (1.378.800)
SATILAN MAMUL MALIYETi 7.477.464

Ilk madde ve malzeme stoklar1 asagidaki tutarlar ile ger¢eklesmistir:

iIk Madde ve Malzeme Stoklar1 (2022 Yili)
Dénem Basi Tlk Madde ve Malzeme Stoklari 758.400
Dénem Sonu [1k Madde ve Malzeme Stoklart 1.198.200

Uretimde kullanilan 30.06.2020 tarihinde aktife giris yapmis makinenin donem
amortisman giderinin dagitildig1 hesaplar ve tutarlar asagidaki gibi gerceklesmistir:

30.06.2020 Aktife Girisli Makine Amortisman Gider Dagilimi

Genel Uretim Giderleri 600.000
Doénem Bagt Yart Mamuller 150.000
Do6nem Sonu Yart Mamuller 105.000
Doénem Bagt Mamul Stok 255.000
Ddnem Sonu Mamul Stok 480.000
Toplam 1.590.000

Yart mamuller ve mamullerin 2022 yilinin 4. ¢eyrek iiretimini yansittig1 tespit
edilmistir. Ilgili dénemlerde gerceklesen TUFE endeksleri ve bu endeksler kullanilarak
belirlenen dizeltme faktorleri asagidaki gibidir.

Tablo 5. TUFE Verileri ve Hesaplanan Diizeltme Faktorleri

D6nem TUFE Duzeltme Faktoru
30.06.2020 (g) 465,84 2,42240 1): @/ (g)
2021 yili ortalama (f) 561,61 2,00931 2): @) /(@
2021 yil1 4. ¢eyrek ortalama (e) 625,37 1,80445 (3): @)/ (e)
31.12.2021 (d) 686,95 1,64270 @): (@) / (d)
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2022 yili ortalama (C) 967,71 1,16610 (5): (@) / (c)
2022 yil1 4. geyrek ortalama (b) 1.109,24 1,01732 (6): (@) / (b)
31.12.2022 (a) 1.128,45 1,00000 M: @@

Yukaridaki diizeltme faktorlerinin kullanilmasiyla 2022 yilina iliskin yeniden
diizenlenmis satislarin maliyeti tablosu asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

2022 Tarihi Dizeltme A2 E L) SCREN

Satislarin Maliyeti Tablosu (2022 Yili) Tutarlar (a) Faktorii (b) Endekslenmis
Tutarlar (a x b)

A. Direkt flk Madde ve Malzeme Giderleri 3.063.600 3.933.922
Donem Basgt Stok 758.400 1,64270 1.245.821
Dénem Ici Alislar 3.503.400 1,16610 4.085.327
Do6nem Sonu Stok (*) (1.198.200) 1,16610 (1.397.225)
B. Direkt Iscilik Giderleri 2.114.400 1,16610 2.465.609
C. Genel Uretim Giderleri 2.465.064 3.350.808
Amortisman Giderleri 600.000 2,42240 1.453.439
Diger Giderler 1.865.064 1,01732 1.897.369
DONEM URETIM MALIYETI 7.643.064 9.750.340
D. Yar1 Mamul Kullanim 308.400 740.625
Donem Bagt Yart Mamuller 612.000 1.197.016
- Amortisman Giderleri 150.000 2,42240 363.360
- Diger Giderler 462.000 1,80445 833.657
Do6nem Sonu Yart Mamuller (303.600) (456.392)
- Amortisman Giderleri (105.000) 2,42240 (254.352)
- Diger Giderler (198.600) 1,01732 (202.040)
E. Mamul Stoklarindaki Degisim (474.000) (286.875)
Do6nem Basi Mamul Stok 904.800 1.790.244
- Amortisman Giderleri 255.000 2,42240 617.712
- Diger Giderler 649.800 1,80445 1.172.533
Donem Sonu Mamul Stok (1.378.800) (2.077.119)
- Amortisman Giderleri (480.000) 2,42240 (1.162.751)
- Diger Giderler (898.800) 1,01732 (914.368)
SATILAN MAMUL MALIYETi 7.477.464 10.204.089

(*) Donem sonu ilk madde ve malzeme stoklarinin dénem igerisine esit dagildigi varsayilmigtir

Satilan mamul maliyeti, ilk madde ve malzeme, yart mamuller ve mamullerin
31.12.2022 tarihi itibartyla yeniden diizenlenmesi i¢in yapilacak UMS 29 diizeltmesi asagidaki
gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Satilan Mamuller Maliyeti 2.726.625

Parasal Kayip / Kazang 2.726.625
[lk Madde ve Malzeme 199.025

Yar1 Mamuller 152.792

Mamuller 698.319

Parasal Kayip / Kazang (*) 1.050.136
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 210.027

Ertelenmis Vergi Varligi / Yikimluligi 210.027

Uretim dongiisiindeki stoklarin ve satilan mamul maliyetinin diizeltmesi
*) Ornegin sadeligi icin ge¢mis yil diizeltmeleri ihmal edilmis olup tiim etki cari donem parasal kayip / kazang
kalemine dahil edilmistir.
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Ornek Uygulama (Sabit Kiymetler) :

Sirket’in 31.12.2020 tarihi itibariyla UMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda yer
alan maliyet modeline uygun olarak hazirlanan maddi duran varliklar listesi agsagidaki gibidir:

31.12.2020 Tarihi Tutarlar

D““;‘r‘:]?;ar"k D“‘;f‘:nr;?lr"k Giris Tarihi  Maliyet R%”OerT Birikmis  Net Defter
Bedeli AToeeh Amort. Degeri
Gideri

Arazi ve arsalar Arazi 1 03.07.2018 500.000 - - 500.000
Binalar Bina 1 03.07.2018 1.000.000 20.000 50.000 950.000
Makineler Makine 1 01.04.2019 650.000 65.000 114.000 536.000
Tagitlar Tasit 1 07.08.2019 200.000 40.000 56.000 144.000
Demirbaslar Demirbas 1 10.02.2019 75.000 15.000 28.000 47.000
Toplam 2.425.000 140.000 248.000 2.177.000

Oncelikli olarak ilgili varliklarin net defter degerlerinin 31.12.2020 sonuna
endekslenerek yeniden diizenlenmesi ve bu sekilde 01.01.2021 agilis diizeltmesinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Diizeltme faktorleri hesaplanirken varliklarin pesin 6demeyle
edinildikleri varsayilarak aktife giris tarihleri baz alinacaktir:

Du?:n?;z::'llk Giris Tarihi Giris Ta(r;;li TUFE 31.12.2(()1[2);) TUFE ?:‘;ﬁg:%e
(b/a)
Arazi 1 03.07.2018 359,41 504,81 1,40455
Bina 1 03.07.2018 359,41 504,81 1,40455
Makine 1 01.04.2019 409,63 504,81 1,23236
Tast 1 07.08.2019 422,84 504,81 1,19386
Demirbag 1 10.02.2019 398,71 504,81 1,26611

Duran varliklar yukarida hesaplanan diizeltme faktorlerinin kullanilmasiyla 31.12.2020
satin alma giiciine asagidaki sekilde getirilecektir:

31.12.2020 Tarihi Tutarlar 31.12.2020 Ende(li;lenmls Tutarlar
Duran Varlik o jivet Duzeltme — \/olivet  Birikmis
Tanimi . Birikmis Net Defter Faktori (c) : Net Defter
Bedeli Amort. (b)  Degeri Bedeli Amort. (b Degeri
(@) ‘ (axc) X C)
Arazi 1 500.000 - 500.000  1,40455 702.276 - 702.276
Bina 1 1.000.000 50.000 950.000  1,40455 1.404.552 70.228  1.334.324
Makine 1 650.000 114.000 536.000 1,23236 801.031 140.489 660.543
Tast 1 200.000 56.000 144.000  1,19386 238.771 66.856 171.915
Demirbas 1 75.000 28.000 47.000 1,26611 94.958 35.451 59.507
Toplam  2.425.000 248.000 2.177.000 3.241.589 313.023  2.928.565

(*) Hesaplamalarda yuvarlama farklari ihmal edilmistir.

31.12.2020 satin alma giiciine endeksleme islemi kapsaminda 2.928.565 — 2.177.000 =
751.565 TL tutarlt UMS 29 net defter degeri diizeltmesi asagidaki sekilde gerceklestirilecektir:
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Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Avrazi ve Arsalar 202.276

Binalar 404.552

Makineler 151.031

Tasitlar 38.771

Demirbasglar 19.958

Birikmis Amortisman 65.023
Gecgmis Yillar Karlari 751.565
Gecgmis Yillar Karlari 150.313

Ertelenmis Vergi Varligr / Yikimliligi 150.313

Maddi duran varliklar acilis diizeltmesi

2021 yilinda iki adet yeni duran varlik girisi olmus ve herhangi bir ¢ikis
gerceklesmemistir. 31.12.2021 tarihi itibartyla UMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda
yer alan maliyet modeline uygun olarak hazirlanan maddi duran varliklar listesi asagidaki
gibidir:

31.12.2021 Tarihi Tutarlar

Duran Varhk Sl . . - . D6nem
Lo Varhk Giris Tarihi  Maliyet Birikmis  Net Defter
Ulint Tanim Bedeli Amort. Amort Degeri
Gideri '

Arazi ve arsalar Arazi 1 03.07.2018 500.000 - - 500.000
Binalar Bina 1 03.07.2018 1.000.000 20.000 70.000 930.000
Makineler Makine 1 01.04.2019 650.000 65.000 179.000 471.000
Makineler Makine 2 03.04.2021 275.000 20.500 20.500 254.500
Tasitlar Tasit 1 07.08.2019 200.000 40.000 96.000 104.000
Demirbaglar Demirbas 1 10.02.2019 75.000 15.000 43.000 32.000
Demirbaglar Demirbasg 2 05.07.2021 80.000 8.000 8.000 72.000
Toplam 2.780.000 168.500 416.500  2.363.500

2021 yilna iliskin yapilacak diizeltmelere baz olacak diizeltme faktorleri agagidaki gibi
hesaplanacaktir:

Du?:n?;?:'llk Giris Tarihi Giris Ta(lz)hi TUFE 31.12.2(()5)1 TUEE E;L;(etme
(b/a)

Arazi 1 03.07.2018 359,41 686,95 1,91133
Bina 1 03.07.2018 359,41 686,95 1,91133
Makine 1 01.04.2019 409,63 686,95 1,67700
Makine 2 03.04.2021 532,32 686,95 1,29048
Tast 1 07.08.2019 422,84 686,95 1,62461
Demirbas 1 10.02.2019 398,71 686,95 1,72293
Demirbas 2 05.07.2021 557,36 686,95 1,23251

Duran varliklar yukarida hesaplanan diizeltme faktorlerinin kullanilmastyla 31.12.2021
satin alma giiciine asagidaki sekilde getirilecektir:
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31.12.2021 Tarihi Tutarlar

Duran Donem

Varhk Maliyet ~ Amort.

Tanimi Bedeli (@) Gideri

(b)

Arazi 1 500.000 -
Bina 1 1.000.000 20.000
Makine 1 650.000 65.000
Makine 2 275.000 20.500
Tagit 1 200.000  40.000
Demirbag 1 75.000 15.000
Demirbag 2 80.000 8.000
Toplam  2.780.000 168.500

Birikmi Duz.
Amort.s Bt Ezeft.er Fakt. (d)
Degeri

©

- 500.000 1,91133
70.000 930.000 1,91133
179.000 471.000 1,67700
20.500 254.500 1,29048
96.000 104.000 1,62461
43.000 32.000 1,72293
8.000 72.000 1,23251

416.500 2.363.500

31.12.2021 Endekslenmis Tutarlar

Maliyet
Bedeli
(axd)

955.663
1.911.327
1.090.051

354.883

324.922

129.220

98.601
4.864.666

DIEREHT) | ot
Amort. Net Defter
.. Amort. (c - .
Gideri x d) Degeri
(b xd)
- - 955.663
38.227 133.793 1.777.534
109.005 300.183 789.868
26.455 26.455 328.428
64.984 155.963 168.959
25.844 74.086 55.134
9.860 9.860 88.740
274.375 700.340 4.164.327

31.12.2021 satin alma giiciine endeksleme islemi kapsaminda 4.164.327 — 2.363.500 =

1.800.827 TL tutarli UMS 29 net defter degeri diizeltmesi asagidaki sekilde
gergeklestirilecektir:
Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Avrazi ve Arsalar 455.663
Binalar 911.327
Makineler 519.934
Tasitlar 124,922
Demirbaglar 72.820
Dénem Amortisman Gideri 105.875
Birikmis Amortisman 283.840
Parasal Kayip / Kazang 1.155.136
Gegmis Yillar Karlari 751.565
Gegmis Yillar Karlart 150.313
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 209.852
Ertelenmis Vergi Varligi / Yikimliligi 360.165

2021 yily maddi duran varliklar diizeltmesi

2022 yilinda bir adet yeni duran varlik girisi olmus ve herhangi bir ¢ikis
gerceklesmemistir. 31.12.2022 tarihi itibartyla UMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda
yer alan maliyet modeline uygun olarak hazirlanan maddi duran varliklar listesi asagidaki

gibidir:

Duran Varhk
Turd

Arazi ve arsalar
Binalar
Makineler
Makineler
Tasitlar
Tasitlar
Demirbaglar
Demirbaslar

Duran Varhk
Tanimi

Arazi 1l
Bina 1
Makine 1
Makine 2
Tasit 1
Tagit 2
Demirbas 1
Demirbas 2
Toplam

Giris Tarihi

03.07.2018
03.07.2018
01.04.2019
03.04.2021
07.08.2019
01.07.2022
10.02.2019
05.07.2021

Maliyet
Bedeli

500.000
1.000.000
650.000
275.000
200.000
520.000
75.000
80.000
3.300.000
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Dénem

Amort.

Gideri
20.000
65.000
27.500
40.000
52.000
15.000
16.000
235.500

31.12.2022 Tarihi Tutarlar

Birikmis
Amort.

90.000
244.000
48.000
136.000
52.000
58.000
24.000
652.000

Net Defter
Degeri

500.000
910.000
406.000
227.000
64.000
468.000
17.000
56.000
2.648.000
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2022 yilma iligkin yapilacak diizeltmelere baz olacak diizeltme faktorleri asagidaki gibi

hesaplanacaktir:

Duran Varhk
Tanmim

Arazi 1

Bina 1

Makine 1

Makine 2

Tasit 1

Tasit 2

Demirbas 1
Demirbasg 2

Giris Tarihi

03.07.2018
03.07.2018
01.04.2019
03.04.2021
07.08.2019
01.07.2022
10.02.2019
05.07.2021

Giris Tarihi TOFE 31122022 TUFE ~ Duzeltme
@) (b) Faktori
(b/a)

359,41 1.128,45 3,13973
359,41 1.128,45 3,13973
409,63 1.128,45 2,75480
532,32 1.128,45 2,11987
422,84 1.128,45 2,66874
1.001,03 1.128,45 1,12729
308,71 1.128,45 2,83025
557,36 1.128,45 2,02463

Duran varliklar yukarida hesaplanan diizeltme faktorlerinin kullanilmasiyla 31.12.2022
satin alma giiciine asagidaki sekilde getirilecektir:

31.12.2022 Tarihi Tutarlar

Duran .
Varhk Maliyet
T Bedeli
animi
(@)
Arazi 1 500.000

Bina 1 1.000.000
Makine 1 650.000
Makine 2 275.000
Tasit 1 200.000
Tasit 2 520.000
Demirbas 1 75.000
Demirbag 2 80.000

Toplam 3.300.000

Donem .. .
T Birikmis

. Amort.
Gideri

20.000  90.000
65.000 244.000
27.500  48.000
40.000 136.000
52.000  52.000
15.000  58.000
16.000  24.000
235.500 652.000

Net
Defter
Degeri

500.000
910.000
406.000
227.000
64.000
468.000
17.000
56.000
2.648.000

Duz.
Fakt.

(d)

3,13973
3,13973
2,75480
2,11987
2,66874
1,12729
2,83025
2,02463

31.12.2022 Endekslenmis Tutarlar

Maliyet
Bedeli
(axd)

1.569.865
3.139.729
1.790.622
582.965
533.748
586.190
212.269
161.971
8.577.358

Donem
Amort.
Gideri
(b x d)
62.795
179.062
58.296
106.750
58.619
42.454
32.394
540.370

Birikmis Net
Amort. Defter
(cxd) Degeri

- 1.569.865
282.576 2.857.153
672.172 1.118.450
101.754  481.211
362.949  170.799
58.619 527.571
164.155 48.114
48.591 113.380

1.690.815 6.886.543

31.12.2022 satin alma giiciine endeksleme islemi kapsaminda 6.886.543 — 2.648.000 =

4.238.543 TL tutarh UMS 29 net defter degeri diizeltmesi asagidaki sekilde
gergeklestirilecektir:
Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Arazi ve Arsalar 1.069.865
Binalar 2.139.729
Makineler 1.448.587
Tasitlar 399.938
Demirbaglar 219.240
Donem Amortisman Gideri 304.870
Birikmis Amortisman 1.038.815
Parasal Kayip / Kazang 2.742.586
Gegmis Yillar Karlart 1.800.827
Gegmis Yillar Karlart 360.165
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 487.544
Ertelenmis Vergi Varligi / Yikimliligi 847.709

2022 yili maddi duran varliklar diizeltmesi
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Finansal tablo dipnotlarinda maddi duran varliklara iliskin hareket tablolar1
aciklanmaktadir. Maddi duran varliklarin yeniden diizenlenmis tutarlarina iliskin hareketleri
asagidaki gibi olacaktir:

Maliyet 31'12'20.29
Bedeli Tarihi

Tutarlar
Araziler 500.000
Binalar 1.000.000
Makineler 650.000
Tasitlar 200.000
Demirbaglar 75.000
Toplam 2.425.000
by 220
Amortisman TEREr
Binalar 50.000
Makineler 114.000
Tasitlar 56.000
Demirbaglar 28.000
Toplam 248.000
]N)ifgg?ﬂer 2.177.000

Enflasyon
Duzeltmesi
202.276
404.552
151.031
38.771
19.958
816.589

Enflasyon
Duizeltmesi

20.228
26.489
10.856

7.451
65.023

751.565

01.01.2021
Yen. Duz.
Tutarlar

702.276
1.404.552
801.031
238.771
94.958
3.241.589
01.01.2021

Yen. Duz.
Tutarlar

70.228
140.489
66.856
35.451
313.023

2.928.565

Enflasyon

Duzeltmesi Citfa

253.387 -
506.775 =
289.019 354.883
86.151 =
34.262  98.601
1.169.594  453.483

Enflasyon

Duizeltmesi (Cdd a7

25339  38.227
50.690 135.460
24122  64.984
12.791  35.704
112.942  274.375

1.056.653

31.12.2021
Yen. Duz.
Tutarlar

955.663
1.911.327
1.444.934

324.922

227.820
4.864.666

31.12.2021

Yen. Duz.
Tutarlar

133.793
326.638
155.963

83.946
700.340

4.164.327

Enflasyon

Duzeltmesi Citfa

614.201 -
1.228.402 =
928.653 =
208.826  586.190
146.419 =
3.126.501 586.190

Enflasyon

Duzeltmesi (Cdd a7

85.988  62.795
209.929  237.359
100.236  165.369

53.952  74.848
450.105 540.370

2.676.396

31.12.2022
Yen.Diz
Tutarlar

1.569.865
3.139.729
2.373.587
1.119.938
374.240
8.577.358
31.12.2022

Yen.Diiz
Tutarlar

282.576
773.926
421.568
212.746
1.690.815

6.886.543

31.12.2022 tarihli finansal tablo notlarinda verilmesi gereken maddi duran varliklar
hareket tablosu ise asagidaki sekilde olacaktir:

Maliyet Bedeli
Arazi ve arsalar

Binalar
Makineler
Tasitlar
Demirbaslar
Toplam
Birikmis Amortisman
Binalar
Makineler
Tasitlar
Demirbaslar
Toplam

Net Defter Degeri

01.01.2021
1.569.865

3.139.729
1.790.622
533.748
212.269
7.246.232
01.01.2021
156.986
314.048
149.449
79.247
699.731

6.546.502

Girisler

582.965
161.971
744.935
Girisler

62.795
222.520
106.750

58.651
450.715

31.12.2021
1.569.865

3.139.729
2.373.587
533.748
374.240
7.991.168
31.12.2021
219.781
536.567
256.199
137.898
1.150.445

6.840.723

Girisler

586.190

586.190
Girisler

62.795
237.359
165.369

74.848
540.370

31.12.2022
1.569.865

3.139.729
2.373.587
1.119.938
374.240
8.577.358
31.12.2022
282.576
773.926
421.568
212.746
1.690.815

6.886.543

Raporlanan hareket tablosunda, 6nceki donemlere iliskin yeniden diizenlenmis tutarlar
31.12.2022 tarihli satin alma giiciine getirilerek raporlanmaktadir.

Sabit kiymetlerin UMS 29 uyarinca yeniden diizenlenmesi ile ilgili 6nemli bir husus,
yapilmakta olan yatirimlarin endekslenmesi siirecidir. Yapilmakta olan yatirimlar bir sabit
kiymetin edinilmesi siirecinde yapilan harcamalarin toplandigi hesaptir. Burada toplanan
harcamalar varlik kullanima hazir hale geldiginde ilgili varligin maliyetini olusturarak transfer
edilmektedir (Sevilengil, 2011). Bir sabit kiymetin edinilmesi yapilmakta olan yatirimlar
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hesab1 yoluyla gergeklestirilmis ise o varligim UMS 29 uyarinca yeniden diizenlenmesi
sirasinda yapilmis olan her bir harcamanin ayr1 birer varlik olarak kabul edilmesi suretiyle
harcama tarihleri baz alinarak ayr1 ayr1 endekslenmektedir.

UFRS 16 Kiralamalar standardi uyarinca aktiflestirilen kullanim hakki varliklarina
iliskin yillar itibariyla s6zlesme degisikliklerinden kaynakli ek aktiflestirmeler s6z konusu
olabilmektedir. S6z konusu sozlesme degisikliklerinden kaynakli ek aktiflestirmelerin de ayr1
birer varlik olarak aktiflestirilme tarihi baz alinarak ayr1 ayr1 endekslenmesi gerekmektedir.

Eger bir sirket sabit kiymetlerini UMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda yer alan
yeniden degerleme modeline uygun olarak muhasebelestiriyorsa, UMS 29 uyarinca yapilacak
hesaplamalar farklilik gosterecektir. Bu ¢alismada bu detaya girilmeyecektir.

Ornek Uygulama (Sermaye) :

Sirket’in sermaye hesabinda yillar itibariyla gerceklesen hareketler agagidaki gibidir:

Tarih Agciklama
03.02.2011 Kurulus sermayesi
06.07.2013 Nakit sermaye artirimi
09.03.2020 Nakit sermaye artirimi
23.03.2021 Yedeklerden transfer
05.08.2021 Nakit sermaye artirimi
05.04.2022 Birikmis karlardan transfer
Tarihi Tt 9090
Aciklama Tarih Tutar TUFE Aralik
(TL) (a) (b) TUFE (c)
Kurulus sermayesi 03.02.2011 1.200.000 183,93 504,81
Nakit sermaye artirimi 06.07.2013 420.000 222,44 504,81
Nakit sermaye artirimi 09.03.2020 780.000 450,58 504,81
31.12.2020 Toplam  2.400.000
Tarihi  HTECt 909
Aciklama Tarih Tutar TUFE Aralik
(TL) () b) TUFE (c)
Kurulus sermayesi 03.02.2011 1.200.000 183,93 686,95
Nakit sermaye artirimi 06.07.2013 420.000 222,44 686,95
Nakit sermaye artirimi 09.03.2020 780.000 450,58 686,95
Yedeklerden transfer 23.03.2021 180.000 523,53 686,95
Nakit sermaye artirimi 05.08.2021 420.000 563,60 686,95
31.12.2021 Toplam  3.000.000
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Tutar (TL)
1.200.000
420.000
780.000
31.12.2020 2.400.000
180.000
420.000
31.12.2021 3.000.000
300.000
31.12.2022 3.300.000
DUzeIFrr_]_e Endekslenmis Fark
Faktori Tutar (TL) (e-a)
(d=c/b) (e=axd)
2,74458 3.293.492  2.093.492
2,26942 953.157 533.157
1,12036 873.878 93.878
5.120.527  2.720.527
DUzeIFrr_]_e Endekslenmis Fark
Faktori Tutar (TL) (e-a)
(d=c/b) (e=axd)
3,73484 4.481.814 3.281.814
3,08825 1.297.064 877.064
1,52459 1.189.181 409.181
1,31215 236.187 56.187
1,21886 511.922 91.922
7.716.167 4.716.167
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Hareket

Tarihi L 2022 Duzeltme  Endekslenmi:
Aciklama Tarih Tutar ¥?Jr|':|'|]:_' Arahk Faktori Tutar (TL) ' '(:ea}g)(
(TL) (a) (b) TUFE (c) (d=c/b) (e=axd)

Kurulus sermayesi 03.02.2011  1.200.000 183,93 1.128/45  6,13521 7.362.257  6.162.257
Nakit sermaye artirimi 06.07.2013 420.000 222,44 112845  5,07305 2.130.682 1.710.682
Nakit sermaye artirimi 09.03.2020 780.000 450,58  1.128,45  2,50444 1.953.462 1.173.462
Yedeklerden transfer 23.03.2021 180.000 523,53 1.128/45  2,15546 387.983 207.983
Nakit sermaye artirimi 05.08.2021 420.000 563,60 1.12845  2,00222 840.932 420.932
Nakit sermaye artirimi 05.04.2022 300.000 904,79  1.128,45 1,24720 374.159 74.159

31.12.2022 Toplam  3.300.000 13.049.476  9.749.476

Sermaye hesabinin ilgili donemlerde yeniden diizenlenmesi i¢in yapilmasi gereken
diizeltme kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir:

Finansal Tablo Kalemi 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
Gecgmis Yillar Karlari 2.720.527 2.720.527 4.716.167
Parasal Kayip / Kazang = 1.995.640 5.033.309
Sermaye 2.720.527 4.716.167 9.749.476

Sermaye dizeltmesi

Geg¢mis donem ve cari donem sermaye bakiyeleri raporlama amaciyla enflasyon
muhasebesinin uygulandig1 31.12.2022 tarihli satin alma giicline asagidaki sekilde getirilerek
sunulacaktir:

Sermaye (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Tarihi 2.400.000 3.000.000 3.300.000
Endekslenmis 5.120.527 7.716.167 13.049.476
Raporlama 11.469.980 12.654.514 13.049.476
Kullanilan diizeltme faktori 2,23540 1,64270 1,00000

Sermaye hesabina iliskin olarak 6zkaynak degisim tablosunda aciklanacak tutarlar
asagidaki gibi olacaktir:

Sermaye Tarihi Tutarlar Yeniden Diizenlenmis Raporlanacak
Tutarlar Tutarlar

01.01.2021 acihs 2.400.000 5.120.527 11.446.402
Enflasyon diizeltmesi - 1.847.531 -
Yedeklerden transfer 180.000 236.187 387.983
Nakit sermaye artirimi 420.000 511.922 840.932
31.12.2021 kapanis 3.000.000 7.716.167 12.675.317
01.01.2022 acihs 3.000.000 7.716.167 12.675.317
Enflasyon diizeltmesi - 4.959.151 -
Nakit sermaye artirimi 300.000 374.159 374.159
31.12.2022 kapanis 3.300.000 13.049.476 13.049.476
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3.4. Kar veya Zarar Tablosu Bilesenlerine iliskin Diizeltmeler

UMS 29 uygulamasi kapsaminda kar veya zarar tablosu bilesenlerinin diizeltilmesi
gerekmektedir. ideal diizeltme islemleri gelir ve gider kalemlerinin tahakkuk ettikleri tarihler
esas almarak gergeklestirilmektedir. Ancak pratikte her bir gelir ve giderin tahakkuk
donemlerinin tek tek tespit edilmesi oldukga zor bir siirectir. Bu nedenle kolaylastiric1 bir
yontem olarak her bir aym gelir ve gider tutarlar1 belirlenerek asagidaki aylik diizeltme
katsayisiyla diizeltilmektedir:

Tarihi Finansal Durum Tablosu Tarihli TUFE
X . e
Tutar flgili Ay TUFE

Diizeltilmis (Endekslenmis) Tutar

Ornek Uygulama (Hasilat) :

Sirket’in 2022 yilina iligkin hasilatinin aylik dagilimi ve bu dagilim uyarinca yapilacak
endeksleme asagidaki gibidir:

2022 Yih
- . Diz. Endeks.
Hasilat Tarihi  Aralk 2020 Cari Ay o

Tutarlar @) TUFE ()  TUFE (c) F(?jlfg,rct)l T(Létza;izg Fark (e-2)
Ocak 1.600.686  1.128,45 763,23 1,47852 2.366.645 765.959
Subat 1.440.617  1.128,45 799,93 1,41069 2.032.258 591.641
Mart 1.360.583  1.128,45 843,64 1,33760 1.819.911 459,328
Nisan 1.680.720  1.128,45 904,79 1,24720 2.096.186 415.466
Mayis 1.264.542  1.128,45 931,76 1,21110 1.531.481 266.939
Haziran 1.440.617  1.128,45 977,90 1,15395 1.662.403 221.786
Temmuz 1.920.823  1.128,45 1.001,03 1,12729 2.165.322 244.499
Agustos 1.120.480 1.128,45 1.015,65 1,11106 1.244.923 124.443
Eylul 1.280.549  1.128,45 1.046,89 1,07791 1.380.313 99.764
Ekim 1.600.686  1.128,45 1.084,00 1,04101 1.666.323 65.637
Kasim 1.760.754  1.128,45 1.115,26 1,01183 1.781.578 20.824
Aralik 1.856.796  1.128,45 1.128,45 1,00000 1.856.796 -
Kumdile 18.327.853 21.604.139 3.276.286

Hasilat yukarida yapilan hesaplamayla 31.12.2022 satin alma giiciine asagidaki sekilde
getirilecektir:

Finansal Tablo Kalemi Borg Alacak
Parasal Kayip / Kazang 3.276.286
Hasilat 3.276.286

Hasilat 2022 yih diizeltmesi

UMS 29 kapsaminda bazi kar veya zarar tablosu bilesenleri diger bilesenlerden farkli
uygulamalara tabi tutulmaktadir. Bu bilesenlerin baslicalar1 satiglarin maliyeti, duran varlik
satig kar / zarari, pesin 6denmis giderler, ertelenmis gelirler ve miisteri sozlesmelerinden dogan
yiiktimliiliiklerin dénem itfalaridir:
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<> Satislarin Maliyeti: Satiglarin maliyeti kalemi, hasilatin finansal tablolara
alinmasiyla es zamanli olarak kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna yansitilan, hasilat
unsurlarinin maliyetlerinin gosterildigi kalemdir. Ornegin, ticari mal satildiginda, bu mallarin
stoklarda kayithi degeri, bunlara iligskin hasilat unsurunun finansal tablolara alindig1 dénemde
satiglarin maliyeti olarak gosterilmektedir. Satiglarin maliyeti ile ilgili olarak 6nceki bolumdeki
stok 6rneklerinde detaylar aktarilmistir.

<> Duran Varhik Satis Kar / Zarari: Sabit kiymetlerin satig aninda tarihi tutarlari
tizerinden hesaplanan satis kar / zararinin endekslenmis tutarlar lizerinden tekrar hesaplanarak
dizeltilmesi gerekmektedir. Tarihi tutarlar iizerinden yapilan hesaplamalarda satis kar1 elde
edilmisken endekslenmis tutarlar iizerinden yapilan hesaplamalarda satis zarar
olusabilmektedir. Ornegin 31.12.2022 tarihinde tarihi tutarlarla 100.000 TL net defter degerli
bir varlik 150.000 TL’ye satildiginda 50.000 TL satis kar1 muhasebelestirilirken; ayn1 varliga
iliskin UMS 29 uyarinca hesaplanan diizeltme katsayisinin 2 oldugu bir durumda net defter
degeri 200.000 TL’ye vyiikselecegi i¢in 50.000 TL satis zarart muhasebelestirilmesi
gerekecektir.

<> Pesin Odenmis Giderler, Ertelenmis Gelirler ve Miisteri Sézlesmelerinden
Dogan Yiikiimliiliiklerin Dénem Itfalari: Pesin 6denmis giderler, ertelenmis gelirler ve
miisteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler gibi parasal olmayan finansal tablo kalemlerine
iliskin kar veya zarar tablosundaki donem itfa tutarlarinin, ilgili kalemlerin defter
degerlerindeki artislara bagl olarak yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Ornegin finansal
durum tablosu tarihinde tarihi tutarlar tizerinden defter degeri 100.000 TL olan bir pesin
O0denmis gider icin UMS 29 uyarinca hesaplanan diizeltme katsayisinin 2 oldugu bir durumda
finansal durum tablosunda tasinan tutar 200.000 TL’ye yiikseltilecektir. Ilgili pesin ddenmis
giderin donem igerisinde kar veya zarar tablosunda itfa olan kismi1 da ayni1 diizeltme kat sayisi
ile artirilacak olup diizeltme kaydi parasal kayip / kazang kalemi ile dengelenecektir.

3.5. Vergi Varhk ve Yiikiimliiliiklerine iliskin Diizeltmeler

Cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve cari donem kurumlar vergisi yiikiimliiliikleri
parasal kalem olmalarindan otiiri UMS 29 kapsaminda herhangi bir diizeltmeye tabi
tutulmayacaklardir. Kar veya zarar tablosundaki donem vergi gideri, diger bircok kalemle
benzer sekilde aylik tutarlari iizerinden endekslemeye tabi tutulacaktir. Kar veya zarar
tablosundaki ertelenmis vergi gideri, donem vergi giderinin aksine aylik olarak endekslemeye
tabi tutulmamaktadir. Ertelenmis vergi gideri, cari donem UMS 29 diizeltmelerinin etkilerinin
yani sira Onceki donem finansal durum tablosunda yer alan ertelenmis vergi varlik veya
yiikiimliiligliniin ugradig: satin alma giicii kaybi ile iliskilendirilerek diizeltilmektedir.

Ornek Uygulama:

Sirket’in ertelenmis vergi kalemlerinin yeniden diizenlenmis tutarlarina iliskin detaylar
asagidaki gibidir:

Finansal Tablo Kalemi (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ertelenmis Vergi Varhig (Yikimliliigii) 486.125 (875.024) 613.781
Ertelenmis Vergi Gideri (Geliri) (451.402) 1.361.149 (1.488.805)
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Yukaridaki tutarlara 6nceki donem finansal durum tablosunda yer alan ertelenmis vergi
varlik / yiikiimliiliiklerinin sonraki y1l ugradig: satin alma giicii kaybinin etkisi dahil degildir.
S6z konusu etki agsagidaki gibi hesaplanacaktir:

) Tarihi ilgili Donem Sonraki Dénem Endekslenmis _Satin Alma

Donem Tutar (a) TUFE (b) TUFE (c) Tutar Giicii Kazanci
(d=axc/b) (Kaybi) (d - a)

31.12.2020 486.125 504,81 686,95 661.523 175.398
31.12.2021 (875.024) 686,95 1.128,45 (1.437.398) (562.374)

Yukarida hesaplanan satin alma giicli kayiplarina iliskin diizeltme kayitlar1 asagidaki
gibi olacaktir:

. . 31.12.2021 31.12.2022
Finansal Tablo Kalemi
Borg Alacak Borg Alacak
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 175.398 562.374
Parasal Kayip / Kazang 175.398 562.374

Ertelenmis vergi satin alma giicii kazanci (kaybi) diizeltmesi

Diizeltmeler neticesinde ertelenmis vergi varlik ve yilikiimliiliiklerine iliskin olarak
hazirlanacak hareket tablolar1 agsagidaki gibi olacaktir:

Yeniden Raporlanacak Kullanilan
Ertelenmis vergi varhg (yiikiimliliigii) Diizenlenmis dizeltme
Tutarlar -
Tutarlar faktori
31.12.2020 486.125 1.086.682 2,23540
Enflasyon Dizeltmesi 175.398 -
01.01.2021 661.523 1.086.682
Ertelenmis vergi (gideri) / geliri (1.536.547) (2.524.080) 1,64270
31.12.2021 (875.024) (1.437.398)
Enflasyon Dizeltmesi (562.374) -
01.01.2022 (1.437.398) (1.437.398)
Ertelenmis vergi (gideri) / geliri 2.051.179 2.051.179 1,00000
31.12.2022 613.781 613.781

3.6. Parasal Kayip veya Kazancin Hesaplanmasi

Hiperenflasyonist ekonomik ortamlarda sirketlerin ugradiklar1 enflasyon zararlarinin
veya elde ettikleri enflasyon kéarlarinin kaynagi finansal durum tablolarinda tasinan parasal
kalemlerdir. Ancak galigmanin bu kismina kadar yapilan uygulamalarda enflasyon zarar veya
karlarinin parasal olmayan kalemlere yapilan bir takim hesaplamalar ile tespit edilerek finansal
tablolara yansitildig1 goriilmektedir. Temel finansal durum tablosu denkligi aiagidaki gibidir.

Varliklar = Yukuamlualikler

Bu denklik bir kademe daha derinlestirildiginde asagidaki goriiniime ulagilacaktir:
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Parasal Parasal
Parasal Parasal
Varbidar |17 Olmayan =1 vakamialakler L7 Olmayan
Varlklar Yukumlilukler

Sekil 2. Parasal ve Parasal Olmayan Kalemler Diizeyinde Finansal Durum Tablosu Denkligi

Yukaridaki denklige bakildiginda net parasal varlik / yiikiimliiliik kaynakli parasal kayip
/ kazang tutarinin, net parasal olmayan varlik / yiikiimliiliikler iizerinden hesaplanacak parasal
kayip / kazang tutari ile birbirine esit olmas1 gerektigi sonucuna ulagilabilmektedir. Dolayisiyla,
uygulamada parasal olmayan kalemler iizerinden yapilan hesaplamalarin dogrulugunun
sinanmas1 i¢in, parasal kalemler iizerinden de bir parasal kayip / kazang hesaplamasi
yapilmalidir.

Bu hesaplama yapilirken Oncelikle yilbasi finansal durum tablosundaki net parasal
varlik / yiikiimliiliikler y1l sonundaki paramin satin alma giiciine gore diizeltilir. Ilgili yil
igerisinde net parasal varlik / yiikiimliiliiklerde degisime neden olan hareketlerin y1l sonundaki
paranin satin alma giiciine gore diizeltilmis degeri bir 6nceki hesaplamanin iizerine eklenir. Bu
iki hesaplama neticesinde belirlenen tutar ile y1l sonundaki net parasal varlik / ylikiimliiliiklerin
arasindaki farkin kar veya zarar tablosunda muhasebelestirilmis olan parasal kayip veya kazang
tutarina esit olmasi beklenir.

Ornek Uygulama:

Sirketin 2020 ve 2021 yillarna iliskin tarihi tutarlardan hazirlanmis ve UMS 29’a gére
yeniden diizenlenmis finansal tablolar1 asagidaki gibidir:

Finansal Tablolar Tarihi Tutarlar Yeniden Diizenlenmis Tutarlar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021
Nakit ve nakit benzerleri 1.200.000 1.350.000 1.200.000 1.350.000
Stoklar - 90.000 - 108.000
Maddi duran varliklar 240.000 180.000 312.000 342.923
Toplam Varhklar 1.440.000 1.620.000 1.512.000 1.800.923
Krediler 300.000 360.000 300.000 360.000
Vergi Karsiligi - 18.000 - 18.000
Sermaye 1.200.000 1.200.000 1.560.000 2.122.862
Gegmis yillar kari/(zarar1) - (60.000) (288.000) (473.562)
Donem kari/(zarar1) (60.000) 102.000 (60.000) (226.377)
Toplam Yikumlaltukler 1.440.000 1.620.000 1.512.000 1.800.923
Hasilat 150.000 450.000 150.000 540.000
Satislarin Maliyeti (150.000) (270.000) (150.000) (324.000)
Amortisman gideri (60.000) (60.000) (60.000) (81.649)
Parasal kayip / kazang - - - (336.233)
Vergi gideri - (18.000) - (24.495)
Donem kér1/ (zarari) (60.000) 102.000 (60.000) (226.377)

31.12.2020 tarihli finansal durum tablosuna gore hesaplanan net parasal varlik

(ylkiimliiliik) tutar1 ve bu tutarin 31.12.2021 satin alma giiciine getirilisi asagidaki gibidir:
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31.12.2020
Nakit ve nakit benzerleri 1.200.000
Parasal varhiklar toplam (a) 1.200.000
Krediler 300.000
Vergi Karsilig1 -
Parasal yuokamlulukler toplam (b) 300.000
Net parasal varhk (yiikiimliiliik) (c = a - b) 900.000
31.12.2020 TUFE (d) 504,81
31.12.2021 TUFE (e) 686,95
Net parasal varhk (yiikiimliiliik) 2021 satin alma giicii (f=c x e/ d) 1.224.728

31.12.2021 tarihli finansal durum tablosuna gore hesaplanan net parasal varlik
(ylikiimliiliik) tutari ise 972.000 TL dir (nakitler 1.350.000 — krediler 360.000 — vergi karsilig
18.000). 2021 yilindaki parasal kayip kazang tutar1 asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

01.01.2021 Net Parasal Varhklar 1.224.728
Stok alis (*) (432.000)
Satiglar 540.000
Vergi gideri (24.495)
31.12.2021 Beklenen Net Parasal Varliklar (a) 1.308.233
31.12.2021 Finansal Durum Tablosundaki Net Parasal Varliklar (b) 972.000
2021 Yih Parasal Kazang¢ (Kayip) (b - ) (336.233)

(*) Finansal durum tablosu stok + satislarin maliyeti (180.000 +324.000 = 432.000)

3.7. UMS 29 Uygulamasi Kapsaminda Baz1 Ozellikli Hususlar

Calismanin bu kismina kadar olan boliimlerinde aktarilanlar disinda, UMS 29
uygulamasi kapsaminda yer alana bazi 6zellik arz eden hususlar bulunmaktadir. Bunlar kisaca
asagidaki gibidir:

3.7.1. Cari Degeri ile Raporlanan Finansal Tablo Kalemleri

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayinlanmis olan Finansal
Raporlama Iliskin Kavramsal Cergevede (Conceptual Framework for Financial Reporting,
Kavramsal Cerceve), cari deger ol¢iimlerinin 6l¢iim tarihindeki kosullar1 yansitacak sekilde
giincellenmis bilgileri kullanarak varliklar, yiikiimliiliikler ve ilgili gelir ve giderler hakkinda
parasal bilgi sagladigi belirtilmistir. Kavramsal Cercevede cari deger 6l¢lim esaslarinin gergege
uygun deger, varliklar i¢in kullanim degeri ve ylikiimliiliikker i¢in ifa degeri ile cari maliyeti
icerdigi agiklanmaktadir (IASB, http://eifrs.ifrs.org, 3 Haziran 2023). Dolayisiyla finansal
tablolarda cari degerleri ile dlgiilen kalemlerin tarihi degerler ile raporlanmamis olmalarindan
otliri UMS 29 uyarinca herhangi bir diizeltmeye tabi tutulmasina gerek bulunmamaktadir.

3.7.2. Varliklarda Deger Diisiikliigii

Bir parasal olmayan kalemin UMS 29 uygulamas1 kapsaminda diizeltilmis degerinin
ilgili varligin geri kazanilabilir tutarin1 agmasi halinde, ilgili standartlar cergevesinde geri
kazanilabilir degere indirgeme yapilmasi gerekmektedir. Ornek olarak, maddi duran varliklarin,
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maddi olmayan duran varliklarin ve serefiyenin UMS 29 uygulamasi kapsaminda diizeltilmis
degerleri geri kazanilabilir tutarlarina; stoklarin diizeltilmis tutarlar1 ise net gerceklesebilir
degerlerine indirgenmelidir.

3.7.3. Birikmis Karlar ve Dagitilan Temettii

UMS 29 uyarinca ilk uygulama doneminin sonunda ve izleyen ddnemlerde,
0zkaynaklarin tiim kalemleri donem basindan ya da islem tarihinden baglamak tizere diizeltilir.
Dolayisiyla 6nceki donemlerden kaynakli olan kar veya zarar tutarlari, bir baska deyisle gecmis
yillar kar veya zararlari, da diizeltmeye tabi kalemler arasindadir. Uygulamada cari donem
finansal tablosunda yer alan ge¢mis yillar kér veya zararlar1 hesaplanan diizeltme faktorii ile
endekslenmekte ve endeksleme etkisi parasal kayip veya kazang kalemi ile dengelenmektedir.
Burada atlanmamasi gereken Onemli bir husus cari donem igerisinde yapilan temettu
O0demelerinin etkisidir. Gegmis yillar kar veya zararlarinin diizeltilmesi siirecinde temettii
O0demelerinden kaynakli diizeltme etkisinin ayrigtirilmamasi halinde hatali raporlama yapilmis
olacaktir.

3.7.4. Aktiflestirilen Bor¢clanma Maliyetleri

Isletmeler UMS 23 Borglanma Maliyetleri standardi uyarinca, bir dzellikli varligin elde
edilmesi, insast veya iiretimi ile dogrudan iligkilendirilebilen bor¢lanma maliyetlerini ilgili
Ozellikli ~ varligin  maliyetinin  bir pargast olarak aktiflestirebilmektedir  (IASB,
http://eifrs.ifrs.org, 3 Haziran 2023). Enflasyonun etkisi bor¢glanma maliyetlerine
yansimaktadir. UMS 29 uyarinca bor¢lanma maliyetlerinin enflasyonun etkisine isabet eden
kisminin, maliyetlerin olustugu donemde gider olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.
Borg¢lanma maliyetlerinin enflasyonun etkisine isabet etmeyen reel kisminin aktiflestirilmesi
uygun olacaktir.

3.7.5. Konsolidasyon Duizeltmeleri

Konsolide finansal tablolar, ana ortakligin ve onun bagh ortakliklarinin varliklarinin,
borglarinin, 6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akislarinin tek bir isletmeninki
gibi sunuldugu, bir gruba ait finansal tablolardir (IASB, http://eifrs.ifrs.org, 3 Haziran 2023).
Konsolide finansal tablolarin olusturulmasi siirecinde yapilan bir takim diizeltme islemleri
yapilmaktadir. Genel ismi eliminasyon islemleri olan bu islemler neticesinde konsolide finansal
tablolarin varliklarinin, borglarmin, 6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit
akislarinin icerisinde, sadece gruba ait olmayan Ugtinci taraflarla olan tutarlar kalmaktadir.

Fonksiyonel para birimi hiperenflasyonist bir ekonominin para birimi olan bir ana
ortaklik, yine hiperenflasyonist ekonomilerin para birimlerinde raporlama yapan bagl
ortakliklara sahip olabilmektedir. Bu tiir bagl ortakliklarin finansal tablolari, ana ortakligin
finansal tablolarina dahil edilmeden 6nce raporlama yaptigi iilkenin para biriminde genel bir
fiyat endeksi kullanilarak diizeltilmelidir. Eger s6z konusu olan yabanci bir bagh ortaklik ise
(bir baska deyisle fonksiyonel para birimi hiperenflasyonist bir ekonominin para birimi
degilse), diizeltilmis finansal tablolar1 kapanis kurlarindan g¢evrilmektedir. Hiperenflasyonist
ekonomilerin para birimlerinde raporlama yapmayan bagl ortakliklarin finansal tablolart UMS
21 hiikiimlerine tabidir. Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde tarihi tutarlar
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tizerinden gergeklestirilen eliminasyon kayitlari, her iki durumda da, yeniden diizenlenmis
tutarlar iizerinden hesaplanarak muhasebelestirilmelidir.

3.7.6. Tarihi Veri Kalitesi

UMS 29 uygulamasi ile ilgili olarak 6nemli bir husus, bu standardi uygulayacak
sirketlerin tarihi verilerinin yeterlilik diizeyinin uygulamay1 optimum eforla gerceklestirmek
icin yeterli olup olmadigi sorunsalidir. Zira tarihi tutarlar ile 6lgllen finansal tablo kalemlerinin
detaylarina iligkin bilgilerin kaliteli sekilde saglanamamasi halinde hatali hesaplamalar
gerceklestirilmesi kanimizca kaginilmazdir. Yasanan son teknolojik gelismeler muhasebe ve
finansal raporlama alaninda biiyiik verinin (Big Data) yerinin gittik¢e artmasina neden
olmaktadir. Muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin ve profesyonellerinin biyik veri
konusunu yakindan takip ederek siiregelen degisime adapte olmalar1 gerek rutin iglemler ve
gerekse de UMS 29 uygulamasi uyarinca ihtiya¢ duyulacak verinin kalitesinin artmasi
acisindan onem arz etmektedir (Akgin, 2022).

4. SONUC

Mayis 2023 itibartyla Tirkiye’de resmi makamlarca agiklanan bes yillik kiimiilatif
enflasyon orani %273; on yillik kiimiilatif enflasyon orani ise %491 diizeyindedir. Enflasyonda
bu gibi dramatik artiglarin oldugu ekonomik ¢evrelerde isletme finansal tablolarinin tarihi
tutarlar iizerinden sunulmasi, ¢ikar gruplarmin rasyonel kararlar almasina engel teskil
etmektedir. Dolayisiyla fonksiyonel para birimi TL olan isletmelerin finansal tablolarini
hazirlarken UMS 29’un gerekliliklerini yerine getirmesi bir gereklilikten ziyade bir
zorunluluktur.

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan
yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS), UMS ve UFRS’nin birebir Tiirk¢e’ye cevirileridir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de TFRS ye
gore finansal tablolarini hazirlayan isletmelerin de TFRS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama standardina gegmis olmasi1 gerekmektedir. Ancak KGK tarafindan bu konu
ile ilgili olarak herhangi bir bildirim yayinlanmamistir. Standardin dordiincii maddesinde ayni
hiperenflasyonist ekonominin para biriminde raporlama yapan isletmelerin bu standardi ayn
tarihten itibaren uygulamasi gerektigi hitkme baglanmistir. KGK’nin bu konu ile ilgili herhangi
bir teblig yayinlamamis olmasindan otiirii sirketler UFRS’ye gore hazirladiklar1 finansal
tablolarinda enflasyon muhasebesi islemlerini gergeklestirirken TFRS’ye gore hazirladiklari
finansal tablolarinda bu islemleri gergeklestirmemektedir. Bu durum da sirketlerin iki set
finansal tablosunun ortaya ¢ikmasi sorunsalina neden olmaktadir. Ayrica, ve daha onemlisi,
mevcut durum yatirimeilarin TFRS’ye olan giivenine olumsuz yonde etki etmektedir. Dogrudan
yabanci yatirnm ihtiyaci olan bir ekonomide faaliyet gosteren isletmelerin uluslararasi
standartlar ile uyumsuz sekilde finansal tablo hazirlamasinin etkileri bagka bir ¢alismanin
konusu olabilecek derinliktedir. Kamu otoritesinin en kisa zamanda bir teblig yayinlayarak s6z
konusu ikilige son vermesi gerektigi diistiniilmektedir.

Gunumuzde, ozellikle biiyiik olgekli sirketler, muhasebe ve finansal raporlama
streclerini Kurumsal Kaynak Planlama (Enterprise Resource Planning, ERP) sistemlerini
kullanarak gergeklestirmektedir. Bu sistemlere iliskin tedarikgiler paket halindeki ¢oziimlerini
kullanicinin ihtiyaglaria gore, altyapilari el verdigince, adapte ederek saglamaktadir. UMS 29
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uygulamasi ile ilgili olarak mevcut ve sektdorde en biiyiik olarak tanimlanan ERP
tedarik¢ilerinin sagladig1 paket ¢oziimlerin kullanicilarin UMS 29 uygulamasi kapsaminda
ihtiyag duyulan kalitede veri isleme ihtiyacina yeterli diizeyde cevap veremeyecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle, UMS 29 uygulayacak sirketlerin ihtiyaclarina tam olarak uygun
sekilde cevap verecek sistem alt yapilarin1 saglayacak alternatif ¢oziim treticileri ile igbirligi
yapmasi tavsiye edilmektedir.
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1. GIRIS

1911 yilindaki c¢alismasi ile Joseph Schumpeter, finansal aracilar tarafindan saglanan
hizmetlerin teknolojik yenilik ve ekonomik kalkinma i¢in gerekli oldugunu savunarak finansal
gelisimin iilke ekonomileri iizerindeki etkisini ilk ortaya koyanlardandir. Bu siirecte Shaw
(1973) tarafindan finansal gelisme, finansal varliklarin finansal olmayan varliklarin
birikiminden daha hizli birikmesi olarak tanimlamistir (King ve Levine, 1993: 717; Lompo,
2021: 1). Levine (2005) ise finansal piyasalarda bilgi edinme ve islem maliyetleri azaltildiginda
ve sonug olarak bes finansal islevi saglama konusunda daha iyi bir is ¢ikarildiginda finansal
gelismenin saglandigini ortaya koymustur. Levine’in finansal gelismeyi gerektiren bes unsuru
ise yatirim projeleri hakkinda dnceden bilgiler liretmek ve kaynaklarin optimal tahsisini tegvik
etmek, yatirimlart izlemek ve isletmeleri kontrol etmek, finansal islemleri kolaylastirmak,
riskten korunmak, varliklar ¢esitlendirmek ve risk havuzu olusturmak, tasarruflarin harekete
gecirilmesini saglamak, mal ve hizmet aligverisini kolaylagtirmak seklinde tanimlamistir. Bu
finansal iglevlerin her biri tasarruf ve yatirim kararlarini ve fonlarin tahsis edilme verimliligini
etkileyebilmektedir. Sonug olarak finansal sistem, ekonomik biiylimeyi belirleyen ti¢ faktor
olan fiziksel, beserl sermaye birikimini ve toplam faktér verimliligini etkilemektedir
(Svirydzenka, 2016: 4). Bu baglamda literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki baglantiya iliskin ii¢ hipotez bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan arz onciilii hipotez,
finansal gelismenin kaynak tahsisini, sermaye birikimini ve teknolojinin yayilmasini
kolaylastirarak uzun dénemli ekonomik biiyiimeyi destekledigini savunmaktadir. Ikinci olarak
talep takip hipotezi ise ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden oldugunu
aciklamaktadir. Uciincii olarak, geri besleme hipotezine gore finansal gelisme ve ekonomik
bliylimenin karsilikli etkilesim halinde oldugunu savunmaktadir (Akgay vd., 2016:103).
Belirtilen bu hipotezler finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimleri
aciklamaya ¢aligmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimede saglanan iyilesmeler ile
vergilendirilebilir ekonomik faaliyetler taban1 genisletilerek kamunun vergi gelir performansi
dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedir.

Bir iilkenin kamu gelirleri genellikle vergiler, vergi dist gelirler, para basimi ve
bor¢lanma ile saglanan fonlardan olusmaktadir. Cagdas devlet gelirlerinin en 6nemli bileseni
olan vergiler, kamusal mali ihtiyaclarin karsilanmasi ya da kamu ekonomisine iligkin iktisadi
ve sosyal amaglarin gerceklestirilmesi i¢in zorunlu olarak ve 6zel bir karsilik gézetmeksizin
kamu tiizel kisilerince diger ekonomik birimlere yiiklenen ddemeler olarak tanimlanmaktadir
(Yalgin, 2021:29-30). Kamu harcamalarinin finansmaninda 6nemli bir ara¢ olan vergiler,
ekonomik, idari, siyasal, sosyo-psikolojik, kiiltiirel, ¢evresel, demografik ve yapisal birgok
faktorden etkilenmektedir (Sagdig, 2019:156; Efeoglu, 2021: 313). Vergi gelirleri, kamusal
hizmetlerin yiiriitilmesinde 6nde gelen finansman kaynaklari olarak degerlendirildiginden,
tilke ekonomisinin ve dolayisi ile finansal sistemin ve piyasalarin gelisimi agisindan 6nemli bir
paya sahiptir (Sahin, 2020: 689). Ozellikle iilke ekonomilerinde parasallasma siirecinin son
yillarda hizlanmas1 vergi potansiyelini de dogal olarak pozitif yonde tetiklemektedir (Begum,
2007: 13). Finansal gelisme potansiyel olarak dogrudan ve dolayli sekillerde vergi gelirini
etkileyebilmektedir. ilk olarak, ekonomik bilyiimenin vergilendirilebilir ekonomik faaliyetleri
genisletmesi vergi gelirlerinin artisina sebebiyet vermektedir. Ikinci olarak, iilke
ekonomilerinin biliylimesi toplumda refah artis1 yaratmakta ve mal ve hizmetlere olan talebi
artirarak vergi gelir artislarini ve yeni yatirimlar: tesvik etmektedir. Boylelikle, gelir vergisi
tabam genislemekte ve bu da dogrudan vergi gelirlerine katkida bulunabilmektedir. Ugiincii
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olarak ise hem finansal gelisme hem de ekonomik biiyiime kayit disi ekonominin yayilmasini
engelleyici etkisi ile vergilerin takibi ve toplanmasini kolaylastirdigindan vergi gelirleri
tizerinde olumlu etki yaratilmaktadir (Akcay vd., 2016: 104; Ajide ve Bankefa, 2017: 16).

Gelismekte olan iilkeler acisindan vergi gelirleri biiylik énem arz etmektir. Kamu
harcama ihtiyaglar yiiksek olan bu iilkelerin diinya 6lgeginde GSYIH’e oranla vergi gelirleri
de diistik seviyededir. Gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerini arttirabilmek adina ilk olarak,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak icin kaynaklar yatirimlar i¢in seferber edilmelidir.
Ikincisi, artan borg seviyeleriyle birlikte vergi gelitlerinin seferber edilmesi mali konsolidasyon
acisindan iyi bir stratejidir. Ugiincii ise etkin bir vergi toplama kapasitesi, kurumlari
giiclendirmeye ve devlet kapasitesini artirmaya yardimci olmaktadir (Lompo, 2021:1-2).
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede finansal sektdr gelisiminin kamunun vergi gelir
performansi iizerinde yarattig1 etkiye iliskin literatiire katki saglamak amaci ile bu arastirmada,
Ozellikle para arzi ve bankacilik kredileri olmak iizere iki ana kanal {izerinden literatiir
zenginlestirilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda, finansal gelisim gostergesi olarak parasal
biiyiikliigii temsilen M2 genis para arzi ile kredilere iliskin biiyiikliik olarak bankalar tarafindan
ozel sektdre verilen yurt i¢i kredi tutarinin GSYIH igindeki yiizdesel paylar: kullanilmustir.
Vergi gelirlerinin GSYIH igindeki yiizdesel payr da modellere bagimli degisken olarak dahil
edilmistir. Genis bir siirecin ele alindigi arastirma 1965-2021 yillarin1 kapsamaktadir.
Arastirmada serilerin duraganlik 6zellikleri KPSS (1992) ile Becker vd. (2006) tarafindan
gelistirilen Fourier KPSS duraganlik testleri ile belirlenmistir. Kurulan modellerde uzun dénem
iligkilerin tespitinde ise Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin egbiitiinlesme testi,
esbiitlinlesik seriler arasindaki katsay1 tahmini Dinamik En Kii¢iik Kareler (Dynamic Ordinary
Least Square-DOLS) tahmincisi ile yapilmistir. Arastirmanin devam eden agamalarinda
ampirik arastirmalarin Ozetlendigi literatiir taramasi, ekonometrik yOntem, veri seti ve
uygulama asamasi ve sonug boliimii ile arastirma tamamlanmistir.

2. AMPIiRIK LITERATUR

Ulkelerin vergi gelirlerini etki eden bir¢ok faktor s6z konusudur. Finans sektdriiniin
gelisimi ile vergi geliri etkilesimi son yillarda ampirik aragtirmalara konu olmaktadir. Sinirlt
sayidaki bu arastirmalarda zaman serileri ve panel veri analizi yontemlerinin kullanildig:
goriilmektedir. Literatiirde finansal gelisim gostergesi, ekonometrik yontem, tilke/iilke grubu,
arastirma donemi farklilastiginda vergi gelirleri lizerinde farkli bulgularin elde edildigi
goriilmektedir. Fakat arastirmalarda genel bulgu finansal gelisimin vergi gelirlerine pozitif etki
ettigi yoniindedir. Ornegin Ilievski (2012), 1990-2008 déneminde 116 iilkede hisse senedi
piyasasi, bankacilik sektorii ve finansal serbestlesmenin vergi gelirlerine etkisini panel veri
analizi ile ortaya koymustur. Bulgularda, hisse senedi piyasasi ile bankacilik sektorii
faaliyetlerinin vergi gelirlerini arttirdigi goriilmiistiir.

Taha vd. (2013), 1997-2008 doneminde Malezya’da vergi gelirleri ile bankacilik ve
bankacilik dis1 faaliyetler arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmada ARDL sinir testi, vektor
hata diizeltme modeli (VECM) ve Granger nedensellik testi kullanilmislardir. Bulgularda,
finansal sistem ile vergi gelirleri arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Hisse senedi
piyasasinin vergi gelirlerini olumlu etkiledigi goriilmiis, hisse senedi piyasasindan vergi
gelirlerine tek yonlii Granger nedensellik mevcuttur. Genel olarak finansal sistemin dogrudan
vergi gelirt lizerindeki etkisinin kisa donemde uzun donemden daha derin oldugu tespit
edilmistir.
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llievski (2015), 1990-2008 doneminde 96 iilke Orneklemi ile panel veri analizi
kullanilarak hisse senedi piyasalarinin devletin vergi gelirlerini arttirdigini tespit etmistir.

Akram (2016), 1975-2014 doneminde Pakistan’da vergi gelirlerinin elde edilmesinde
finansal piyasalarin roliinii arastirmigtir. Arastirmada, Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilmistir. Bulgularda, finansal gelisim gostergeleri vergi gelirini pozitif
etkilemektedir. Ayrica, banka sube sayisi ve 6zel sektore verilen krediler ile vergi gelirleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur.

Gilbert ve Ilievski (2016), 1990-2011 déneminde 126 iilkede panel veri analizi ile artan
bankacilik faaliyetlerinin vergi gelirlerini arttirdigini tespit etmislerdir. Ak¢ay vd. (2016), 2006-
2014 doneminde Tiirkiye’de vergi gelirleri ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi Johansen ve
Juselius (1990) ve Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testleri, VECM modeli ve Granger
nedensellik testleri ile incelemislerdir. Bulgularda, degiskenler arasinda uzun donemli iligki
tespit edilmistir. Uzun donemde finansal gelismenin vergi gelirlerinin Granger nedeni oldugu
gorilmiistiir.

Bayar ve Karamelikli (2017), 2006-2016 doneminde dogrusal olmayan ARDL
esbiitiinlesme testi kullanilarak bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasasi geligsmisliginin vergi
gelirlerine etkisini incelemislerdir. Bulgularda, dogrusal olmayan degiskenler dikkate
alindiginda hem borsa hem de bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeylerinin toplam vergi
gelirlerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Ajide ve Bankefa (2017), 1981-2014 doneminde Nijerya’da finansal sistem
faaliyetlerinin vergi geliri tahsilatlar1 tizerindeki etkisini ARDL simur testi, nedensellik testi,
varyans ayristirmast ve etki tepki tekniklerini kullanarak incelemislerdir. Borsa gelisimi,
bankacilik gelisimi, bankacilik krizi ve finansal igerme degiskenleri gibi finansal sistem
degiskenlerinin vergi geliri tahsilatini olumlu etkiledigi goriilmiistiir.

Nnyanzi vd. (2018), 1990-2014 doneminde Dogu Afrika iilkelerinde finansal gelisme
ile vergi gelirleri iliskisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Bulgular, finansal gelismenin
vergi gelirlerini pozitif etkiledigi yoniindedir.

Ebi (2018), 1993-2017 doneminde Nijerya’da Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve
Granger nedensellik testleri kullanilarak finansal sektor gelisiminin vergi gelirlerini
destekledigini tespit etmistir.

Oz-Yalaman (2019), 2011-2017 doneminde 137 iilkede vergi gelirindeki degisimlerin
finansal tabana yayilmadaki degisimle iliskisini incelemistir. Bulgularda, vergi gelirleri ile
finansal tabana yayilma arasinda anlaml ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Pata ve Ela (2020), 1965-2017 doéneminde finansal gelisme gostergelerinin vergi
gelirleri tizerindeki etkisini Fourier Shin egbiitiinlesme testi, DOLS katsay1 tahmin yontemi ve
Fourier Granger nedensellik testleri ile incelemislerdir. Bulgularda, degiskenlerin uzun
donemde iligkili olduklar1 goriilmiistiir. Finansal gelisme gostergelerindeki %1°lik artislar vergi
gelirlerini 9%0.361-%0.397 oraninda degistirdigi goriilmiistiir. Ayrica, degiskenler arasinda
karsilikl1 nedensellik iligkisi de s6z konusudur.
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Gnangnon (2020), 1980-2014 doneminde 104 gelismekte olan tilkede finansal gelisme
ile vergi geliri iliskisini ekonomik biiylime ve uluslararasi ticaret kanali lizerinden ele almstir.
Panel veri analizi bulgulari, finansal gelismenin vergi gelirlerini olumlu etkiledigi yoniinde
iken, bu olumlu etkinin ekonomik biiyiime ve disa agiklik orani yiikseldikge arttig1 goriilmiistiir.

Barut vd. (2020), 1965-2018 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biiyiimenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini ARDL sinir testi ve Pairwise Granger nedensellik
testi ile sinamiglardir. Bulgularda, kisa ve uzun donemde finansal gelisme vergi gelirlerini
arttirirken, finansal gelisme ile vergi gelirleri arasinda karsilikli nedensellik tespit edilmistir.

Efeoglu (2021), 2004-2018 doneminde 22 gecis ekonomisinde Westerlund panel
esbiitiinlesme testi, Pesaran (2006) CCE katsay1r tahmincisi ve Dumitrescu ve Hurlin
nedensellik testleri kullanilarak finansal gelisme ile vergi gelirleri iliskisini aragtirmistir.
Bulgularda, gecis ekonomilerinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir.
Katsayr tahmininde finansal gelismenin vergi geliri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
goriilmiistiir. Ayrica, degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Topuz (2021), 1990-2017 doneminde gelismekte olan 21 iilkede finansal gelismenin
vergi gelirlerine etkisi panel esbiitiinlesme Durbin-Hausman testi ve CCE-MG ile AMG katsay1
tahmincileri ile ortaya koymustur. Bulgularda, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
vergi geliri lizerinde pozitif ve anlamli etkisi tespit edilmistir.

Sagdig ve Yildiz (2021), 1986-2018 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylimenin vergi gelirlerine etkisini ele almislardir. Aragtirmada, ARDL sinir testi,
ARDL hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Bulgular,
Tiirkiye’de finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri arasindaki pozitif iligkiyi
dogrularken; finansal gelisme ve ekonomik biiylimeden vergi gelirlerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ogul (2022), 1980-2019 déneminde finansal gelisme ile vergi gelirleri iliskisini ARDL
sinir testi, FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile incelemistir. Kisa ve uzun donem
bulgularinda, finansal gelismedeki artiglarin vergi gelirlerini arttirdigi goriilmiistiir.

Karas (2023), 1980-2019 donemi ile G7 iilkelerini ele almis oldugu arastirmasinda
finansal gelismenin vergi gelirleri iizerindeki etkisini fourier yaklasimlarla test etmistir. Panel
fourier esbiitiinlesme, panel fourier Granger nedensellik ve panel asimetrik nedensellik testleri
kullanilmistir. Bulgular, G7 iilkelerinde finansal gelisme ile vergi gelirlerinin uzun dénem
iliskili oldugunu géstermektedir. Ayrica, panel fourier Granger nedensellik testi Ingiltere, ABD
ve Japonya’da finansal gelismeden vergi gelirlerine; Italya ve Kanada drnekleminde ise vergi
gelirlerinden finansal gelismeye tek yonlii nedenselligi ortaya koymaktadir. Panel asimetrik
nedensellik test bulgular1 ise ABD ve Japonya’da finansal gelismede yasanan iyilesmeler vergi
gelirlerini ylikseltmektedir.

Literatiirde sinirli da olsa her iki degisken arasinda negatif, ters U ya da farkli bulgularin
elde edildigi arastirmalar s6z konusudur. Ornegin Loganathan vd. (2017), 1970-2015
doneminde Malezya’da finansal gelisme, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik
baglantinin vergi geliri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Maki esbiitiinlesme ve bootstrap
nedensellik testinin kullanildig1 analizde vergi gelirlerinden finansal gelismeye tek yonlii
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nedensellik s6z konusudur. Bayar vd. (2017), 2001-2016 déneminde 23 OECD iilkesinde
bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasinin gelismisliginin vergi gelirleri ile iligkisini
incelemislerdir. Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi, AMG tahmincisi,
Konya (2006) panel bootstrap Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bulgularda, finansal
gelisim gostergelerinin vergi gelirleri lizerindeki etkisinin iilkelere gore farklilastigi, finansal
gelisim gostergelerinden vergi gelirlerine dogru tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Taha
vd. (2018), 1970-2015 doneminde Malezya’da finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve vergi
gelirleri arasindaki iligkileri gelismis esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile sinamiglardir.
Bulgularda, vergi tahsilatlar ile finansal gelisme arasinda ters U iliskisi tespit edilmistir.
Loganathan vd. (2020), 1970-2017 doneminde Malezya’da finansal gelisme, ticari agiklik,
ekonomik biiyiimenin vergi tahsilati tizerindeki etkisini ARDL smir testi ve bootstrap
nedensellik testi ile sinamiglardir. Bulgularda, finansal gelismenin vergi gelirlerine olumsuz
etki ettigi goriilmiistiir. Tsaurai (2020), 2001-2017 doneminde 17 gelismekte olan iilkede vergi
gelirlerinin finansal gelisme iizerindeki etkisini ve vergi gelirleri ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki tamamlayiciligin finansal gelisme iizerindeki etkisini aragtirmistir. Panel
veri analizi bulgularinda, vergi geliri ve dogrudan yabanci yatirnmlarin tamamlayiciliginin
finansal gelisme tlizerindeki etkisi anlamli ve pozitif bulunmustur. Sahin (2020), 1980-2016
doneminde Tirkiye’de finansal gelisimin alt boyutlarindan finansal derinlesme ile vergi
gelirleri iliskisini ARDL sinir testi ve hata diizeltme modeli ile analiz etmistir. Bulgularda,
finansal derinlesme ile vergi gelirleri arasinda uzun dénemli iliski s6z konusudur. Ayrica, vergi
gelirlerindeki degisimin finansal derinlesme iizerinde kisa donemde pozitif bir etkisi tespit
edilmistir.

Ulusal ve uluslararasi literatlirde, finansal gelisim gostergelerinin vergi gelirleri
tizerindeki etkisinin ekonometrik zaman serileri ve panel veri analiz yontemleri ile arastirildigi
goriilmektedir. Bu arastirmanin verileri ise zaman serisi Ozelligi barindirmaktadir. Bu
arastirmanin analizinde literatiirde kisitli da olsa yer bulan Fourier fonksiyonlarina dayali birim
kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Fourier fonksiyonlari, frekans bilesenini kullanan
bir yaklasim ile zaman serilerinde goriilebilen yapisal kirilmalarin sayisinin, tarihinin ve
bi¢iminin belirlenmesi problemini ortadan kaldirmaktadir. Bu baglamda, aragtirmada kullanilan
ekonometrik yontemlerin giincel ve kullanisli oldugu diistiniilmektedir. Arastirmayi orijinal
kilan bir husus ise finansal gelisim gostergeleridir. Parasal biiyiikliiklerin ve bankacilik
kredilerinin, kamunun vergi gelir performansi tizerindeki uyarici etkisi merak uyandirmakta ve
hangi kanalin vergi gelirleri iizerinde daha fazla etkisinin oldugu giincel ekonometrik
yontemlerle tespit edilmeye calisilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Kwiatkowski, Philips, Shin ve Schmit (KPSS, 1992) 6nerdikleri duraganlik testinde, bir
serinin duragan olmadig: alternatif hipotezine kars1 duraganlig ifade eden yokluk hipotezini
test etmek i¢in Lagrange Carpan1 (LM) istatistiginin kullanim1 6nermislerdir. Bu testte amag
gozlenen serideki deterministik trendin armdirilarak serinin  duraganlastiriimasidir.
Kwiatkowski vd. (1992) arastirmalarinda ele aldiklart model Denklem (1)’de gosterilmektedir.

ye= &+t & 1)
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e = T U (2)

Y, t=1,2,...,T olmak iizere duraganligi test edilmek istenen seridir. Seriyi deterministik
bir trend, rassal bir yiiriiyiis ve duragan bir hatanin toplami seklinde ayristirildigi
varsayilmaktadir. Burada &, deterministik trend, r, rassal yiiriiyiis siirecini ve u,~IID(0, 62)
ifade etmektedir. KPSS (1992) testinde hipotezler Denklem (3) sekli ile olusturulmaktadir.
Hipotezlerdeki o2 hata teriminin varyansim gdstermektedir. Yokluk hipotezi kabul edilmesi
halinde r; ve y; duragan olacaktir.

H,: o = 0 (Seri duragandir)
@)
H,: 02 # 0 (Seri duragan degildir)

e¢, y'nin sabit ve trend regresyonundan elde edilen hata terimleri olmak iizere hata
terimleri varyans1 da 62 seklinde tanimlanir. Hata terimlerinin kismi toplamlar1 S, ve yokluk
hipotezini test etmek icin kullanmilan LM test istatistigi Denklem (4) kullanilarak
hesaplanmaktadir.

t

S, = Eei,t= 1,2,3,...T

i=1

r 2
LM = Zst/ 2
O-S
t=1

Perron (1989) aragtirmasinda uygulanan birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmas1 gerektigini, kukla degiskenlerin modellere eklenerek kirilma sayilarinin tam
olarak bilinmesi ve kirilmalarin ani gerceklesmesi durumunda saglikli sonuclarin elde
edilecegini ileri siirmektedir. Ozellikle makroekonomik degiskenler, sayisi, siiresi ve sekli
bilinmeyen c¢ok cesitli yapisal kirilmalar i¢erebilmekte ve bu durum uygulayicilar agisindan
ciddi bir sorundur. Becker vd. (2006), duraganlik test siirecine Fourier fonksiyonlarini dahil
ederek yapisal kirilmalarin sayisinin, siiresinin ve seklinin dnemsenmedi8i bir ydntem
gelistirmislerdir. Bu yontem, KPSS (1992) duraganlik testinin Fourier yaklasimla gelistirilmis
halidir ve Fourier KPSS (FKPSS) olarak adlandirilmaktadir. Becker vd. (2006), Denklem (5)’te
sunulan veri tiretme stirecini dikkate almislardir.

(4)

Ve =XiB+Ziy+rt e
(%)

T‘t == T‘t_l + ut

Burada, &, duragan hata terimini, u, ise o2 varyansh bagimsiz 6zdes dagilan hata
terimini ifade etmektedir. X, = [1] y,’nin seviyede duraganlk siirecini; X; = [1,t]" trendde
duraganlik siirecini ifade etmektedir. Deterministik bilesen Z; ise Denklem (6) seklinde ifade
edilir.
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Z, = [sin (27;1kt) , COS (27;,“)]' (6)

Denklem (6)’da yer alan k frekans sayisini, T 6rneklem sayisini ve t trend bilesenini
gostermektedir. Z, ve g2 = 0 varsayimu dikkate alinarak duragan bir siirec takip eden Denklem
(5)’teki regresyon denklemi genisletilerek Denklem (7) seklinde ifade edilir.

~ (2mkt 2wkt
Ve = a+,8t+ylsm< T )+ yzcos( 7 >+et (7)

Modelin trend igermesi durumunda [t terimi denkleme eklenmekte ve serinin
duraganhg frekans ve Srneklem sayisina bagh olmaktadir. S,(k) = X°_, é; olmak iizere (¢;)
ise regresyon ile tahmin edilen hata terimlerini ifade etmektedir. Duraganlig: test etmek icin
kullanilan test istatistigi ise Denklem (8) yardimi ile hesaplanmaktadir.

1 27_, S (k)?
7,(k) yada (k) = 2 Zt_la~—2t() (8)
FKPSS testinde seri duragandir (H,: 02 = 0) seklindeki yokluk hipotezi, alternatif
hipoteze kars1 sinanmaktadir. Eger FKPSS test istatistigi, kritik degerlerden kiiciik olursa
yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Veri iiretme siirecinde trendin dogrusalligi da sinanmalidir. Dogrusal olmayan trend
yoksa KPSS (1992) testi, FKPSS testine kiyasla daha gii¢lii sonuglar tiretmektedir. Dogrusal
olmayan trendin yoklugu Hy: y; = y, = 0 yokluk hipotezi Denklem (9) ile sunulan F istatistigi
yardimiyla test edilmektedir.

(SSR, — SSR,(k))/2
SSRi(R)/(T—¢q) '

Fi(k) = =ut 9)

Denklem (9)’da yer alan SSR, yokluk hipotezinin gecerli oldugu regresyonun kalinti
kareler toplamini, SSR;(k) Denklem (7)’den elde edilen kalinti kareler toplamini, q ise
bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Hesaplanan F; (k) test istatistigi, Becker vd. (2006)
arastirmasindan elde edilen kritik degerlerden biiyiikk olmasi halinde yokluk hipotezi
reddedilmektedir ve trigonometrik terimlerin katsayilarmin en az birinin istatistiksel agidan
anlamli oldugu sonucuna erigilir. Trigonometrik terimin anlamli olmasi1 FKPSS testinin
raporlanabilecegini ifade etmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test eden yokluk
hipotezinin reddedilememesi halinde ise trigonometrik terimlerin katsayilarinin istatistiksel
acidan anlamsiz oldugu ve standart KPSS (1992) testinin raporlanabilecegi sonucuna erisilir
(Becker vd., 2006:381-391; Hepsag, 2022: 135-136).

Arastirmada uzun donemli iliskilerin varlig1 Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen,
Shin (1994) esbiitiinlesme testinin fourier fonksiyonu ile genisletilmis hali olan Fourier Shin
testi ile sinanmistir. Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme yaklagimi fourier fonksiyonlarina dayali
oldugundan yapisal kirilmalarin sayisi, biciminin ya da konumu 6nemsenmemektedir (Hepsag,
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2022: 181). Fourier Shin testinde Denklem (10)’da yer verilen model dikkate alinmaktadir
(Tsong vd., 2016: 1087-1089):

yt=dt+xéﬁ+77t, t=1,2,T (10)

Burada, n; = vt + V1, Yo = 0 iken y; = ye_1 + up Ve xp = x4 + vy seklindedir.
u,, sifir ortalama ve o2 varyansh bagimsiz ve tiirdes dagilan hata terimini, y, ise sifir ortalama
ile rassal yliriiyiis siirecini ifade etmektedir. Skaler v;; ile p boyutlu vektér v,, duragan
olduklar1 i¢in x; ve y; birinci dereceden farkinda duragan siireclerdir. Denklem (10)’da yer
verilen deterministik terim (d;), modelde sabitli terim (m=0) ya da sabitli ve trendli (m=1)
olmasia gore Denklem (11)’te yer verilen sekli ile tanimlanmaktadir.

m
d, = Z 5.t + f, (1)
i=0

Denklem (11)’de yer verilen f; fourier fonksiyonu, Denklem (12)’da yer alan esitlikteki
gibi tanimlanir.

ft = ajsin (2];,7”) + [y cos (2];71t> (12)

Burada k frekans sayisini, t trendi ve T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. Fourier
Shin esbiitiinlesme testine ait yokluk ve alternatif hipotezler siras1 ile Hy : 02 = 0 ve Hy: 62 >
0 seklinde gosterilir. Yokluk hipotezi seriler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu iken; alternatif hipotez ise olmadigini ifade etmektedir. Fourier fonksiyonu Denklem
(10) ile birlestirilerek Denklem (13)’te sunulan Fourier Shin esbiitiinlesme testi
olusturulmaktadir. Denklem (13)’teki trigonometrik terimlerin anlamliligi FKPSS testinde
oldugu gibi F istatistigi kullanilarak sinanmaktadir.

9 . . (2kmt 2kmt
yt=z5itl+ a sm( T >+ ,Bkcos< T >+x{ﬁ+ Vit (13)
i=0

Esbiitiinlesme testinin istatistigi ise Denklem (14) kullamlarak hesaplanmaktadir. CIf"

test istatistigi, Tsong vd. (2016) arastirmasinda yer alan kritik degerlerden kiigiik ise seriler
arasinda uzun donemli iliski olduguna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Eger test istatistigi,
kritik degerlerden biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilemekte ve seriler arasinda uzun dénemli
iliski bulunmadigi tespit edilir.

T
CIm =T2 o2 Z s? (14)
t=1
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Kurulan modellerde uzun dénemli iliskilerin varlig1 halinde modelin katsay:r tahmini
DOLS yoéntemi ile yapilmistir. DOLS yontemi, klasik EKK yonteminde olusabilecek sapma ve
igsellik sorunlarini 6nleme amaci ile bagimsiz degiskenlerin farkinin AX; 6nciil ve gecikmeli
degerlerini modele dahil etmektedir. Ayrica, kiigiik 6rneklemler ve otokorelasyonun varliginda
da direngli sonuglar iiretilebilmektedir. DOLS tahmincisi, Denklem (15)’te yer alan model ile
ifade edilmekte ve q optimum onciil ve gecikme degerini gostermektedir (Goger ve Elmas,
2013:150-151; Atgiir ve Altay, 2015: 529).

Y=o + ast + apt + N1 Bi X + & (15)

4. VERI SETi VE UYGULAMA

Bu arastirmada, Tiirkiye’de finansal gelismenin vergi gelirlerine etkisi incelenmektedir.
Literatiirde finansal gelisme gostergesi olarak c¢ok farkli degiskenlerin kullanildigi
bilinmektedir. Levine (2005), finansal gelisme konulu arastirmalarda temel sorunun, finansal
gelismeyi temsilen kullanilacak gostergelerin belirlenmesi oldugunu ifade etmistir. Uygulanan
ekonometrik yontemin saglikli bulgular iiretebilmesi i¢in arasgtirmanin konseptine en uygun
finansal gelismislik gostergesinin kullanilmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda Lynch (1996),
finansal gelisme gostergeleri olarak parasal biiyiikliikler, kredilere ve sermaye piyasasina iliskin
biiyiikliiklerin kullanimini tavsiye etmistir. Arastirmanin donemi dikkate alindiginda sermaye
piyasasina iliskin gostergeler mevcut degildir, parasal ve kredilere iliskin biiytikliikler finansal
gelisim gostergesi olarak arastirmaya dahil edilmistir. Parasal biiyiikliigli temsilen M2 genis
para arz1 ile kredilere iliskin biiyiikliik olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt ici
kredi tutarinin GSYIH igindeki yiizdesel paylari kullanilmugtir. Vergi gelirlerinin GSYIH
icindeki ylizdesel payr modellerde bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Arastirmada 1965-
2021 donemine ait yillik veriler kullanilmig ve her bir seriye ait 57 gozlem sayis1 s6z konusudur.
Finansal gelisim gostergeleri World Bank (Diinya Bankas1), vergi gelirleri gostergesi ise OECD
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) veri tabanlarindan temin edilmistir. Arastirmada
seriler arasindaki 6lgek farkliliklart ve varyanslarindaki degiskenligi azaltmak amaci ile diizey
degerleri lizerinden dogal logaritmik form uygulanmistir. Tablo 1’de arastirmada kullanilan
serilerin 6zet bilgileri ve frekans degerlerine yer verilmistir.

Tablo 1. Serilerin Frekans Degerleri

Seriler Kisa Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum Standart Jarqua:Bgra
Kod Sapma (p degeri)

M2 genis para 3.7696

arzi (GSYIH'in| M2 3.4638 3.3369 2.8728 4.2721 0.3780 '

o (0.1518)

%'si)

Bankalar

tarafindan  Ozel

sektore  verilen . 12.4203

yurt i kredi KREDI | 3.1621 2.9168 2.6092 4.2612 0.5071 (0.0020)

tutar1 (GSYIH'in

%'si)

Vergi  gelirleri . 6.3495

(GSYiH'in %'si) VERGI | 2.8082 2.7900 2.2024 3.2467 0.3441 (0.0418)
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Tablo 1°de serilere ait frekans degerleri incelendiginde ortalamadan sapma oranin en
yiiksek serinin KREDI oldugu goriilmektedir. Ayrica, Jarqua-Bera testinin olasilik degerine
gore %5 anlamlilik diizeyinde M2 serisi normal dagilim sergilemektedir.

Arastirma kapsaminda test edilen ekonometrik modellerin olusturulmasinda Pata ve Ela
(2020) ile Ogul (2022) arastirmalar1 takip edilmis, formel gosterimleri (16) ve (17) numaralt
denklemler olan modeller kurulmus ve ekonometrik yontemlerle sinanmistir.

Model 2: VERGI, = B, + BKREDI, + &, (17)

Arastirmadaki serilerin duraganlik o6zellikleri geleneksel KPSS (1992) ve yapisal
kirilma tarihlerinin, sayisinin ya da kirilma yapilarinin 6nemsenmedigi fourier fonksiyonlarina
dayanan Fourier KPSS duraganlik testleri ile stnanmistir. Tablo 2’de duraganlik test bulgulari
raporlanmistir.

Tablo 2. KPSS ve Fourier KPSS Test Bulgulari

Seriler KPSS test FKSS test Min KKT Frekans (k) F istatistigi
istatistigi istatistigi
M2 0.908012 (6) 0.34864 3.23117 1 39.86294
KREDI 0.605897 (6) 0.26829 7.21376 1 26.90343
VERGI 0.850605 (6) 0.31134 1.26964 1 114.02052
AM2 0.274702 (22) 0.19116 0.58891 4 1.01398
AKREDI 0.235650 (2) 0.06799 0.76345 1 1.90777
AVERGI 0.166142 (20) 0.14024 0.28388 5 1.72187

Not: “A” notasyonu fark operatoriinii ve parantez igindeki degerler Newey-West bant genisligini
gostermektedir. KPSS testi igin kritik degerler KPSS (1992, Tablo 1)’den temin edilmistir. KPSS sabitli model
i¢in kritik degerler 0.7390 (%1), 0.4630 (%5) ve 0.3470 (%10) seklindedir. Fourier KPSS testi i¢in kritik degerler
Becker vd. (2006) arastirmasindan temin edilmistir. Gézlem sayis1 dikkate alinarak %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde 1 frekans sayist i¢in kritik degerler sirast ile 0.2699, 0.1720 ve 0.1318 seklindedir. Trigonometrik
terimlerin anlamliligin test etmek igin kullanilacak kritik deger ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde siras1 ile
6.730, 4.929 ve 4.133 seklindedir.

KPSS sabit terimli duraganlik test bulgular: tiim anlamlilik diizeylerinde duraganligi
ifade eden yokluk hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. M2, KREDI ve VERGI serilerinin
seviyede birim kokli oldugu ve birinci dereceden farklari alindiginda duraganlastiklar
goriilmektedir. KPSS testine gore seriler I(1) formundadir. FKPSS sabit terimli model
duraganlik test sonuglarina gore serilerin k=1 frekans sayisi altinda FKSS test istatistikleri siras1
ile 0.34864, 0.26829 ve 0.31134 oldugu goriilmektedir. Bu degerler %5 anlamlilik diizeyinde
kritik deger olan 0.1720’den biiyiik olduklar1 i¢in duraganlig: ifade eden yokluk hipotezi
reddedilir. FKPSS testine gore seriler seviyede birim kokliidiir. Serilerin seviye degerlerinde
trigonometrik terimlerin anlamlilig1 incelendiginde F istatistik degerleri siras1 ile 39.86294,
26.90343 ve 114.02052 oldugu goriilmektedir. Bu degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik
deger olan 4.929 degerinden biiyiik oldugundan trigonometrik terimlerin istatistiksel a¢idan
anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Seviye degerlerinde
trigonometrik terimlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore FKPSS testinin
uygunlugu s6z konusudur. Birinci dereceden farki alinan serilere FKPSS testi uygulanmus,
trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin reddedilemedigi,
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farki alinan seriler i¢in KPSS testinin kullanilmasinin uygun oldugu goriilmiistiir. FKPSS ve
KPSS test bulgular serilerin I(1) formunda oldugunu gostermektedir. Grafik 1’de serilere ait
FKPSS birim kok testinin fourier fonksiyon grafikleri gosterilmektedir.

Grafik 1. Serilerin Fourier Fonksiyonlari
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KPSS ve FKPSS test bulgularina gore I (1) formunda oldugu tespit edilmesi seriler
arasindaki uzun dénemli iliskilerin esbiitiinlesme testleri kullanilarak belirlenebilmesine zemin
hazirlamigtir. Bu arastirmada Fourier Shin esbiitiinlesme testi uygulanmis, Tablo 3°te bulgular
raporlanmaistir.
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Tablo 3. Fourier Shin Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Bagimh Bagimsiz Frekans Fourier Shin

Model s &l Min KTT Esbiitiinlesme F istatistigi
Degisken Degisken Sayisi (k) Test istatsitigi

1 VERGI M2 0.10249 1 0.06704 5.00513

2 VERGI KREDI 0.10903 1 0.18771 5.46252

Not: Tsong vd. (2016) Fourier Shin egbiitiinlesme testi i¢in gézlem sayist dikkate alinarak %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde 1 frekans sayist igin kritik degerler sirast ile 0.198, 0.124 ve 0.095 seklindedir.
Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilacak kritik deger ise %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde 5.774, 4.066 ve 3.352 seklindedir.

Model 1’de k=1 frekans sayisi altinda esbiitiinlesme test istatistigi 0.06704 olarak tespit
edilmistir. Bu test istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger olan 0.124 degerinden kiigiik
oldugundan esbiitiinlesmenin varligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez. Model 1°¢
gore VERGI ile M2 serileri uzun dénemli iliskilidir. Modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra trigonometrik terimlerin istatistiksel a¢idan anlamliligi sinanmasi
gerekmektedir. Model 1’in F istatistik degeri 5.00513, %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger
olan 4.066’dan biiyiik oldugu icin trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu ifade eden
yokluk hipotezi reddedilir. Model 1 igin Fourier Shin esbiitiinlesme testi raporlanabilir.

Model 2’de k=1 frekans sayis1 altinda esbiitiinlesme test istatistigi 0.18771 olarak tespit
edilmistir. Bu test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde kritik deger olan 0.198 degerinden kiigiik
oldugu i¢in esbiitiinlesmenin varligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez. Model 2’ye
gore VERGI ile KREDI serileri uzun dénemli iliskilidir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edildikten sonra trigonometrik terimin anlamliligi i¢in Model 2’nin F istatistigi 5.46252
degeri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger olan 4.066’dan biiyiik oldugu i¢in trigonometrik
terimlerin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilir ve trigonometrik terim
katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum Model 2 i¢in de Fourier Shin
esbiitiinlesme testinin raporlanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. DOLS Bulgulari

Bagimh Degisken:

VERGI

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasilik Degeri
M2 0.5819 0.1036 5.6135 0.0000
Sin -0.2315 0.0399 -5.7904 0.0000
Cos -0.0563 0.0224 -2.5133 0.0167
C (Sabit) 0.8467 0.3594 2.3552 0.0242
KREDI 0.3241 0.0597 5.4210 0.0000
Sin -0.3696 0.0261 -14.1220 0.0000
Cos 0.0616 0.0310 -1.9884 0.0546
C (Sabit) 1.8248 0.1880 9.7040 0.0000

Not: Siniis (sin) ve cosiniis (cos) fourier fonksiyonlarini géstermektedir. Birinci ve ikinci modeller i¢in
R? sirast ile 0.9629 ve 0.9355 seklindedir.

Tablo 4’te uzun donemli iligki tespit edilen modellerin DOLS ydntemi ile katsayi

tahmincisi bulgular raporlanmistir. Model 1 ve 2°de siras1 ile M2 para arzi/GSYIH ve bankalar
tarafindan 6zel sektdre agilan yurt ici krediler/GSYIH de meydana gelen %1°lik artislar vergi
gelirlerinde %0.5819 ve 9%0.3241 oranlarinda artis yaratmaktadir. Model 1°de belirtilen tiim
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katsayilar %5; Model 2°de ise cosiniis fonksiyonu %10, diger katsayilar ise %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Sonug olarak, finansal gelisme gostergeleri ile vergi
geliri arasindaki iliski istatistiksel agidan anlamli ve pozitiftir.

5. SONUC

Bu arastirmada, parasal genisleme ve bankacilik kanallar1 iizerinden finansal sektor
gelisiminin kamunun vergi gelir performansi iizerinde yarattig1 etki incelenerek, Tiirkiye’de
kisitli olan literatiir zenginlestirilmeye ¢alisilmistir. Bu amag ile 1965-2021 donemine ait yillik
veriler kullanilmistir. Arastirmada serilerinin duraganlik 6zellikleri KPSS (1992) ve Fourier
KPSS testleri ile tespit edilmistir. Duraganlik testleri sonucunda serilerin diizey degerinde birim
kokli olduklar, birinci dereceden farklari alindiginda duraganlastiklarr goriilmiistiir. Birinci
dereceden farklar1 alinarak duraganlasan seriler arasindaki uzun dénemli iliskiler Fourier Shin
esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Fourier Shin esbiitiinlesme testine gore kurulan her iki
modelde uzun donemli iligki tespit edilmistir. Her iki modelde uzun donemli iliski tespit
edilmesi sonrast DOLS ydntemi ile katsay1 tahminleri yapilmistir. Bulgularda, finansal gelisim
gdstergeleri olan M2 para arzi/GSYIH ve bankalar tarafindan 6zel sektore agilan yurt igi
krediler/GSYIH’de meydana gelen %1°lik artiglarin vergi gelirlerini siras1 ile %0.5819 ve
%0.3241 oranlarinda arttirdigr  goriilmiistiir. Arastirmada kullanilan finansal gelisim
gostergelerindeki artiglarin kamunun vergi gelir performansini yiikselttigi tespit edilmistir. Bir
ekonomide parasal genisleme gostergelerinden birisi olan M2 para arzi/GSYIH kanalimin vergi
gelirlerini, bankacilik kredileri kanalindan daha fazla arttirdign gorilmiistiir. Bu durum,
kamunun vergi gelir performansi iizerinde parasal genislemenin daha fazla etkili oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak arastirmanin ampirik bulgulari finansal gelisme ile vergi gelirleri
arasindaki iliskinin pozitif oldugunu dogrulamaktadir. Arastirmada elde edilen bulgularin
Ilievski (2012), Taha vd. (2013), Akram (2016), Gilbert ve Ilievski (2016), Ak¢ay vd. (2016),
Bayar ve Karamelikli (2017), Ajide ve Bankefa (2017), Nnyanzi vd. (2018), Ebi (2018), Pata
ve Ela (2020), Gnangnon (2020), Barut vd. (2020), Efeoglu (2021), Topuz (2021), Sagdic ve
Yildiz (2021) ve Ogul (2022) aragtirmalari ile Ortlistiigli goriilmiistiir.

Bu arastirmanin bulgularinin, Tiirkiye’de finansal gelisim seviyesindeki artiglarin
kamunun vergi gelir performansini etkilemesine yonelik ¢ikarimlarda bulunulmasi ve gelecege
iliskin vergi politikalarinin olusturulmas: baglaminda 6nemli oldugu diisiintilmektedir.
Kamunun vergi gelir performansini arttirabilmek adina iilkede finansal gelisimin artmasini
saglayici diizenlemelerin politika yapicilar tarafindan alinmasi gerekmektedir. Bu sayede artan
finansal gelismenin hem vergi gelirleri hem de bazi makroekonomik gostergeler iizerinde
olumlu etkiler yaratilabilir. Arastirmada kullanilan giincel ekonometrik yontemler ile elde
edilen sonuglarin sinirlt sayida yer alan finansal gelisme ile vergi gelirleri iliskisine yonelik
literatiire katk1 saglayacagi diisiiniilmektedir. Daha sonra yiiriitiilmesi planlanan arastirmalarda
ekonometrik yontem, arastirma donemi, iilke ya da iilke grubu ve modellere dahil edilen
finansal gelisim gostergeleri farklilastirilarak ilgili literatiir zenginlestirilebilir.
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1. GIRIS

Ekonomik krize doniisen Covid-19, piyasalarda belirsizligin artmasina ve yatirim
kararlarini etkileyerek finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir (Y1ldiz ve Aydin, 2022:
295). Krizin olusturdugu belirsizlikler neticesinde iilkelerde meydana gelen yiksek enflasyon
ve yerel para birimlerindeki oynakliklarin yatirimeilar: alternatif yatirim aracglarina yoneltmesi
muhtemel bir durumdur. Bitcoin’in bir yatirim araci olup olmadigi literatiirde siklikla tartisilsa
da Covid-19 salgimyla birlikte kripto paralarin ¢ok daha fazla on plana ¢iktigi ifade
edilmektedir (Kandemir ve Gokgoz, 2022: 228). Ayrica kriz dénemlerinde Bitcoin’in hedge
olarak kullanilabilecegine dair ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Bkz: Bouri vd., 2017; Selmi
vd., 2018; Choi ve Shin, 2022).

Kriz doénemlerinde piyasa oynakliklarinda biiyiikk artiglar yasanmaktadir. Piyasa
oynakligmin yiiksek olmasi durumunda piyasadaki risk artmaktadir (Depren vd., 2018: 2).
Finansal varliklarin performansi agisindan oynaklik, belirsizlik veya riskin bir 6l¢usudir
(Yamak vd., 2018: 172). Sayilgan (1995), teorik agidan risk kavramini beklenilen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ve olumsuz farklar olarak tanimlamistir. Dolayisiyla
oynakligin yiiksek oldugu bir piyasa, oynakligin diisiik oldugu bir piyasaya gore daha fazla
riskli olarak goriiliirken, oynakligin yiiksek olmasi durumunda yatirimcilarin muhtemel kazang
veya kayiplart da yliksek olabilmektedir.

Oynaklik yayilimi ise bir piyasada yasanan oynakligin veya sokun bagska bir piyasadaki
oynaklig1 artirmasidir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017: 105; Yamak vd., 2018: 172-173). Bu
nedenle finansal piyasa oynaklig1 varlik tahsisi, tiirev fiyatlandirmasi ve risk yonetiminde
olduk¢a Onemli bir yere sahiptir (Gao vd., 2023: 1). Nitekim Diebold ve Yilmaz (2009),
Ozellikle kriz donemlerinde piyasa oynakliklarinin arttigini kanitlamis ve bu durumun biiyiik
oynaklik yayilimlar tirettigine deginmistir. Diger taraftan 1980’11 yillarda baglayan finansal
liberallesme ile birlikte iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki baglantilar da artmistir (Tuna ve
Isabetli, 2014: 23). Buna bagli olarak bir iilkede yasanan bir kriz ve finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar diger iilkelerdeki finansal piyasalar1 da etkilemistir. Ornegin Alper ve
Yilmaz (2004), ¢alismalarinda 6zellikle Asya krizi sonrasindaki déonemde diger borsalardan
BIST100’e dogru oynaklik yayilimi aktariminm oldugunu; Lee (2009), Asya mali krizinde
tilkelerin IMF’den borg aldigin1 belirterek bu durumun Asya iilkelerindeki oynaklik yayilma
etkisini artirabilecegini ifade etmistir. Kriz sonrasi donemlerde piyasalar arasindaki
baglantilarin ve dolayistyla oynaklik aktariminin arttigina iliskin literatiirde benzer ¢ok sayida
ornek yer almaktadir (Bkz: Kanas, 1998; Chancharoenchai ve Dibooglu, 2006; Zhang ve Jaffry,
2015).

Bu bilgiler dogrultusunda hisse senedi getiri oynakliklarinin Bitcoin getiri oynaklig
tizerindeki etkileri arastirilarak, Bitcoin’in kriz donemlerindeki ¢esitlendirici etkisinin ortaya
konulmasi amacglanmistir. Bu baglamda kriz donemlerinde hisse senedi piyasasi ve Bitcoin
arasindaki baglantilarin artacagi diigiincesinden hareketle Covid-19 siirecini de igerisine alan
tam veri seti ile birlikte Covid-19 6ncesi alt dénemini iceren bir veri seti icin G7 ulke
borsalarima ve Bitcoin’e iliskin getiri oynakliklari modellenmistir. Son olarak her iki veri
donemi i¢in hisse senedi getiri oynakliklar1 Bitcoin getiri oynakligr modeline dahil edilerek
Bitcoin’in, G7 iilke borsalar i¢in ¢esitlendirici etkisi ortaya konulmaya calisilmigtir.
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Calisma giris boliimii ile birlikte bes bolimden olusmaktadir. Caligmanin ikinci
boliimiinde literatiire yer verilmis, ticlincii béliimiinde veriler ve yontem acgiklanmis, dordiinci
boliimde bulgular gosterilmis ve son boliimde sonuglara deginilerek yatirimeilar i¢in 6nemli
olabilecegi diisiiniilen ¢ikarimlara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Piyasa degerine gore en biiyiik ve en taninmis kripto paralardan birisi olan Bitcoin’in,
cesitli finansal wvarliklarla iliskileri literatiirde siklikla farkli yontemler kullanilarak
arastirilmaktadir. Bu ¢alismada Bitcoin’in ¢esitli finansal varliklarla iliskisinin incelendigi ve
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)/Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) ailesinden modellerin kullanildigi ¢alismalara yer verilmistir.

Dyhrberg (2016), Bitcoin’in USD-EUR, USD-GBP ve FTSE endeksine karsi hedge
olarak kullanilip kullanilamayacagini arastirmis ve degiskenler arasindaki dinamik iligkinin
tespiti icin Glosten vd. (1993) tarafindan 6nerilen esik GARCH (T-GARCH) modellerinden
yararlanmistir. Sonug olarak, Bitcoin’in, FTSE endeksi ve Amerikan Dolar1 i¢in hedge 6zelligi
tasidig ortaya konulmustur.

Vardar ve Aydogan (2019), Bitcoin ile BIST100, Tiirkiye i¢in 5 yillik Devlet Tahvili
getirisi, Amerikan Dolar1 ve Euro para birimleri arasindaki getiri ve oynaklik aktarimint VAR-
GARCH modeli ile incelemislerdir. Sonug olarak tahvilden Bitcoin’e tek yonlii pozitif getiri
yayilimi, Bitcoin ile BIST100, Euro ve Tahvil arasinda ise ¢ift yonlii sok ve oynaklik
yayiliminin varligi ortaya konulmustur.

Imre (2021), Bitcoin ile Euro arasindaki oynaklik iliskisini incelemek icin BEKK-
GARCH modelini kullanmistir. Sonug olarak, Bitcoin ile Euro arasinda cift yonlii oynaklik
etkilesimi tespit edilmistir.

Cevik vd. (2021), Bitcoin ile Euro, Pound, Kanada Dolari, Japon Yeni ve Cin Yuan
arasindaki iligkileri Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile arastirmislardir.
Ortalamada nedensellik sonuglarina gore Euro, Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin’e dogru
tek yonllii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik sonuclarma gore ise
Bitcoin ile Euro ve Pound arasinda ¢ift yonlii oynaklik aktariminin varligi ortaya konulmustur.
Ek olarak Yuan ve Kanada Dolari’nin Bitcoin’in varyansini etkiledigi tespit edilmistir.

Lopez-Cabarcos vd. (2021), S&P500 ve VIX (piyasa riski) endeks getirileri ile yatirimci
duyarliliginin Bitcoin oynaklig1 iizerindeki etkilerini GARCH ve EGARCH modelleri ile
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak Bitcoin oynakliginin spekiilatif donemlerde istikrarsiz oldugu
ancak istikrarli donemlerde S&P500, VIX getirileri ile yatirimer duyarhiliginin Bitcoin
oynakligi iizerinde bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Koy vd. (2021), ABD borsasinda islem goren S&P 500, Nasdaql00 ve Dow Jones
Industrial endeks getirilerinin Bitcoin’in oynaklig1 lizerindeki etkilerini GARCH modelleri ile
arastirmiglardir. Sonug olarak ii¢ endeksin de Bitcoin’inin oynakligini1 agiklamada istatistiksel
olarak anlamli oldugu ortaya konulmustur.
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Gazel (2021), twitter bazli belirsizlik endeksinin kripto para birimleri olan BNB, BTC,
ADA, ETH, XRP ve USDT oynakliklar iizerindeki etkisini ARCH/GARCH modelleri ile
incelemistir. Sonug¢ olarak BTC ve ETH i¢in ARCH etkisinin olmadig1 ortaya konulurken
twitter bazli belirsizlik endeksinin BNB, ADA, XRP ve USDT igin oynaklik {izerinde artirict
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kilig (2022), Bitcoin ile BIST30, altin ve doviz vadeli islemler piyasasi getirileri
arasindaki oynaklik iliskilerini DCC-GARCH modeli ile analiz etmistir. Sonu¢ olarak Bitcoin
ve BIST30 vadeli islemler piyasalarina iliskin ¢ift yonlii, altin ve doviz vadeli islemler
piyasasindan Bitcoin’e dogru tek yonlii oynaklik aktariminin varlig1 ortaya konulmustur.

Baydas ve Kilig¢ (2022), Bitcoin ve Ons arasindaki oynaklik iligkisini incelemek i¢in
Harvey vd. (1994) ¢ok degiskenli stokastik volatilite modelini kullanmiglardir. Sonug olarak,
Bitcoin’de meydana gelen soklarin Ons’un oynaklig1 iizerinde artirict bir etkisinin oldugu
ortaya konulmustur.

Gokalp (2022), Bitcoin, Ethereum ve Ripple ile BIST100, BIST30, XBANK, petrol
fiyat1 ve korku endeksi arasindaki oynaklik iliskilerini regresyon analizi, BEKK-GARCH ve
DCC-GARCH modellerini kullanarak incelemistir. Sonu¢ olarak BEKK-GARCH modeline
gore degiskenlerin higbirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir oynaklik aktariminin
olmadig1 ortaya konulmustur. DCC-GARCH sonuglarina gore ise tiim degiskenler arasinda
oynaklik aktariminin varligi tespit edilmistir. iki yontem icin farkli sonuglarin elde edilmesinin,
modellerin dinamik yapisindan kaynaklandig: diisiiniilmiistir.

Atic1 Ustalar vd. (2022), Bitcoin ile S&P500, FTSE100, SSEC ve NIKKEI endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimimi CCC-MGARCH modeli ile aragtirmislardir. Sonug¢ olarak
incelemeye konu tum endekslerle Bitcoin arasinda oynaklik yayiliminin varligi ortaya
konulmustur. Ek olarak en biiyiik etkilesimin S&P500 ile Bitcoin arasinda gerceklestigi tespit
edilmistir.

Ustaoglu (2022), BIST100 ile kripto paralar olan BTC, ETH, XRP ve LTH arasindaki
iliskileri VAR-DCC-GARCH modeli ile arastirmistir. Sonug olarak BIST100 ile kripto para
birimleri arasinda getiri yayilimi tespit edilmemistir. Oynaklik yayilimi1 sonuglar1 ise
BiST100’den BTC, XRP ve LTH’ye tek yonlii sok iletimi ve BTC ve ETHye dogru tek yonlii
oynaklik aktarimi oldugunu gostermistir.

Lim ve Neoh (2023), Bitcoin ile MSCI islami endeks getirileri ve MSCI Gelisen Asya
Islami borsas1 arasindaki iliskileri MGARCH-DCC modeli ile inceleyerek Bitcoin’in Asya’daki
Islami hisse senetleri i¢in hedge dzelliklerini arastirmislardir. Sonug olarak, Bitcoin ile MSCI
Islami hisse senedi endeksleri arasinda diisiik bir dinamik korelasyonun oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu nedenle Bitcoin’in c¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi ortaya
konulmustur.

Literatiirden de goriilecegi iizere son yillarda Bitcoin ile diger para birimleri, borsa
endeksleri, altin, petrol, tahvil vb. varliklar arasindaki iliskilerin ARCH/GARCH ailesi tipi
modellerle siklikla arastirildig1 ve arastirma sayisinin giin gectikce arttigi anlagilmaktadir.
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3. VERIi SETi VE YONTEM

Calismada 6.01.2015-05.05.2023 donemine iligkin gilinliik logaritmik getiri serileri
kullanilmistir. Tiirkiye ve G7 iilke borsalarina ve Bitcoin’e iligkin kapanis fiyatlar
https://tr.investing.com/ adresinden  saglanmistir.  https://finance.yahoo.com/ internet
sayfasindan USD/CAD, USD/EURO, USD/GBP ve USD/JPY kur serileri saglanarak tiim
seriler USD cinsinden ifade edilmistir. Veriler tam veri seti ve Covid-19 6ncesi olarak iki zaman
araligr i¢in analiz edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Kod Isim Ulke

LNBTC Bitcoin Merkeziyetsiz
LNSPX S&P 500 Amerika
LNGDAXI DAX Almanya
LNFCHI CAC 40 Fransa
LNFTSE FTSE 100 Ingiltere
LNFTMIB FTSE MIB Italya
LNN225 NIKKEI 225 Japonya
LNGSPTSE S&P/TSX Composite Kanada

Calismada Bitcoin ve G7 lilke borsa getiri oynakliklarinin hesaplanmasinda GARCH
modeli kullanilmigtir. Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri dogrusal olmayan serilerin
analizi icin uygun modellerdir. Geleneksel regresyon modellerinde hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak degisen varyans durumu séz konusu
oldugunda elde edilen bulgular yanlis ¢ikarimlara yol acacaktir (Sarikovanlik, vd., 2019: 149).
Bu nedenle oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilerek degiskenlerin dogrusal bir yapida
olup olmadiklar1 arastirilmis ve daha sonra birim kok testleri gerceklestirilmistir.

Degigkenlerin birim kok igermedigi ve dogrusal bir yapida olmadiklari ortaya
konulduktan sonra uygun ARMA yapilar1 belirlenerek ortaya konulan modellerin degisen
varyans Ozelligi gosterip gdstermedikleri ARCH-LM testi ile sinanmistir. Degisen varyans
Ozelligine sahip olan degiskenlerin oynakliklart GARCH(1 1) ile modellenmistir. GARCH(1 1)
modelinin kullaniminin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar; Bollerslev (1986), en basit ve
kullanigslhi modelin GARCH (1, 1) modeli oldugunu ifade etmistir. Ayrica Brooks (2019),
GARCH(1 1) modelinin finans alaninda verilerdeki oynaklik kiimelenmesini yakalamak igin
yeterli bir model oldugunu belirtmistir. Ek olarak Alper ve Yilmaz (2004), GARCH(1 1)
modelinin hisse senedi oynakliklar1 i¢in saglam oldugunu ifade etmistir. Son olarak G7 iilke
borsa getirilerine iliskin elde edilen oynaklik serileri Bitcoin getiri oynakligi modeline dahil
edilerek G7 iilke borsalarina iligkin getiri oynakliklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig tizerindeki
etkisi arastirlmistir. ilgili analizler tam veri seti ve Covid-19 oncesi alt donemi icin
gerceklestirilerek Covid-19 donemi ile birlikte oynaklik modellerindeki degisim ve G7 iilke
borsalarina iligkin getiri oynaklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig1 iizerindeki etkileri ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.
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3.1. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modeli

Zaman serilerinin dinamik yapilarin1 ortaya ¢ikarmak i¢in ARMA modelleri
kullanilmaktadir (Kili¢ ve Ayrigay, 2020: 183). ARMA modeli dogrusal bir zaman serisi
modeli olup, degiskenleri kendi gecikmeleri ve hata terimleri ile agiklamaktadir (Y1ldirim vd.,
2019: 16-19). ARMA modelinde serinin duragan oldugu varsayilmaktadir (Demireli vd., 2010:
61; Kantar, 2020: 124). ARMA (p, g,) modeli, otoregresif AR ve hareketli ortalama MA
stireclerinin birlikte olusumunu gostermektedir (Kabadayi, 2013: 6). ARMA (p, q,) modeli
esitlik 1°deki gibi gosterilebilir (Wei, 2006: 58);

Zt = ®1Zt—1 + -+ Q)pzt—p +a;— 014, — - — ant_q (1)

Burada Z, = Z,_ u 0lup Z, iliskisiz rastgele degiskenlerin dogrusal bir birlesimidir ve
duragan bir siireci gostermektedir. @, Z, nin gegmis gozlem degerleri igin katsayilari, a hata
terimlerini, 6 hata terimleri igin katsayilari, p serinin ka¢ donemlik ge¢mis degeri alindigini, g
ise serinin kag donemlik hata teriminin kullanildigin1 ifade etmektedir.

3.2. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Engle (1982), geleneksel ekonometrik modellerin sabit varyans varsayimini mantiksiz
olarak nitelendirmis ve otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini gelistirmistir.
ARCH siiregleri, kosullu varyansin zaman i¢inde degismesine izin veren, kosulsuz varyansin
sabit oldugu, ortalamasi sifir, seri olarak ilintisiz siireglerdir ve yakin gegmisin bir dénemlik
tahmin varyans1 hakkinda bilgi verirler (Engle, 1982: 987). ARCH modeli i¢in kosullu varyans
(h;) denklemi esitlik 2’de gosterilmistir (Brooks, 2019: 508);

hy = ag + a;uf_4 (2)

Burada u;, beyaz giiriiltii siirecidir. Model karesel hatalarin gecikmesine (q) bagh
oldugu genel durum i¢in genellestirilmis ve esitlik 3’te ARCH(q) modeli gosterilmistir;

he = ap + aqui_1 +, ..., +aqui_, (3)

Modelde a, > 0 ve ay, ..., ap = 0 kisitlariin saglanmasi gerekmektedir (Engle, 1982:
993).

3.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Bollerslev (1986), ARCH modelinde uzun bellegi hesaba katmak i¢in kosullu varyans
denklemine ¢ok sayida keyfi bir gecikme yapisinin getirilmesinin, negatif olmama kisitlarini
ihlal edecegini belirtmistir. Bu sorunu gidermek i¢in ARCH modelini daha esnek bir gecikme
yapisina izin verecek sekilde genisleterek GARCH modelini ortaya koymustur. GARCH
modelinin ARCH modelinden tek farki h; esitligine h.’nin gecikmelerinin de eklenmesidir.
GARCH(1, 1) modeli igin h; tahmini esitlik 4’te gosterilmistir (Bollerslev, 1986: 310);
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he = agauf_q + Brhej (4)

Modelde kisit olarak ay > 0, a; = 0, f; = 0 ve genis anlamda duraganlik i¢in a; +
B1 < 1 kosulu saglanmalidir (Bollerslev, 1986: 311).

4. BULGULAR

Tablo 2’de logaritmik getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Tanimlayic istatistikler iki aragtirma donemi i¢in ayr1 ayr1 ortaya konulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler

Tam veri seti

LNBTC LNGDAXI | LNFCHI LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 LNSPX LNGSPTSE

Mean 0.001537 0.000145 0.000168 | -6.96E-07 0.000108 0.000126 | 0.000236 7.19E-05
Median 0.001560 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Maximum 0.240815 0.110688 0.087106 | 0.084300 0.092040 | 0.074673 | 0.089683 0.111735
Minimum -0.497278 | -0.135420 | -0.135855 | -0.122238 | -0.190283 | -0.084877 | -0.127652 | -0.134757
Std. Dev. 0.038941 0.011499 0.011189 | 0.010120 0.013101 0.010124 | 0.009839 0.009265
Skewness -0.886843 | -0.505706 | -0.766733 | -1.085408 | -1.540705 | -0.094225 | -0.930766 | -1.915323
Kurtosis 16.23255 16.83720 17.69586 19.17004 26.39270 11.63688 | 26.34457 46.02677
Jarque-Bera 22592.73 24398.24 27672.04 | 33738.65 70563.46 | 9.459.500 | 69514.07 236512.6
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Sum 4.676549 0.441232 0.511711 | -0.002118 | 0.327423 | 0.383082 | 0.716405 0.218866
Sum Sqg.De 4.611489 0.402135 0.380744 | 0.311472 0.521957 0.311683 | 0.294386 0.261058
Observations 3042 3042 3042 3042 3042 3042 3042 3042

Covid-19 oncesi
LNBTC | LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 LNSPX | LNGSPTSE

Mean 0.001793 0.000148 0.000170 | 4.56E-06 0.000105 | 0.000221 | 0.000258 3.74E-05
Median 0.001950 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Maximum 0.240815 0.066474 0.058503 | 0.050026 0.074941 0.068533 | 0.048403 0.043173
Minimum -0.294180 | -0.071046 | -0.084217 | -0.104908 | -0.133688 | -0.084877 | -0.041843 | -0.042570
Std. Dev. 0.039199 0.010211 0.009906 | 0.009008 0.012403 0.009212 | 0.007033 0.006957
Skewness -0.307910 | -0.312303 | -0.401542 | -0.988568 | -0.699628 | -0.373422 | -0.581271 | -0.142586
Kurtosis 9.231263 8.533260 10.34737 16.45553 14.68118 14.58134 | 9.907451 7.356569
Jarque-Bera 2974.898 2352.664 4144.962 14033.86 10501.69 10219.24 | 3722.760 1446.255
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Sum 3.265293 0.269360 0.310028 | 0.008311 0.190385 | 0.402507 | 0.469339 0.068123
Sum Sq.De 2.796474 0.189756 0.178610 | 0.147682 0.279982 0.154443 | 0.090011 0.088100
Observations 1821 1821 1821 1821 1821 1821 1821 1821

Tablo 2 incelendiginde her iki donem ve degiskenler i¢in egiklik degerlerinin negatif ve basiklik
degerlerinin 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seriler sola carpiktir ve yiiksek

pozitif basikliga sahiptir. Bu degerler degiskenlere iliskin serilerin uzun sol kuyruklu ve
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leptokurtik dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera degerleri i¢in anlamliliklarin
%1 giiven seviyesinde normal dagilima uymadiklari goriilmektedir. Bu nedenlerle degiskenlere
iligkin serilerin normal bir dagilim gostermedigi ve dogrusal olmayan bir yapida olduklari
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri
i¢cin uygun oldugu ifade edilebilmektedir.

Logaritmik getiri serilerine iligkin duraganlik sinamalari gerceklestirilmistir. Tablo 3’te her iki

donem i¢in ii¢ farkli birim kok testine iliskin bulgular gosterilmistir.

Tablo 3. Birim kok testlerine iligskin bulgular

Tam veri seti 1(0)

ADF PP KPSS
Degigkenler | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LNBTC -57.54523* | -57.55229* -57.50884* | -57.51624* 0.188505* | 0.074560*
LNSPX -14.36101* | -14.35886* -62.28416* | -62.27431* 0.039049* | 0.038827*
LNGDAXI -29.61860* | -29.61385* -57.62171* | -57.61269* 0.034186* | 0.034367*
LNFCHI -56.76378* | -56.75534* -56.74208* | -56.73389* 0.035142* | 0.031006*
LNFTSE -55.98204* | -55.97479* -55.97958* | -55.97244* 0.035596* | 0.024979*
LNFTMIB -29.81440* | -29.81121* -60.18449* | -60.17637* 0.042302* | 0.036771*
LNN225 -60.63200* | -60.63392* -60.60525* | -60.61124* 0.089579* | 0.036437*
LNGSPTSE | -14.74352* | -14.74585* -52.38105* | -52.37564* 0.064007* | 0.042238*

Covid-19 dncesi alt donemi 1(0)

ADF PP KPSS

Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LNBTC -43.51849* | -43.51285* -43.51048* | -43.50487* 0.175997* | 0.137224**
LNSPX -44.20552* | -44.20077* -44.51585* | -44.52283* 0.068564* | 0.032825*
LNGDAXI | -48.13838* | -48.12523* -49.40350* | -49.38795* 0.073300* | 0.072113*
LNFCHI -47.16596* | -47.15314* -48.70806* | -48.69540* 0.060362* | 0.058687*
LNFTSE -46.17241* | -46.16237* -47.37220* | -47.37792* 0.064551* | 0.046128*
LNFTMIB -49.94445* | -49.93153* -50.09138* | -50.08013* 0.080000* | 0.074423*
LNN225 -49.13697* | -49.12397* -50.61028* | -50.59593* 0.044701* | 0.044178*
LNGSPTSE | -37.04667* | -37.05160* -36.95497* | -36.95513* 0.126738* | 0.064954*

Not: “*” ve “**” girastyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’te Covid-19 Oncesi alt dénemi ve LNBTC serisi icin KPSS sabit ve trendli
model sonucunun %35 6nem diizeyinde anlamli oldugu, diger tiim dénemler ve modeller i¢in
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degiskenlerin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari goriilmektedir. Bu bulgular degiskenlerin
her iki veri donemi icin de birim kok icermediklerini gostermektedir.

Degiskenlere iliskin oynaklik hesabindan &nce uygun ARMA yapilart Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)’e gore belirlenmistir. Her degisken i¢in 20 model arasindan en uygun ARMA
yapist tespit edilmistir. Tam veri seti ve Covid-19 6ncesi i¢in uygun ARMA yapilarina iliskin
bulgular Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere iligkin uygun ARMA yapilari

Uygun ARMA yapisi
Degiskenler Tam veri seti Covid-19 dncesi
LNBTC ARMA (4 4) ARMA (4 4)
LNSPX ARMA (4 4) ARMA (1 4)
LNGDAXI ARMA (2 2) ARMA (4 2)
LNFCHI ARMA (4 4) ARMA (3 4)
LNFTSE ARMA (2 2) ARMA (33)
LNFTMIB ARMA (0 3) ARMA (4 4)
LNN225 ARMA (3 3) ARMA (4 3)
LNGSPTSE ARMA (33) ARMA (2 4)

Uygun ARMA yapilar belirlendikten sonra 1 gecikmeye kadar
gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. ARCH-LM testine iligkin bulgular

ARCH-LM testi

Tam veri seti Covid-19 dncesi
F-istatistigi Gozlem R? F-istatistigi Gozlem R?
LNBTC 79.72877 77.74167 243.9195 215.3011
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNSPX 242.2307 224.4961 40.30508 39.47428
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNGDAXI 5.032652 5.027639 12.96848 12.89079
(0.0249) (0.0249) (0.0003) (0.0003)
LNFCHI 13.86600 13.81211 18.45519 18.28983
(0.0002) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
LNFTSE 35.81012 35.41636 3.903795 3.899716
(0.0000) (0.0000) (0.0483) (0.0483)
LNFTMIB 20.01802 19.90011 39.32435 38.53410
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNN225 173.9917 164.6779 33.92927 33.34430
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNGSPTSE 254.8150 235.2569 18.88099 18.70747
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 5’te ARCH-LM test sonuglarina gore tam veri seti ve Covid-19 éncesi icin tim
degiskenlerde ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenlere iliskin oynaklik
modelleri GARCH modeli ile ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Tablo 6. Varyans esitlikleri (tam veri seti)

LNSPX LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 | LNGSPT. | LNBTC
C 159E-06 | 8.60E-05 311E-06 | 3.63E-06 | 4.39E-06 136E-06 | 1.39E-06 | 7.10E-05
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH 0.116296 | 0.150000 0077632 | 0.078073 | 0.082507 0056320 | 0.093790 | 0.146487
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.869388 | 0.600000 0897770 | 0.883300 | 0.893141 0931547 | 0888332 | 0.821630
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM
Fristatistigi | 0.991021 | 0.078041 0049263 | 0175572 | 0.149421 9.019209 | 0.004407 | 0.002008
(0.3196) | (0.7800) (0.8244) | (0.6752) | (0.6991) (0.0027) | (0.9471) (0.9643)
GozlemR? | 0.991350 | 0.078090 0049295 | 0.175678 | 0.149512 8.998418 | 0.004410 | 0.002010
(0.3194) | (0.7799) (0.8243) | (0.6751) | (0.6990) (0.0027) | (0.9471) (0.9642)
Tablo 7. Varyans esitlikleri (Covid-19 6ncesi)
LNSPX | LNGDAXI | LNFCHI | LNFTSE | LNFTMIB | LNN225 | LNGSPT. | LNBTC
C 1.80E-06 | 6.30E-07 220606 | 3.37E-06 | 2.65E-06 137E-06 | 429E-07 | 6.78E-05
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH 0120522 | 0.024827 0.068147 | 0.078815 | 0.063283 0056239 | 0.046129 | 0.155316
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
GARCH 0.846264 | 0.968397 0909972 | 0.877904 | 0.919758 0927949 | 0.945019 | 0.809485
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM
Fristatistigi | 0.610360 | 1514442 0.380819 | 0.479851 | 1.417598 4978572 | 0.047066 | 0.817470
(0.4348) | (0.2186) (0.5372) | (0.4886) | (0.2340) (0.0258) | (0.8283) (0.3660)
GozlemR? | 0.610826 | 1514847 0.381159 | 0.480253 | 1.418053 4970420 | 0.047117 | 0.818002
(0.4345) | (0.2184) (05370) | (0.4883) | (0.2337) (0.0258) | (0.8282) (0.3658)

Tablo 6 ve 7°de iki farkli donem igin degiskenlere iliskin varyans esitlikleri
gosterilmistir. GARCH(1 1) analizi sonucunda iki donem i¢in de LNN225 serisi igcin ARCH
etkisinin giderilemedigi, ancak diger tim seriler icin ARCH etkisinin giderildigi tespit
edilmistir. Bu nedenle LNN225 serisi i¢in ortaya konulan oynaklik modellemeleri basarisiz
olmustur. GARCH (1 1) modeli i¢in tiim analiz donemlerinde ve tiim degiskenlerde p >0, q >
0, a>0,ai>0, Bi>0ve aj+Bi< 1 sartlarinin saglandig goriilmiistiir. Tam veri seti i¢in sonuglar
degerlendirildiginde LNGDAXTI haricindeki tiim degiskenler i¢in aj + Bi degerlerinin 1’e yakin
oldugu goriilmektedir. Bu durum kriz ve belirsizlik doénemlerinde yasanan soklarin
kaliciliklarinin = uzun  siireli  oldugunu goéstermektedir. Ancak LNGDAXI soklarin
kaliciliklarinin uzun siireli olmadigini s6ylemek miimkiindiir. LNGDAXI degiskeni i¢in Covid-
19 6ncesi donemde soklarin kaliciliklar1 uzun siireli iken Covid-19 sureci ile birlikte bu durum
degismis ve ilgili endeks i¢in soklarin kalici etkisi ortadan kalkmistir. Covid-19 dncesi donem
Icin aj + Pi degerlerinin yiiksek oldugu ve soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin kalict oldugu
anlagilmaktadir. Diger degiskenler i¢cin Covid-19 siirecinin soklarin kaliciligi {lizerindeki
etkisinde biiyiik farkliliklarin yasanmadigi goriilmektedir. Asagidaki grafikte tam veri donemi
icin oynaklik serileri gosterilmistir. Grafik incelendiginde Covid-19 dénemini igerisine alan

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim

(100): 105-120

2020 yilinda Bitcoin ve G7 iilkelerine iliskin oynakliklarda ciddi artiglarin meydana geldigi

gorulmektedir.
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Grafik 1. BTC ve G7 iilke borsalarina iliskin getiri oynaklik grafikleri
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Calismada son olarak G7 iilke borsa getirilerine iliskin oynaklik serileri Bitcoin
oynaklik modeline eklenerek Tablo 8’deki bulgular elde edilmistir. Bu model ile G7 iilke
borsalarinin getiri oynakliklarinin Bitcoin’in getiri oynaklig1 lizerindeki etkileri ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.

Tablo 8. Bitcoin serisi i¢in varyans esitlikleri

Tam veri seti Covid-19 dncesi
C 0.000133 0.000142
(0.0000) (0.0000)
ARCH 0.123729 0.154551
(0.0000) (0.0000)
GARCH 0.816712 0.786463
(0.0000) (0.0000)
VOLLNSPX 0.401028 0.598007
(0.0000) (0.0001)
VOLLNGDAXI -0.097056 -0.403225
(0.3731) (0.0003)
VOLLNFCHI -0.355069 -0.132364
(0.0002) (0.3524)
VOLLNFTSE 0.065911 -0.117338
(0.3582) (0.3848)
VOLLNFTMIB 0.086485 0.113338
(0.0496) (0.0539)
VOLLNN225 -0.430579 -0.140681
(0.0000) (0.0824)
VOLLNGSPTSE 0.256152 -0.353223
(0.0008) (0.0510)
ARCH-LM
F-istatistigi 0.247854 0.216350
(0.6186) (0.6419)
Gozlem R? 0.247997 0.216563
(0.6185) (0.6417)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 8 incelendiginde Covid-19 6ncesi donem i¢in LNSPX degiskeninin Bitcoin’in
oynaklig1 iizerinde artirici bir etkiye sahip oldugu, LNGDAXI degiskeninin ise Bitcoin’in
oynakligini azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu donem i¢in diger iilke borsalarina
iliskin getiri oynakliklarinin Bitcoin getiri oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisi tespit
edilmemigtir. Covid-19 oncesi donem i¢in LNSPX degiskeninin Bitcoin’in oynaklig1
tizerindeki etkisi 0,598007 iken, tam veri seti goz ontline alindiginda 0,401028’e diismiistiir. Bu
nedenle Covid-19’un, LNSPX degiskenin Bitcoin’in oynaklig1 iizerindeki artirici etkisini
azalttigini séylemek miimkiindiir.

LNGDAXI degiskeninin Covid-19 6ncesi igin Bitcoin getiri oynaklig izerinde azaltict
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak tam veri seti dikkate alindiginda istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19’un LNGDAXI degiskeninin
Bitcoin’in oynaklig1 lizerindeki istatistiksel olarak anlamli bulunan azaltici etkisini ortadan
kaldirdig1 sdylenebilir.

Covid-19 oncesi donem i¢in LNSPX ve LNGDAXI degiskenleri haricinde Bitcoin’in
getiri oynaklig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunan bagka bir degiskenin
olmadig1 goriilmektedir. Ancak tam veri seti dikkate alindiginda LNFCH ve LNN225
degiskenlerindeki getiri oynakligmin Bitcoin’in getiri oynaklig1 iizerinde negatif bir etki
olusturdugu, LNFTMIB ve LNGSPTSE degiskenlerindeki getiri oynakliginin ise Bitcoin’in
getiri oynaklig1 lizerinde pozitif bir etki olusturdugu goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19
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oncesi donem i¢in Bitcoin’in oynakligi iizerinde belirleyici bir etkisi bulunmayan ilgili
endekslerin Covid-19 siireci ile birlikte 6nemli hale geldikleri ifade edilebilir. Diger taraftan
LNFTSE degiskenindeki oynakligin incelenen hi¢gbir donem i¢in Bitcoin’in oynakligi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

5. SONUC

Bulgulardan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilecek olursa Covid-19 6ncesi
donem i¢in Bitcoin getiri oynakligi iizerinde etkisi bulunan getiri oynakligi serileri LNSPX ve
LNGDAXI iken, Covid-19 ile birlikte Bitcoin’in G7 iilke borsalari ile etkilesiminde degisikler
meydana gelmis ve LNGDAXI degiskenine iliskin oynakligin Bitcoin getiri oynaklig1
Uzerindeki etkisi ortadan kalkarken, Covid-19 6ncesi donemde Bitcoin getiri oynakligr igin
6nemsiz olan CAC 40, FTSE MIB, NIKKEI 225 ve TSX Composite endekslerinin oynakligi
onemli hale gelmistir. Bu durum kriz ile birlikte piyasalar arasindaki baglantilarin arttigini
gosteren diger caligmalar1 desteklemektedir (Kanas, 1998; Chancharoenchai ve Dibooglu,
2006; Zhang ve Jaffry, 2015).

Covid-19 oncesi donemde DAX endeksi igin soklarin kalici olmadigi ancak Covid-19
ile birlikte soklarin kaliciliklarinin uzun siireli hale geldigi ortaya konulmustur. Bu yapisal
degisiklik sonucunda DAX endeksine iliskin getiri oynakligimin Bitcoin getiri oynakligi
tizerindeki negatif etkisi ortadan kalkmustir.

Covid-19 donemini de igerisine alan tam veri seti i¢in Bitcoin getiri oynaklig1 tizerinde
en 6nemli etkiye sahip endeksin S&P 500 oldugu goriilmistiir. Bu etki Covid-19 Oncesi
donemine gore azalmis olsa da diger endekslere kiyasla en yiiksek pozitif etkiye sahip endeks
olarak ortaya konulmustur. Covid-19 ile birlikte Bitcoin oynakligini artirici etkiye sahip olan
diger endeksler TSX Composite ve FTSE MIB olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili
endekslere iligkin riskin artmasi durumunda Bitcoin’deki risk de artmaktadir. Bu nedenle ilgili
borsalar i¢in Bitcoin’in ¢esitlendirme araci olarak kullanilamayacagi sdylenebilir. Diger
taraftan CAC 40 ve NIKKEI 225 endekslerindeki getiri oynakliginin Bitcoin’in getiri oynakligi
tizerinde azaltic bir etkisinin oldugu goriilmistiir. Bu nedenle ilgili piyasalarda riskin artmasi
durumuna karsin Bitcoin’deki risk azalmaktadir. Ayrica DAX ve FTSE 100 endekslerinin de
Bitcoin getiri oynaklig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.
Dolayistyla bu piyasalar i¢in Bitcoin’in ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi ifade
edilebilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, portfoylerindeki riskleri azaltmak isteyen yatirimcilar
i¢in 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Amerika, Kanada ve talya hisse senedi piyasalarinda islem
yapan yatirimcilar i¢in Bitcoin yatiriminin portfoy riskini artirict bir etkiye sahip olabilecegi
diistiniilmektedir. Diger taraftan Fransa ve Japonya hisse senedi piyasalarina yatirim yapan
yatirimcilarin portfoylerine Bitcoin’i ekleyerek kriz donemlerinde risklerini azaltabilecekleri
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirirken ilgili piyasalar1 da
g6z Oniinde bulundurmalar tavsiye edilmektedir.

Bundan sonra konuyla ilgili yapilacak olan ¢aligsmalarda, hisse senedi piyasasi disindaki
diger piyasalar i¢in de c¢alisma tekrarlanarak kriz donemlerinde Bitcoin’in diger finansal
varliklar i¢in ¢esitlendirme araci olup olmayacag: arastirilabilir. Mevcut literatiiriin benzer
konulara kars1 artan ilgisi, bu ¢alismalarin nemini ortaya koyacaktir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin gelismesi, artan finansal yatirim araci ¢esitliligi ve kiiresellesme
bireysel yatirimcilarin ulusal piyasalara bagli kalmadan yatirim yapabilme 6zgiirliigiine sahip
olmasini da beraberinde getirmistir. Endiistri 4.0 ile birlikte yasanan dijitallesme siireciyle
finansal piyasalarda da dijitallesmeye gidilmis bunun neticesinde “blok zincir teknolojisi” ad1
verilen bir teknoloji araciligi ile olusturulan kripto paralar yatirim araci olarak kullanilmaya
baglanmustir.

Blockchain sistemi tizerine Satoshi Nakamoto takma adiyla kurulan ve ilk olarak 2008
yilinda elektronik para olarak kullanilmak amac1 ile icat edilen kripto paralar, sermayenin
kiiresel anlamda serbestce hareket edebilmesine imkan tantyan finansal enstrimanlardir (Uckun
ve Dal, 2021:156). Kripto para piyasasindaki hizli biliyiime ve artan gesitlilik nedeniyle
giintimiizde farkli degerlere sahip iki binden fazla kripto para islem gérmektedir. Dijital 6deme
araci olarak diistiniilen kripto paralar arz ve talebe gore ve hizli degisen fiyatlar1 nedeniyle
O0deme aracindan ziyade yatirim araci olarak tercih edilmis ve son yillarda yatirimcilarin ilgi
odag1 olmustur. Devlet otoritesinde olmayan, sanal para olarak da adlandirilan kripto paralarin
reel ekonomi tizerinde etki sahibi oldugu goriilmektedir. Diisiik islem masraflar1 ve yliksek
islem hacimleri yatirimcilarin kripto paralardaki oynakliklar1 firsata cevirme ¢abalar1 oldugunu
gostermektedir. Yatirimeilarin dogru karar verebilmeleri adma portfoylerine ekleyecekleri

kripto paralarin portfoytin risk ve getirisine nasil etki edecegini bilmeleri dnem arz etmektedir
(Onci ve Ektik, 2021:363).

Tiirk Dil Kurumuna gore “zarara ugrama tehlikesi” olarak tanimlanan risk, finansal
anlamda beklenen getirinin gergeklesmemesi olarak tanimlanmaktadir. Aragtirmalar bireylerin
korku, belirsizlik, felaket ihtimali, gelecek endisesi gibi farkli risk algisina sahip olduklarini
gostermistir (Slovic, 1999:691). Bireylerin sahip olduklar: risk algis1 da kisiden kisiye gore
degismektedir. Ornegin yiikseklik korkusuna sahip bireyler igin dagcilik riskli iken, yiiksekten
korkmayan biri i¢in dagcilik riskli olarak algilanmaz ve genellikle bireylerin riski sevmedigi ve
risk almak istemedikleri goriilmektedir. Riskten kaginma olarak ifade edilen bu isteksizlik,
riskten uzak durma egilimi olarak da tanimlanmakta ve kisilik ©zelligi olarak kabul
edilmektedir (Yenigeri, vd., 2012:147). Bireysel yatirinmcilarin riske kars1 tutumlar her ne kadar
farkli olsa da finans teorisinde genellikle yatirimeilarin getirisi belli olan yatirimlarda riski az
olanmi tercih ettikleri yani riskten kacgtiklar1 sdylenmektedir (Anbar ve Eker, 2009:131).
Dolayisiyla genellikle bir yatirim araci tercih edilirken yiiksek getirili ve diisiik riskli olmasi
tercih edilmektedir.

Bu caligmanin amaci, bireysel yatirnmcilarin riskten kaginma dereceleri ve finansal
okuryazarlik diizeylerinin kripto para tercihine etkisinin arastirilmasidir. Kripto para tercihinin
yatirimecilarin demografik ozelliklerine gore farklilagip farklilagtirilmadiginin arastiriimasi
caligmanin bir diger amacidir. Bu amagclar dogrultusunda, Sanliurfa’da yasayan 18 yas lizeri
aktif olarak kripto para yatirimi yapan bireyler evren olarak belirlenmis ve tiim evrene ulagmak
miimkiin olmayacagi i¢in kolayda 6rnekleme yontemine bagvurulmustur. Online anket yontemi
ile 175 aktif kripto para yatirimcisindan veri toplanmigtir. Riskten kaginma ve ileri finansal
okuryazarlik 6lgeklerinin kullanildig1 veriler SPSS 22 paket programu ile ¢esitli analizlere tabi
tutulmustur.
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Literatiirde ¢ok sayida kripto paralar ve kripto para piyasasi ile ilgili caligmalar olmasina
ragmen, kripto para yatirimcilarin davramiglarini analiz eden c¢alismalar sinirli sayida
bulunmaktadir. Calismada davranigsal finans literatiiriinde farkli alanlarda siklikla g¢aligilan
riskten kaginma davranisi ve finansal okuryazarlik diizeyinin kripto para tercihi {izerindeki
etkisinin aragtirilmast literatiire katki saglayacaktir.

2. LITERATUR

Literatiirde kripto para piyasasini ve isleyisini konu alan ¢aligmalar mevcut olmakla
birlikte kripto para yatirimcilarini ve bu yatirimcilarin yatirim karar1 verirken etkilendikleri
psikolojik faktorleri konu alan ¢alismalar sinirli sayidadir. Bu ¢calismalardan bir kismi su sekilde
Ozetlenebilir;

Morgan ve Trinh (2019) calismalarinda, finansal okuryazarlik diizeyi ile finansal
teknoloji tirtinleri arasindaki iliskiyi incelemis ve daha yiiksek diizeyde bir finansal
okuryazarligin, bireyin finansal teknoloji {riinlerine iliskin farkindali1 tlizerinde giiglii ve
olumlu etkileri oldugunu, ancak finansal okuryazarlik ile finansal teknoloji tirtinlerinin
kullanimi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini belirtmistir.

Teker (2019), kripto para yatirimi yapan bireylerle yaptigi gorlismeler neticesinde
Turkiye’de kripto para alim satim yapan sahislarin riskten kaginma durumlarinin oldukg¢a dustik
seviyelerde oldugu ve yiiksek riskin yiiksek kazan¢ anlamina geldigi icin risk almaktan
korkmayan bireylerin kripto paray: tercih ettikleri sonucuna ulagmistir.

Uckun ve Dal (2021), 233 kripto para yatiricisinin finansal risk toleransini 6l¢mek igin
uyguladiklar1 anket sonucunda, katilimcilarinin %62,2 sinin ortalamanin iizerinde ve yiiksek
risk toleransina sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica calismada kripto para
yatirimecilarinin  ¢ogunlugunun yiiksek risk almaya egilimli erkek yatirimcilar oldugu da
belirtilmistir.

Panos vd. (2021), finansal okuryazarlik diizeyinin kripto para tercihine etkisini
arastirmak amaci ile 15 iilkede 14.828 kisiye anket uygulamistir. Arastirmada finansal
okuryazarlik diizeyinin kripto para sahip olma niyeti ile ters orantili oldugunu tespit etmistir.
Dahasi finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek bireylerin kripto para hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmalar1 sebebiyle yatirimlarinda kripto para tercih etmek istemedikleri sonucuna ulagsmaistir.
Bu yiizden finansal okuryazarlik ile kripto para birimlerine yonelik tutumlar arasindaki iliskiyi
aciklayan tek moderatoriin, alternatif varliklara kiyasla kripto para birimlerinin icerdigi risk
algis1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fujiki  (2021), Japonya’da kripto paraya yatirnm yapanlari ve yapmayanlari
karsilastirdig1 ¢alismasinda; kripto paraya yatirim yapan yatirimcilarin yapmayanlardan daha
gen¢ ve finansal okuryazarlik diizeyi daha yiiksek olan bireyler oldugu, ayrica kripto para
yatirimcilarinin ¢ogunlugunun erkek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhao ve Zhang (2021), finansal okuryazarlik ve yatirim deneyiminin kripto para yatirim
davranigini nasil etkiledigini arastirmak amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada hem finansal
okuryazarlik hem de yatirim deneyiminin kripto para tercihi ile pozitif iliskili oldugu, yatirim
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deneyiminin 6zellikle riskli varlik tutmanin kripto para tercihinde daha etkili oldugu sonucuna
ulagmustir.

Nurbarani ve Soepriyanto (2021), 400 kisi tizerine yapmis olduklari ¢alismada kripto
para yatirnmina etki eden davranigsal finans etkenlerini aragtirmiglardir. Calismada asir1 giiven,
siirii davranisi, 6zel norm ve farkindalik davranis degiskenleri kullanilmis ve yalnizca asiri
giiven ve farkindalik degiskenlerinin kripto para birimine yatirim yapma kararlar1 iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Borgonova, vd. (2021), calismalarinda riskli yatirimlara yatkin insanlarin beklenen
getiri nedeniyle daha fazla kripto para tercih ettiklerini belirtmislerdir.

Abromova vd. (2021), 395 kripto varlik yatirimcisina uyguladiklart anket sonucunda
kripto varlik yatirimcilarinin glivenlik davraniglari, amaclari ve gegmisleri bakimindan farklilik
gosteren homojen gruplardan olustugunu belirlemistir.

Almajali, vd. (2022), 600 kisi ile yaptiklar1 calismalada Urdiin'de bireylerin kripto para
birimini kullanmaya yonelik davranigsal niyetlerini harekete gegiren faktorleri aragtirmislardir.
Calisma sonucunda algilanan risk, algilanan fayda, algilanan zevk, algilanan kullanim kolaylig
ve glivenin kripto para tercihi ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmis ve Urdiinlii yatirimeilarin
Kripto paralarin riskli yatirnm araci olduguna inandiklar1 i¢in yatirnm sayisinin az oldugu
belirtilmistir.

Robbemond (2022), 127 kisiden elde ettigi anket verileri ile yatirimcilarin hisse senedi
ve kripto para yatirim algilarini karsilagtirmistir. Analiz sonucuna gore, katilimcilarin kripto
paralar1 daha riskli bulduklar1 fakat beklenen getiride bir fark olmadiginmi diisiindiikleri, bu
nedenle hisse senedi yatirim egilimlerinin daha fazla oldugu sonucuna ulagmaistir.

Sukumaran, vd. (2022), calismalarinda Malezyal1 yatirimcilarin demografik faktorlerin,
deger kavraminin ve risk algisinin kripto para tercihine etkisini belirlemek adina 211 kisiye
uyguladiklar1 anket sonucunda katilimcilarin kripto para yatirnmini degerlendirirken riskine
gore degil, degerine gore yatirim karar1 aldiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Mosmer ve Basarir (2023), 396 kisi lizerine uyguladiklar1 ankette kripto paralara yatirim
yapan insanlarin ¢ogunlugunun geng, lisans mezunu ve risk istahi yiiksek erkek bireylerden
olustugunu belirtmislerdir.

Bireysel yatirnmcilarin kripto para tercihi ile psikolojik faktorler arasindaki iliskiyi
inceleyen caligma literatiirde sinirli sayida olmasi nedeniyle yapmis oldugumuz calismanin
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin amaci riskten kaginma davranisinin ve ileri finansal okuryazarlik diizeyinin
kripto para tercihine etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla veri seti 1 subat 2023 ve 10 haziran
2023 tarihleri arasinda kolayda 6rnekleme yolu ile Sanlurfa ilinde yasayan 18 yas ve iizeri 175
kripto para yatirinmcisindan online uygulama yapilarak elde edilmis ve asagidaki hipotezler
kurulmustur.
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Hi: Riskten kacinma derecesine gore bireylerin kripto para tercihleri farklilik

gostermektedir.

Hy: Ileri finansal okuryazarlik diizeyine gére bireylerin kripto para tercihleri farklilik

goOstermektedir.

Ha: leri finansal okuryazarlik ile riskten kaginma derecesi arasinda iliski vardir.
Ayrica demografik 6zelliklerin etkilerini arastirmak i¢in de asagidaki hipotezler kurulmustur.
Hs4: Kadinlarin kripto para tercihi erkeklere gore daha diisiiktiir.

Hs: Kripto para tercihi gelir seviyesine gore farklilagir

He: Kripto para tercihi egitim seviyesine gore farklilagir
H7: Kadinlarin riskten kaginma diizeyleri erkeklere gore daha yiiksektir

Hs: Kadinlarn ileri finansal okuryazarlik diizeyleri erkeklere gore daha diisiiktiir.
Ho: ileri finansal okuryazarlik diizeyi egitim seviyesine gore farklilasir

Hio: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi gelir seviyesine gore farklilagir

Katilimcilarin riskten kaginma diizeylerini 6lgmek i¢in Donthu ve Gilliland (1996) ve
Burton vd. (2010)’dan alinan 6lgek maddeleri birlestirilmis, faktor yiikii diisiik olan 1 madde
calismadan ¢ikarilarak 6 madde kullanmilmustir. ileri finansal okuryazarlik (IFO) diizeylerini
Olemek icin ise Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011)’den alinan ileri finansal okuryazarlik
maddelerini ifade eden 11 maddelik 6lgekten faktor yiikii diisiik olan 1 madde ¢ikarilarak 10
madde kullanilmigtir. Ayrica ¢calismada bireylerin riskten kaginma derecesinin ve ileri finansal
okuryazarlik diizeyinin demografik 6zelliklerle iliskisi ¢alisilmistir. Calismada; korelasyon, T
testi, Anova ve ki kare testi SPSS 22 paket programu ile uygulanmustir.

4. BULGULAR

Calismada kullanilan katilimcilarin demografik degiskenleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Sosyo Demografik Profil

DEGISKENLER FREKANS (N) YUZDE (%)
Cinsiyet

Kadmn 62 35,4
Erkek 113 64,6
Medeni Hal

Evli 125 714
Bekar 50 28,6
Yas

18-30 40 22,9
31-40 80 45,7
41-50 39 22,3
+51 16 9,1
Egitim

Lise 18 10,3
Onlisans 17 9,7
Lisans 108 61,7
Lisansusti 32 18,3
Gelir Durumu

0-10.000 TL 38 21,7
10.001 - 20.000 TL 75 429
20.001 — 30.000 TL 37 21,1
30.001 -40.000 TL 16 9,1
+40.001 TL 9 51
Gozlem Sayisi 175 100
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Calismamiza katilan 175 katilimcinin %35,4 i kadin ve 71,4’ evli bireylerdir.
Katilimeilarin yaklasik %68’1 geng niifustan (% 22,9’u 18-30; %45,7’si ise 31-40 yas
araliginda) ve biiyiik bir boliimii de lisans mezunu bireylerden olugmaktadir. Son olarak
katilimeilarin gelir durumuna baktigimizda %42,9° u 10.001-20.000 TL gelire sahipken,
%21,7°si 10.000 TL altinda gelire sahiptir.

Tablo 2. Faktor Analizi Sonuglar1 (Varimax Dondirmesi)

Riskten kacinma Faktor Yukleri ileri Finansal Okuryazarhk | Faktor Yiikleri
R1 0,645 F1 0,459
R2 0,647 F2 0,568
R3 0,655 F3 0,439
R4 0,792 F4 0,584
R5 0,759 F5 0,459
R6 0,746 F6 0,534
R7 (0,327) F7 0,520
F8 (0,309)
F9 0,554
F10 0,579
F11 0,534
Guvenilirlik (C. Alfa) 0,91 0,85
KMO 0,855
Barlett 1303,495
Olasilik 0,00

Calismada kullanilan riskten kaginma ve ileri finansal okuryazarlik dlgeklerine faktor
analizi uygulanmistir. Yapilan ¢aligmalarda faktor yiikleri 0,60 iizeri olan maddeler ¢aligmaya
dahil edilirken Biiyiikoztiirk (2002) ¢alismasinda 0,30-0,59 aras1 faktor yiikii de orta dizey yik
kabul edilip dikkate alinabilecegini belirtmistir. Bu nedenle ¢alismada faktor yiikii 0,40 altinda
kalan maddeler analizden c¢ikarilmistir. Ayrica olgeklerin gilivenilirligini test etmek ig¢in
Cronbach’ alfa degeri hesaplanmistir. Faktor analiz ve giivenilirlik sonuclart Tablo 2°de
gosterilmistir. Ayrica ¢alisma verisinin faktor analiz i¢in uygun olup olmadigini belirlemek i¢in
KMO ve BARLETT Kkiiresellik testleri uygulanmistir. Analizin uygunlugunu belirten KMO
testinin 0-1 degeri arasinda olmasi ve 0,8 lizerinde olmasi istenirken (Biiyiikoztiirk, 2002: 474)
Ozdamar (2002)’ye gore kullanilan 6lgegin giivenilir olmas igin Alfa degerinin 0,70’den biiyiik
olmas1 beklenir. Bu sonuglara gore c¢alismayi inceledigimizde KMO degerinin 0,892 ile
istenilen degerin iizerinde ¢ikmis olmasi drneklemin yeterli oldugunu gosterir. Olgeklerin
giivenilirligine baktigimizda riskten kaginma oOlceginin alfa degerinin 0,89, ileri finansal
okuryazarlik 6lgeginin alfa degerinin ise 0,85 olmasi her iki Slgegin de yiiksek giivenilirlik
derecesine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Pearson Korelasyon Tablosu

IFO Diizeyi Riskten Kripto Para
Kacinma
IFO Diizeyi 1
Riskten Kaginma | 0,093 1
*0,222
Kripto Para -0,069 -0,395 1
*0,362 *0,000

*Korelasyon 0,01 ve 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
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Tablo 3 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir. Analiz sonucuna gore
kripto para yatirim tercihi ile IFO diizeyi arasinda dogru orantili bir iliski bulunmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamis (sig. 0,099> 0,05) ve bu nedenle Hs hipotezi
reddedilmistir. Riskten kaginma derecesine baktigimizda ise riskten kaginma diizeyi ile kripto
para yatirim tercihi arasinda ters orantili anlamli bir iliski bulunurken (sig. 0,000< 0,05) IFO
diizeyi ile dogru orantili fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulunmustur (sig. 0,222>
0,05).

Korelasyon analizi sonucunda iligkisini ve yoOniinii gordiigiimiiz degiskenlerin
ortalamalar1 arasinda farklilik olup olmadigini 6lgmek igin T testi yapilmistir.

Tablo 4. Riskten Kaginma Diizeyi T Testi

N Mean Sig.
KRIiPTO PARA Evet 46 16,86 0,000
Hayir 129 21,81

Tablo 4’e gore portfoylerinde kripto para bulundurmay: tercih eden yatirimcilarin
riskten kaginma diizeyi kripto para yatirimi tercih etmeyenlere gore daha diisiik ¢gikmis ve bu
sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (sig. 0,000<0,05). Analiz sonucuna gore kripto
para yatirimini riskli yatirnm araci olarak goren katilimcilardan riskten kagmayan yani riski
seven yatirimcilarin kripto paraya yatirim yapmayi tercih ettiklerini goriiyoruz. Bu nedenle Hy
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5. IFO Diizeyi T Testi

N Mean Sig.
KRiPTO PARA Evet 46 3,97 0,362
Hayir 129 4,46

Tablo 5’de katilimcilardan kripto para tercih edenler ve etmeyenlerin ileri finansal
okuryazarlik (IFO) diizeyleri belirtilmistir. Analiz sonucuna gore yatirimlarinda kripto para
tercih etmeyenlerin finansal okuryazarlik diizeyleri daha yiiksek ¢ikarken bu sonug istatistiki
olarak anlamli bulunmamus (sig. 0,362>0,05) ve bu nedenle H> hipotezi reddedilmistir.

Tablo 6. Cinsiyete Gore Kripto Para Tercihi

KRIiPTO PARA Kadin Erkek Sig.
Evet 7 %11,29 | 39 %34,51 0,001
Hayir 55 %88,71 | 74 9%65,49
Toplam 62 %100 | 113 | %100

Tablo 6 incelendiginde, genel olarak kripto para yatirimini tercih edenlerin oraninin
diisiik oldugu gozlemlense de kadin katilimeilarin kripto para yatirimini tercih etme oraninin
erkek katilimcilardan daha diisiik oldugu ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli oldugunu (sig.
0,001 < 0,05) goriyoruz. Bu analiz sonucunda Hs hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 7. Gelir Seviyesine Gore Kripto Para Tercihi

KRIPTO | 0-10.000 TL | 10.001- 20.001-30.000 | 30.001- 40.000+ TL sig
PARA 20.000 TL TL 40.000 TL

N % N % N % N % N %
Evet 5 13,16 23 30,67 | 13 35,14 2 125 |3 33,33 | 0,115
Hayir 33 | 86,84 52 69,33 | 24 64,86 14 875 |6 66,67
Toplam 38 100 75 100 37 100 16 100 9 100

Katilimcilarin gelir seviyeleri incelendiginde, kripto para yatirimini en az tercih eden
grubun diislik gelirliler oldugu gozlemlenirken gelir seviyesine gore kripto para tercih etme
oranlarinin istatistiksel olarak bir anlam ifade etmedigi goriilmiistiir (sig 0,115> 0,05). Bu
nedenle Hs hipotezi reddedilmistir.

Tablo 8. Ogrenim Durumuna Gére Kripto Para Tercihi

KRiPTO PARA Lise Onlisans Lisans Lisansusti Sig.
N % N % N % N %

Evet 4 22,22 | 3 17,65 28 25,93 11 34,37 | 0,594

Hayir 14 87,87 | 14 82,35 80 74,07 21 65,63

Toplam 18 100 17 100 108 100 32 100

Katilimcilarin egitim durumu incelendiginde, egitim seviyesi yiiksek bireylerin kripto
para yatirimini tercih etme oraninin egitim seviyesi diisiik olandan daha yiiksek oldugu
gozlemlenirken bu fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir (sig 0,594> 0,05). Bu nedenle
He hipotezi reddedilmistir.

Yas ve medeni duruma gore kripto para tercihleri Tablo 9 ve Tablo 10’da gosterilmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore yas gruplari arasinda ve medeni duruma gore kripto para yatirim
tercihinde istatistiki olarak anlamli fark bulunmamuistir.

Tablo 9. Yasa Gore Kripto Para Tercihi
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KRIiPTO PARA 18-30 31-40 41-50 51+ Sig.
N | % N % N % N % | 0,990
Evet 10 | 25 22 27,5 10 2564 |4 25
Hayir 30 | 75 58 72,5 29 74,36 12 75
Toplam 40 | 100 | 80 100 39 100 16 100
Tablo 10. Medeni Duruma Gore Kripto Para Tercihi
KRiPTO PARA Evli Bekar Sig.
N % N % 0,415

Evet 35 28 11 22

Hayir 90 72 39 78

Toplam 125 100 50 100
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Tablo 11. Demografik Faktorlere Gore Riskten Kaginma Diizeyi

Mean Sig.
C . Kadin 21,84 0,000
CINSIYET Erkek 19,56
. Evli 20,62 0.22
MEDENI DURUM Bekar 10.86
Lise 20,24 0,93
L Onlisans 20,68
EGITIM Lisans 20,84
Lisans(sti 20,02
18-30 19,86 0,72
31-40 20,02
YAS 41-50 21,20
+51 20,84
0-10.000 TL 21,34
10.001-20.000 TL 20,84 0,046
GELIR DURUMU 20.001-30.000 TL 20,52
30.001-40.000 TL 20,46
+40.001 TL 18,86

Tablo 11 riskten kaginma diizeyinin demografik faktorlere gore farklilagip
farklilasmadigini gostermektedir. Yapilan analizlere gore sadece cinsiyet ve gelir durumuna
gore riskten kacinma diizeyinde anlamli fark bulunmustur. Katilimcilardan kadin yatirimeilarin
riskten kaginma diizeyleri daha yiiksek tespit edilmis olmasi nedeniyle H7 hipotezi kabul
edilmistir. Gelir durumuna baktigimizda ise gelir durumu ile riskten kaginma diizeyinin ters
orantili oldugunu, daha fazla kazanan katilimcilarin risk almaktan daha az kagindiklarinmi
g6zlemliyoruz.

Tablo 12. Demografik Faktorlere Gore Ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyi

Mean Sig.
L Kadm 3,89 0,046
CINSIYET =k e
. Evli 4,54 0.163
MEDENi DURUM T 35
Lise 4,94 0,682
.. Onlisans 4,82
EGITIM s i
Lisansustu 4,37
18-30 4,37 0,244
31-40 3,87
YAS 41-50 4,94
+51 5,06
0-10.000 TL 4,84
10.001-20.000 TL 4,36 0,599
GELIiR DURUMU 20.001-30.000 TL 3,89
30.001-40.000 TL 3,81
+40.001 TL 4,77
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Tablo 12, ileri finansal okuryazarlik diizeyinin demografik faktorlere gore farklilasip
farklilagmadigin1 anlamak i¢in yapilan analiz sonuglarini gdstermektedir. Yapilan analiz sonuca
gore, kadinlarin ileri finansal okuryazarlik diizeyinin erkeklere gore daha diisiik oldugu tespit
edilmis ve bu fark istatistiki olarak anlamli bulunmustur (sig. 0,046<0,05). Diger demografik
Ozelliklerde ise herhangi bir anlamli fark bulunmamustir. Bu nedenle Hg hipotezi kabul edilirken
Ho ve Hio hipotezleri reddedilmistir.

Yapilan analiz sonucuna gore belirlenen hipotez sonuglar1 Tablo 13’te belirtilmistir.

Tablo 13. Hipotez Onay Tablosu

HIPOTEZ DURUM
Hi: Riskten kaginma derecesine gore bireylerin kripto para tercihleri farklilik gostermektedir. Onay
Ho: 1leri finansal okuryazarlik diizeyine gore bireylerin kripto para tercihleri farklihk | Ret
gostermektedir.
Hs: Tleri finansal okuryazarlik ile riskten kaginma derecesi arasinda iliski vardir. Ret
Ha: kadinlarin kripto para tercihi erkeklere gore daha diistiktiir. Onay
Hs: kripto para tercihi gelir seviyesine gore farklilagir Ret
He: kripto para tercihi egitim seviyesine gore farklilagir Ret
H-: Kadlarin riskten kaginma diizeyleri erkeklere gore daha ytiksektir Onay
Hg: Kadmlarin ileri finansal okuryazarlik diizeyleri erkeklere gore daha diisiiktiir. Onay
Ho: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi egitim seviyesine gore farklilagir Ret
Hao: Tleri finansal okuryazarlik diizeyi gelir seviyesine gore farklilasir Ret
5. SONUC

Son yillarda bireysel yatirimci sayisinin artmasina paralel olarak kripto paraya olan ilgi
de artmistir. Bu nedenle kripto para piyasasi, riskleri, getirileri, giivenilirlik, kripto para
yatirimct davraniglari....vb. gibi alanlarda g¢alismalar yiiriitiilmeye baslanmistir. Bireysel
yatirimcilarin riskten kaginma davranisinin ve ileri finansal okuryazarlik diizeyinin kripto para
tercihine etkisinin arastirilmasi amaciyla 175 kisiden anket yontemi ile veriler toplanmustir.
Katilimcilarin riskten kaginma diizeylerini 6lgmek igin Donthu ve Gilliland (1996) ve Burton
vd. (2010)’dan alinan 6l¢ek maddeleri birlestirilerek, Finansal okuryazarlik diizeylerini 6l¢gmek
icin ise Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011)’den alinan ileri finansal okuryazarlik 6lgegi
kullanilmustir.

Calismada; SPSS 22 paket programinda korelasyon, T testi, Anova ve ki kare testi
yapilmis olup analiz neticesinde kripto para tercihi ile riskten kaginma davranigi arasinda ters
iligski olup bu sonug literatiirde bu yonde yapilan ¢aligmalari destekler mahiyettedir. Yapilan
caligmalarda da riskten kaginan yatirimcilarin kripto varliklar riskli yatirim araci oldugunu
diisiindiikleri ve bu sebeple yatirim araci olarak tercih etmedikleri sonucuna ulagilmistir (Teker
(2019), Ucgkun ve Dal (2021), Borgonova, vd. (2021), Almajali, vd. (2022), Robbemond (2022),
Mosmer ve Basarir (2023)). Ayrica literatiirde finansal okuryazarlik diizeyi ile kripto para
tercihi arasinda anlamli iligki tespit edilmesine ragmen (Zhao ve Zhang (2021), Fujiki (2021),
Morgan ve Long(2020), ¢alismada finansal okuryazarlik diizeyi ile kripto para tercihi arasinda
anlaml bir iligskiye rastlanmamustir.
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Demografik faktorlere gore baktigimizda kripto para tercihinde yalnizca cinsiyete gore
anlaml fark bulunmus, kadin yatirimcilarin kripto para tercihi erkek yatirimcilara gore diisiik
¢ikmig bunun nedeninin de kadinlarin riskten kaginma diizeylerinin daha yiiksek olmasi olarak
tespit edilmistir. Medeni durum, egitim durumu, gelir seviyesi ve yasa gore anlamlh fark
bulunamamastir.

Demografik faktorlerin riskten kaginma ve ileri finansal okuryazarlik diizeyine etkisine
bakildiginda ise riskten kaginma diizeyinin yalnizca cinsiyet ve gelir seviyesinde farklilastigi,
kadinlar ile gelir seviyesi diisiik olan bireylerin riskten kaginma diizeyinin yiiksek oldugu, diger
demografik degiskenlerde herhangi bir farkliliga rastlanmadigi belirlenmistir. Calismada ileri
finansal okuryazarlik diizeyinin demografik faktorlere gore farklilasmadigi goriilmistiir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken rasyonel karar almalart beklenmektedir.
Beklenilenin aksine karar aninda bireysel yatirimcilarin duygu ve diisiincelerinin etkisinde
kalarak yatirnmlar1 gerceklestirdikleri belirlenmistir. Yatirimceilarin duygu ve diisiincelerinin
altlarinda yatan nedenleri veya hisleri tam olarak agiklamak miimkiin olmamakla beraber
yapilan c¢aligmalar ile hangi davranisin hangi yatirrma ve ne yonde etkisinin oldugunu
belirlemek miimkiin olmustur.

Kripto para birimlerini yasal kabul eden lilke sayist her gegen giin artmaktadir. Bu
nedenle c¢alismada kripto para yatirnmcilarinin  yatirim kararlar1 davranigsal finans
cercevesinden finansal okuryazarlik diizeyi ve riskten kacinma derecesine gore incelendi.
Dijitallesmenin arttifi giiniimiizde kripto para tercihlerinin davranigsal finans g¢ergevesinde
daha ayrintili degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Konu ile ilgili yapilacak derinlemesine
nitel ve nicel ¢aligmalar literatiire katki saglayacaktir.
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OZET

Bu ¢alismanin amaci Tiirk bankacilik sektoriindeki mevduat bankalarimin karlilik performansini
etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Bu kapsamda, Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikliigiiniin %
84 ’iinii olusturan 18 mevduat bankasimin 2012-2022 donemine ait Verileri esas alinarak karlilik
gostergesi olarak secilen aktif karlilig1, 6zkaynak karliligi ve net faiz marjini belirleyen faktorlerin panel
regresyon analizi ile tespit edilmesi ama¢lanmistir. Calismanin sonucunda sermaye orani ve faiz dist
gelirler ile aktif karliigr ve dzkaynak karliligr arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamly bir iliski
bulunurken, personel giderleri ile aktif karliligi ve ozkaynak karlihig: arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamly bir iliski bulundugu, sermaye orani ve mevduat payi ile net faiz marji arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunurken, faiz disi gelirler ve personel giderleri ile net faiz marji
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlaml bir iliski bulundugu tespit edilmistir.
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Determining the Factors Affecting the Profitability Performance of Deposit Banks in
the Turkish Banking Sector by Panel Regression Analysis

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the factors affecting the profitability performance of deposit
banks in the Turkish banking sector. In this context, it is aimed to determine the factors that affect the
return on assets, return on equity and net interest margin, which are selected as profitability indicators,
based on the data of the 2012-2022 period of 18 deposit banks, which constitute 84% of the asset size
of the Turkish banking sector, by panel regression analysis. According the results of the analysis; while
there is a positive and statistically significant relationship between capital ratio and non-interest
incomes with return on assets and return on equity, there is a negative and statistically significant
relationship between personnel expenses with return on assets and return on equity; while there is a
positive and statistically significant relationship between capital ratio and deposit share with net
interest margin, there is a negative and statistically significant relationship between non-interest
incomes and personnel expenses with net interest margin.
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1. GIRIS

Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren bankalar, aktif biiyiikliigline gore Tiirk
finansal sektorliniin en biliylik bdliimiinii olusturmaktadir. Aralik 2002 verilerine gore
bankacilik sektdriindeki 57 bankanin aktiflerinin toplamimin Tiirk finansal sektdriiniin
aktiflerine oran1 % 86,5 olarak ger¢eklesmistir. (BDDK-http://www.bddk.org.tr, 2023a). Bu
itibarla, bankalarin saglikli ve giiclii olarak faaliyetlerine devam etmesi ekonomi agisindan
bliylik 6nem tagimaktadir. Bankacilik sektoriiniin saglam bir yapida olabilmesi, sektoriin
karlilik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Bankalarin karlilik performanslar1 bankalarin faaliyetleri
acisindan Onemli bir gosterge olarak ortaya c¢ikmaktadir. Banka karlarinin ve karlilik
oranlarinin yiiksek diizeylerde gergeklesmesi, bankalarin 6zkaynaklarini giiglendirerek
bankalarin aracilik fonksiyonlarina odaklanmasini ve reel sektdriin finansmaninm1 saglamak
tizere kredi imkanlarimi artirmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda, sirketlerin kredi
kullanimlarinin artmasi yatirimlar finanse ederek ekonomik biiyiimeye ve istthdama katki
saglayacaktir. Bu g¢ercevede, bankalarin karlilik performanslarinin analizi ve banka karlari
Uzerinde etkisi olan faktorlerin belirlenmesi incelenmesi gereken bir konu olarak ortaya
cikmaktadir.

Bu calismada, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin
karlilik performanslarina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. S6z konusu
faktorlerin belirlenmesi, bankacilik sektoriiniin denetiminden sorumlu kamu kuruluslari, banka
yonetimleri ve bankacilik sektdriine fon saglayan uluslararasi yatirimcilar agisindan 6nem
tasimaktadir. Calismada, sektdrdeki mevduat bankalarinin karlar1 tizerinde etkisi olan
faktorlerin belirlenebilmesi amaciyla secilen karlilik oranlari ile s6z konusu karlilik oranlarina
etki edebilecek faktorlerin neler oldugu ve bu faktorlerin karlilik oranlarini hangi yonde ve ne
derecede etkilediginin ortaya konulmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Tiirk bankacilik
sektorlinlin aktif bliylikliginiin % 84’linii olusturan 18 mevduat bankasinin 2012-2022
donemine ait karlilik gostergesi olarak belirlenen aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz
marjini belirleyen faktorlerin panel regresyon analizi ile tespit edilmesi amaglanmustir.

Tiirk bankalarinin karliligina etki eden faktorlerin belirlenmesine yonelik literatiirde
farkl1 veri setleri ve donemler esas alinarak yapilan birgok ¢caligma bulunmaktadir. Ancak, 2020
yilinda diinyada baglayan pandeminin etkisi ve 2021 yilinda Tiirk ekonomisinde enflasyonda
baslayan yiikselme trendinin Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin bilangolar1 ve karliligi
Uzerinde neden oldugu degisiklikleri inceleyen ¢alismalar heniiz sinirli sayida bulunmaktadir.
Bu nedenle, bu calismadaki veri seti ile pandemi ve yiiksek enflasyon donemlerinde ortaya
¢ikan etkilerin banka karlilik performanslari iizerinde neden oldugu etkilerin belirlenmesi
yoluyla giincel literatiire katkida bulunulabilecegi diisliniilmektedir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde konu hakkindaki
literatiir sunulacak, {i¢lincii boliimde veriler, degiskenler ve yonteme yer verilecek, dordiincii
bolumde analizden elde edilen bulgular sunulacak ve sonug bolumiinde ise elde edilen sonuglar
degerlendirilecektir.
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2. LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin karliligina
etki eden faktorleri inceleyen calismalara yer verilecek, daha sonra yabanci tilkelerin bankacilik
sektorlerinde karlilik tizerine yapilan benzer ¢alismalar 6zetlenecektir.

Dagidir (2010), makroekonomik degiskenlerin Tiirk bankacilik sisteminin karlilig1
uzerindeki etkisini 2003-2008 arasindaki donem i¢in Engle Granger iki asamali esbiitiinlesme
yaklagimi ile incelemis ve banka karlilig1 i¢in belirlenen net faiz marju ile iiretici fiyat endeksi
arasinda negatif iligki oldugu belirlenmistir.

Giilhan ve Uzunlar (2011), 6zel sermayeli ve yabanci bankalarinin karliligin1 1990-2000
donemi ve 2002-2008 doneminde panel veri yontemi kullanarak inceledikleri c¢alismada,
bankalarin bilangolarindan ve makroekonomik gostergelerden elde edilen oranlar ile banka
karlilig1 arasindaki iliskiyi analiz etmis ve s6z konusu gostergelerin aktif karliligin1 pozitif ve
negatif etkiledigini belirlemistir.

Demirel vd. (2013), bankalarin karliligini banka bilangolari izerinden belirlenen oranlar
ile sahiplik yapisina gore kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar bazinda 2002-2012 dénemi
verileri lizerinden panel veri analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismalarinda, kamu bankalarin
karlt oldugunu tespit etmistir.

Reis vd. (2016), 2009-2013 yillar1 arasindaki donemde banka karliligini etkileyen
faktorleri inceledikleri ¢aligmalarinda, karlilik gostergesi olarak belirlenen aktif karliligini ile
net faiz marjini ¢esitli oranlarin pozitif ve negatif etkiledigini belirlemistir.

Saritag vd. (2016), 11 ticari bankanin karliliklarina 2002-2013 doneminde etki eden
faktorleri dinamik panel veri analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, mikro degiskenler ve
makroekonomik degiskenler ile aktif karliligi arasindaki iligkiyi analiz etmisler ve aktif
karliligini pozitif ve negatif etkileyen degiskenleri tespit etmistir.

Giiler (2019), mevduat ve katilim bankalarinin karlilik oranlarin1 2015-2018 dénemi
i¢cin panel veri analizi yontemi ile inceledikleri caligmalarinda, katilim bankalarinin ve mevduat
bankalarinin aktif karliligin1 ve 6zkaynak karliligin1 pozitif ve negatif belirleyen faktorleri
belirlemistir.

Cevik ve Boran (2020), bankalarin karliligina etki eden faktorleri 2005-2016 donemi
icin panel veri analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismada, sermaye yeterlilik oraninin aktif
karlilik ve 6zkaynak karliligin1 pozitif yonde, net faiz marjin1 ise negatif yonde etkiledigini;
takipteki krediler oraninin aktif karlilik oranimi ters yonde, net faiz marjin1 ise ayni yonde
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Arslan ve Yagcilar (2021), mevduat bankalarinin performanslarin1 2006-2020 dénemi
icin analiz ettikleri calismasinda, bankalarin aktif karliligin1 ve 6zkaynak karliligini etkileyen
banka mikro degiskenlerini belirlemistir.

Ozcan (2021), Borsa Istanbul’da islem goren halka acik 10 bankanin 2009-2019
doneminde finansal yapilarinin finansal performanslar {izerindeki etkilerini panel regresyon
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yontemi uygulayarak inceledikleri ¢alismada, mevduatlar/aktifler orani, 6zkaynaklar/aktifler
orani ve aktif bliylikliglintin aktif karlilig1 oranini pozitif yonde, krediler/aktifler oraninin ise
aktif karliligin1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Pan ve Pan (2014), Cin’de 10 ticari bankanin 1998-2012 déneminde karliligini
belirleyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle incelemis ve sonug¢ olarak aktif karliligini
pozitif ve negatif etkileyen makroekonomik degiskenleri tespit etmistir.

Kiganda (2014), Kenya’da bankalarin aktif karliligi tizerinde etkili olan
makroekonomik faktorlerin belirlenebilmesi amaciyla siradan en kiiclik kareler yontemi
kullanarak analiz gergeklestirmis ve belirlenen makroekonomik degiskenlerin bankalarin
karlilig1 iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Noman vd. (2015), Banglades bankacilik sisteminde 2003-2013 doneminde 6zel ticari
bankalara ait verileri esas alarak bankalarin karlilik performansi OLS rastgele etki modeli
kullanarak incelemis ve sorunlu kredi oranlar1 ile karlilik gostergeleri arasinda negatif iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Misman vd. (2015), 2000-2013 doneminde 17 Malezya bankasinin kredi riskini
belirleyen faktorleri panel veri yontemi ile incelemisler ve bankalarin kaynak yapisinin aktif
karliligin1 negatif etkiledigini ortaya koymustur.

Sinitin ve Socol (2020), 13 Avrupa Birligi iilkesinde faaliyet gosteren 17 bankanin
2000-2017 donemindeki verileri ile panel veri yontemi kullanarak yaptiklar1 calismada,
ekonomik buylmenin ve enflasyonun 6zkaynak karlilig1 ve aktif karlilik orani tizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Horobet vd. (2021), Orta ve Dogu Avrupa’da bulunan 11 {ilkenin bankacilik
sektorlerinin  2009-2018 donemindeki verilerini esas alarak bankalarin  karliliginin
belirleyicilerini tespit etmek icin iki asamali bir genellestirilmis momentler yaklasimini
uygulayarak yaptiklar1 ¢aligmada, bankacilik piyasasindaki yogunlagsma oraninin 6zkaynak
karlilig1 ve aktif karlilig1 iizerinde gii¢lii ve olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yukarida sunulan literatiirde gerceklestirilen calismalarla karsilastirildiginda, bu
calismanin diger ¢alismalardan farkli olarak 6zellikle son iki yila ait verileri kullanarak 2020
yilinda baslayan pandemi siireci ile 2021 yilinda baslayan yiiksek enflasyon trendinin Turk
bankalarinin karlilig1 tizerindeki etkisini ortaya koyarak giincel literatiire katkida bulunmay1
amagclamaktadir.

3. VERI VE YONTEM
3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Hipotezler

Calismada veri olarak Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet goOsteren mevduat
bankalarindan aktif biiyiikliigli agisindan ilk 18 sirada bulunan bankalarin 2012 - 2022 yillarina
ait yillik verileri esas alinmigtir. Calismada mevduat bankalarina ait toplam 198 gozlem
kullanilmustir.
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Tiirk bankacilik sektdriindeki bankalarin fonksiyonlarna gore yapilan ayrimi dikkate
alarak ve ¢alisma sonuclarinin daha verimli degerlendirilmesi ve karsilastirilabilmesi amaciyla,
bankacilik sektoriiniin aktifleri icerisinde paylar1 oldukca diisiik olan kar payi esasina gore
caligan katilim bankalar1 (Aralik 2022 itibariyla katilim bankalar1 aktiflerinin sektérdeki paylari
% 8,2) ile mevduat kabul etmeyen kalkinma ve yatirim bankalar1 (Aralik 2022 itibariyla
kalkinma ve yatirnm bankalar1 aktiflerinin sektordeki paylart % 5,7) calismaya dahil
edilmemistir (BDDK-http://www.bddk.org.tr, 2023b).

S6z konusu 18 mevduat bankasinin toplam aktiflerinin sektoriin toplam aktifleri
icerisindeki pay1r Aralik 2022 verilerine gore % 84,2 olarak gergeklesmistir. Bu cergevede,
caligmaya dahil edilen mevduat bankalar1, bankacilik sektorii aktiflerinin ¢ok biiyiik bir kismini
temsil etmektedir (BDDK-http://www.bddk.org.tr, 2023Db).

Calismada verileri kullanilan 18 mevduat bankasi ile bu bankalarin Aralik 2022 tarihi
itibartyla aktif biiytikliikleri ve sektdrdeki paylarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Bankalar ve Aktif Biiyiikliikleri (Milyon TL)

Banka Aktif Pay Banka Aktif Pay

Buyukluk (%) Buyukluk (%)
T.C. Ziraat Bankasi 2.311.665 16,1 | T. Ekonomi Bankasi 275.147 1,9
T. Vakiflar Bankasi 1.681.061 11,7 | ING Bank 98.853 0,7
T. Is Bankas1 1.408.323 9,8 | HSBC Bank 88.040 0,6
T. Halk Bankasi 1.392.140 9,7 | Fibabanka 74.109 0,5
T. Garanti Bankasi 1.152.172 8,0 | Odeabank 68.997 0,5
Yap1 ve Kredi Bankasi 1.108.094 7,7 | Sekerbank 63.244 0,4
Akbank 1.075.186 7,5 | Burgan Bank 57.807 0,4
QNB Finans Bank 601.755 4,2 | Alternatifbank 57.447 0,4
Denizbank 526.295 3,7 | Anadolubank 39.295 0,3
18 Banka Aktif 12.079.630 | 84,2 | Bankacilik Sektorii Aktif 14.347.390 100
Toplami Toplami

Kaynak: T. Bankalar Birligi, Bankalarimz-https://www.tbb.org.tr, 2023 - Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, Aylik Biilten-http://www.bddk.org.tr, 2023b

Calismada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 18 mevduat bankasinin karlilik
performansinin belirleyicilerinin panel regresyon analizi ile tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
kapsamda, bagimli degisken olarak literatiirde genel olarak kabul edilmis olan ve banka
bilan¢olarindan elde edilen ii¢ oran bagimli degisken olarak, bunlarin belirleyicileri olabilecek
banka bilangolarindan hesaplanan alt1 oranda bagimsiz degisken olarak belirlenmistir (Kirkulak
ve GOokmen, 2011:83; Dogru, 2011:55; Taskin, 2011:294; Riaz, 2013:6; Almumani, 2013:303;
Onuonga, 2014:101; Ertugrul, 2021:295).
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Calismanin verileri Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yillik olarak yayimlanan
“Bankalarimiz” baslikli kitaplarda yer alan banka bilangolar1 esas alinarak hesaplanmistir
(TBB-https://www.thb.org.tr, 2023). Calismada uygulanan panel regresyon analizi icin Eviews
12.0 siirimi kullanilmistir. Calismanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Kod Formul
Bagimh Degiskenler

Aktif Karlilig: ROA Net Gelir/Toplam Aktifler

Ozkaynak Karlilig ROE Net Gelir/Toplam Ozkaynaklar

Net Faiz Marji NFM Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler

Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Orani SER Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
Mevduat Pay1 MEV Toplam Mevduat/Toplam Aktifler

Kredi Pay1 KRD Toplam Krediler/Toplam Aktifler

Likit Varliklar LIK Likit Aktifler/Toplam Aktifler

Faiz Dis1 Gelirler FDG Faiz Dis1 Gelirler/Toplam Aktifler
Personel Giderleri PER Personel Giderleri/Diger Faaliyet Giderleri

Calismada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler
Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
ROA ROE NFM SER MEV KRD LIK FDG PER

Ortalama | 1.365657 | 13.49394 | 2.619192 | 10.04091 | 62.95303 | 63.77475 | 22.60202 | 1.337879 | 60.44848
Ortanca 1.200000 | 12.10000 | 2.600000 | 10.10000 | 62.05000 | 64.40000 | 22.40000 | 1.200000 | 54.35000
Maksimum | 6.300000 | 54.30000 | 6.500000 | 18.40000 | 82.20000 | 82.60000 | 50.60000 | 6.500000 | 161.1000

Minimum | 0.100000 | 0.100000 | 0.100000 | 4.200000 | 47.80000 | 39.40000 | 8.400000 | 0.100000 | 35.90000
Std. Sapma| 0.970076 | 9.572346 | 1.064630 | 2.514363 | 7.428773 | 7.079625 | 7.697860 | 0.828141 | 22.95847

Gozlem 198 198 198 198 198 198 198 198 198

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, aktif
karlilig1, 6zkaynak karliligi ve net faiz marj1 oranlarinda bankacilik sektoriinde yasanan
gelismelere ve bankalarin 6l¢eklerine bagli olarak maksimum ve minimum degerler arasinda
farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde 6zellikle 2022 yilinda Tiirk
ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle banka karlarinda gergeklesen yiliksek kar
oranlar1 bankalarin aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz marj1 oranlarinda 6nceki yillara
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gore biiyiik artislar kaydedilmesine neden olmustur. Ayrica, ¢alismada kullanilan degiskenlerin
degerlerinde bankalarin 6l¢eklerine bagli olarak da farkliliklar g6zlemlenmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 18 mevduat bankasimin  karlilik
performansina etki eden faktorlerin tespit edilmesi amaciyla ¢alismada olusturulan hipotezler
asagida sunulmaktadir.

Hoa1: Aktif karlilig1 ile sermaye orani arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hoaz2: Aktif karlilig1 ile mevduat pay1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hoas: Aktif karlilig1 ile kredi pay1 arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoaa: Aktif karlilig ile likit varliklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoas: Aktif karlilig1 ile faiz dis1 gelirler arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hoae: Aktif karlilig1 ile personel giderleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hoe1: Ozkaynak karlilig1 ile sermaye orani arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hog2: Ozkaynak karliligi ile mevduat pay1 arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hoes: Ozkaynak karlilig ile kredi pay1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hoga: Ozkaynak karlilig: ile likit varliklar arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hogs: Ozkaynak karlilig1 ile faiz dis1 gelirler arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hoss: Ozkaynak karlilig ile personel giderleri arasinda anlamli bir iliski yoktur,
Hoc1: Net faiz marj1 ile sermaye orani arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hoc2: Net faiz marj1 ile mevduat pay1 arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hocs: Net faiz marj1 ile kredi pay1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hoca: Net faiz marj ile likit varliklar arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hocs: Net faiz marj1 ile faiz dis1 gelirler arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hoce: Net faiz marj1 ile personel giderleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Calismada yer alan modelde kullanilacak ii¢ bagimli degisken i¢in olusturulan
denklemler asagida sunulmaktadir.

Aktif Karliligi: ROAjt = Bot+B1SERit+B2MEVir+B3sKRDirtB4LIKir+BsFDGirt-BsPERitt¢it
Ozkaynak Karliligi: ROEit= Bo+P1SERir+B2MEVirt+PsKRDir+PsLIKir+PsFDGir+PsPERIt+sit
Net Faiz Marji: NFMit= Bo+PB1SERit+B2MEVitrt+B3KRDitr+BaLIKitr+BsFDGit+BePERit+€it
3.2. Modelin Belirlenmesi
3.2.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizinde oncelikle yapilacak islemlerden birisi yatay kesit bagimlilig1 ve
homojenlik testleridir. Bu ama¢ dogrultusunda yatay kesit bagimlilig1 i¢in yapilan Breusch-
Pagan LM, Paseran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Paseran CD testleri sonucunda
yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 savunan Ho hipotezi red edilmistir (p < 0.05) ve
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait yatay kesit bagimliligina testlerine iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Yatay Kesit Bagumlihig Testi (Ho: Yatay Kesit Bagimliligr Yoktur)
Test Test Istatistigi Olasihik
Aktif Karhhgi-ROA
Breusch-Pagan LM 798.2431 0.0000
Paseran scaled LM 36.88609 0.0000
Bias-corrected scaled LM 35.98609 0.0000
Paseran CD 25.29202 0.0000
Ozkaynak Karhhgi-ROE
Breusch-Pagan LM 1008.602 0.0000
Paseran scaled LM 4891153 0.0000
Bias-corrected scaled LM 48.01153 0.0000
Paseran CD 30.34049 0.0000
Net Faiz Marji-NFM
Breusch-Pagan LM 537.3454 0.0000
Paseran scaled LM 21.97157 0.0000
Bias-corrected scaled LM 21.07157 0.0000
Paseran CD 19.93026 0.0000
Sermaye Orami-SER
Breusch-Pagan LM 505.2222 0.0000
Paseran scaled LM 20.13520 0.0000
Bias-corrected scaled LM 19.23520 0.0000
Paseran CD 16.99513 0.0000
Mevduat Pay1-MEV
Breusch-Pagan LM 449.0441 0.0000
Paseran scaled LM 16.92371 0.0000
Bias-corrected scaled LM 16.02371 0.0000
Paseran CD 11.85277 0.0000
Kredi Pay1-KRD
Breusch-Pagan LM 663.1215 0.0000
Paseran scaled LM 29.16170 0.0000
Bias-corrected scaled LM 28.26170 0.0000
Paseran CD 23.50391 0.0000
Likit Varhklar-LIK
Breusch-Pagan LM 642.0792 0.0000
Paseran scaled LM 27.95880 0.0000
Bias-corrected scaled LM 27.05880 0.0000
Paseran CD 19.34112 0.0000
Faiz Dis1 Gelirler-FDG
Breusch-Pagan LM 393.1171 0.0000
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Paseran scaled LM 13.72658 0.0000
Bias-corrected scaled LM 12.82658 0.0000
Paseran CD 11.72062 0.0000
Personel Giderleri-PER

Breusch-Pagan LM 1282.984 0.0000
Paseran scaled LM 64.59690 0.0000
Bias-corrected scaled LM 63.69690 0.0000
Paseran CD 35.53786 0.0000

Homojenlik testi icin Hsiao (1986) testi uygulanmis ve aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1
ve net faiz marjinin bagimli degisken oldugu her ii¢ modelinde heterojen oldugu belirlenmistir.
Calismada kullanilan bagimli degiskenlere ait homojenlik testine iligkin sonuclar Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Homojenlik Testi

Homojenlik Testi
Test istatistigi Olasihk
Aktif Karhhgr - ROA
H1 3.304400 7.95E-08
H2 2.907643 1.77E-06
H3 2.683765 0.000624
Ozkaynak Karhhg - ROE
H1 2.756088 3.37E-06
H2 2.397665 6.13E-05
H3 2.696953 0.000587
Net Faiz Marji1 - NFM
H1 4.753749 1.41E-11
H2 3.531210 3.07E-08
H3 4.867107 1.78E-08

3.2.2. Birim Kok Testleri

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda degigkenlerde yatay kesit bagimlilig
oldugundan c¢alismada ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir. Bundan dolay1 birim kék
testlerinden CADF (Paseran ve Paseran, 2009) testi kullanilmstir.

Degiskenler igin yapilan CADF test sonuglarina gore seviyede tiim degiskenlerde birim
kok oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenlerin birinci dereceden farklari alinmig ve tim
degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir (tablo kritik degeri < 1. derece fark degeri).
Degiskenlere ait birim kok testleri sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Birim Kok Testleri

Degiskenler Seviye 1. Derece Fark
(istatistik degeri) (istatistik degeri)
ROA -1.268 -5.658***
ROE -0,145 -4.651**
NFM -1.123 -5.345***
SER -2.824 -7.879%**
MEV -3.451 -9.156***
KRD -2.867 -6.678***
LIK -1.968 -4.234**
FDG -0.989 -4.561**
PER -2.132 -7.943***

Tablo degeri % 5 i¢in:-3.99, %10 i¢in:-3.55, %1 igin -4.97.

*%10’da anlamli, **%5-%10’da anlamli, ***%1-%5-%10’da anlamli.

Sabit+trendli olarak hesaplanan degerler ile calisilmis ve tiim degiskenler icin gecikme uzunlugu SIC“1” olarak
belirlenmistir.

3.2.3. Panel Regresyon Model Segimi

Panel regresyon analizi uygulamasi i¢in {i¢ adet farkli model kullanilmaktadir. Bu
modeller havuzlanmis, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerdir. Calismada kullanilacak en
uygun modelin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu
cercevede, tnce Chow ve Breush-Pagan testleri yapilarak sabit etki ve havuzlanmig model
arasinda tercih yapilmistir. Daha sonra ise Hausman testi ile sabit etkiler modeli ile rassal etkiler
modelleri arasinda karar verilmistir.

Chow testi hipotezi:

Ho: Havuzlanmis regresyon modeli uygundur (POLS)
H1: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)
Breush-Pagan testi hipotezi:

Ho: Havuzlanmis regresyon modeli uygundur (POLS)
Hq: Rassal etkiler modeli uygundur (REM)

Hausman testi hipotezi

Ho: Rassal etkiler modeli uygundur (REM)

H1: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)

Modelde yer alan ii¢ bagimli degisken icin tahmin yontemi model segimine ait sonuclar
Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Tahmin Yontem Segimi Test Sonuglari

Bagimh Degisken: ROA

Test Test Degeri Olasihk Karar
Chow 58.052678 0.0000 Ho red: FEM
Hausman 14.440839 0.0251 Ho red: FEM
Bagimh Degisken: ROE

Test Test Degeri Olasihk Karar
Chow 27.165804 0.0557 Ho kabul: POLS
Breush -Pagan 36.68128 0.0058 Ho red: REM
Bagimh Degisken: NFM

Test Test Degeri Olasihk Karar
Chow 85.837911 0.0000 Ho red: FEM
Hausman 3.469912 0.7480 Ho kabul: REM

Tablo 7°den elde edilen sonuglara gore aktif karlilig1 degiskeni i¢in en uygun tahmin
yonteminin sabit etkiler modeli; 6zkaynak karlilig1 degiskeni i¢in en uygun tahmin yénteminin
rassal etkiler modeli ve net faiz marj1 degiskeni i¢in en uygun tahmin yonteminin rassal etkiler
modeli oldugu goriilmiis ve panel regresyon analizi bu sekilde tahmin edilmistir.

4. BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat
bankalarinin karlilik performansinin etki eden faktorlere yonelik bulgular kullanilan bagimli
degiskenler olan aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz marj1 icin ayr1 tablolar halinde
sunulmustur.

Mevduat bankalarmin aktif karliligina etki eden faktorlerin panel regresyon analizi
sonuclarina iliskin veriler Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Panel Regresyon Sonuglart - Aktif Karlilig

Bagimh Degisken: Aktif Karliligi-D(ROA)

Yontem: Panel EGLS (Sabit Etkiler)

Orneklem: 2013-2022

Yatay Kesit Sayisi: 18

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasihk
Sabit 1.360467 0.058073 23.42670 0.0000**
D(SER) 0.165644 0.035579 4.655620 0.0000**
D(MEV) 0.005615 0.012581 0.446270 0.6560
D(KRD) -0.004410 0.015246 -0.289284 0.7727
D(LIK) -0.008522 0.013330 -0.639306 0.5236
D(FDG) 0.601701 0.084068 7.157335 0.0000**
D(PER) -0.657470 0.004402 -3.697113 0.0417*
R2=0.5559 F degeri = 8.491473 p (F) = 0.000000 Durbin Watson = 2.045012

p Breush-Pagan(LM) = 0.212 p Green Heteroskedasticty Test = 0.120

*%S5 anlam diizeyinde ** %1 anlam diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Aktif karliligr bagimh degiskeni i¢in en uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu
goriilmiis ve elde edilen bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir (p(F) = 0.0000 < 0.05). Modelin varsayimlar1 test edilmis ve tiim
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varsayimlarin saglandigi goriildiigiinden elde edilen bulgular yorumlanabilir nitelik
kazanmistir.

Modelde yer alan birinci bagimli degisken olan aktif karliligina iliskin denklem asagida
sunulmustur.

ROAi:=1.360467 + 0.165644SERit+ 0.601701FDG;i: - 0.657470PERit + &it

Bu cergevede, panel regresyon analizi bulgularina gére modelde belirlenen bagimsiz
degiskenlerin aktif karlilig1 degiskenini agiklama giiciinii ifade eden R? degeri % 55,5 olarak
gerceklesmistir. Aktif karlilig1 degiskenine iligkin elde edilen bulgulara gore sermaye orani ve
faiz dis1 gelirler ile aktif karlili@i arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunurken, personel giderleri ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunmustur. Yapilan analizler sonucunda aktif karliligi ile sermaye orani, faiz disi
gelirler ve personel giderleri arasinda anlamli iliski oldugunu savunan sirasiyla Hia1, Hias ve
Haias hipotezleri kabul edilmistir.

Mevduat bankalarinin 6zkaynak karliligina etki eden faktorlerin panel regresyon analizi
sonuclarina iliskin veriler Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Panel Regresyon Sonuglari - Ozkaynak Karlilig

Bagimh Degisken: Ozkaynak Karliligi-D(ROE)
Yontem: Panel EGLS (Rassal Etkiler)
Orneklem: 2013-2022

Yatay Kesit Sayisi: 18

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasihk
Sabit 13.57071 0.768067 17.66867 0.0000**
D(SER) 1.712185 0.382733 4.473576 0.0000**
D(MEV) 0.061685 0.135438 0.455447 0.6494
D(KRD) -0.177297 0.164087 -1.080510 0.2814
D(LIK) -0.152932 0.143277 -1.067384 0.2873
D(FDG) 6.076898 0.895475 6.786229 0.0000**
D(PER) -0.811219 0.047213 -3.720261 0.0472*
R?=0.493972 F degeri=18.74423  p (F) =0.000000 Durbin Watson = 2.135695

p Breush-Pagan(LM) = 0.613 p Green Heteroskedasticty Test = 0.230

*065 anlam diizeyinde ** %1 anlam diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ozkaynak Karlilig1 bagimli degiskeni igin en uygun modelin rassal etkiler modeli oldugu
goriilmiis ve elde edilen bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir (p(F) = 0.0000 < 0.05). Modelin varsayimlar1 test edilmis ve tiim
varsayimlarin - saglandigi goriildiigiinden elde edilen bulgular yorumlanabilir nitelik
kazanmuistir.

Modelde yer alan ikinci bagimli degisken olan 6zkaynak karliligina iliskin denklem
asagida sunulmaktadir:

ROEi:= 13.57071 + 1.712185SERit + 6.076898FDGit - 0.811219PERit + it
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Bu cergevede, panel regresyon analizi bulgularina goére modelde belirlenen bagimsiz
degiskenlerin 6zkaynak karlilhig degiskenini agiklama giiciinii ifade eden R? degeri % 49,3
olarak gerceklesmistir. Ozkaynak karliligi degiskenine iliskin elde edilen bulgulara gore
sermaye orani ve faiz dis1 gelirler ile 6zkaynak karliligi arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulunurken, personel giderleri ile 6zkaynak karliligi arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Yapilan analizler sonucunda 6zkaynak karliligi
ile sermaye orani, faiz dis1 gelirler ve personel giderleri arasinda anlamli iliski oldugunu
savunan sirastyla Hig1, Higs ve Hige hipotezleri kabul edilmistir.

Mevduat bankalarinin net faiz marjina etki eden faktorlerin panel regresyon analizi
sonuclarina iliskin veriler Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Panel Regresyon Sonuglari - Net Faiz Marji

Bagimh Degisken: Net Faiz Marji-NFM

Yontem: Panel EGLS (Rassal Etkiler)

Orneklem: 2013-2022

Yatay Kesit Sayisi: 18

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasihk
Sabit 1.414089 1.424717 0.992540 0.0322*
D(SER) 0.190163 0.035902 5.296692 0.0000**
D(MEV) 0.025106 0.011448 2.193012 0.0295*
D(KRD) -0.017254 0.013485 -1.279498 0.2023
D(LIK) -0.001264 0.012377 -0.102166 0.9187
D(FDG) -0.245296 0.093926 -2.611577 0.0097**
D(PER) -0.013692 0.004239 -3.230216 0.0015**
R?=0.532418 F degeri = 9.638897  p (F) = 0.000000 Durbin Watson = 2.082825

p Breush-Pagan(LM) = 0.118 p Green Heteroskedasticty Test = 0.411

*%5 anlam duizeyinde ** %1 anlam dlzeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Net faiz marj1 bagimli degiskeni i¢in en uygun modelin rassal etkiler modeli oldugu
goriilmiis ve elde edilen bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir (p(F) = 0.0000 < 0.05). Modelin varsayimlar1 test edilmis ve tiim
varsayimlarin - saglandigi goriildiigiinden elde edilen bulgular yorumlanabilir nitelik
kazanmuistir.

Modelde yer alan ii¢iincii bagimli degisken olan net faiz marjina iliskin denklem asagida
sunulmaktadir:

NFMi: = 1.414089 + 0.190163SER;: + 0.025106 MEVi: - 0.245296FDGit - 0.013692PERit + it

Bu ¢ergevede, panel regresyon analizi bulgularina gére modelde belirlenen bagimsiz
degiskenlerin net faiz marj1 degiskenini agiklama giiciinii ifade eden R? degeri % 53,2 olarak
gerceklesmistir. Net faiz marj1 degiskenine iliskin elde edilen bulgulara gore sermaye orani ve
mevduat pay1 ile net faiz marj1 arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunurken,
faiz dis1 gelirler ve personel giderleri ile net faiz marj1 arasinda negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir iligki bulunmustur. Yapilan analizler sonucunda net faiz marj1 ile sermaye orani,
mevduat payi, faiz disi1 gelirler ve personel giderleri arasinda anlamli iliski oldugunu savunan
strastyla Hici, Hic2, Hics ve Hics hipotezleri kabul edilmistir.
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5. SONUC

Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat bankalarmin  karlilik
performanslarina etki eden faktorlerin belirlenmesini amaglayan bu c¢alismada, bankacilik
sektorinin aktiflerinin % 84’iinii olusturan 18 mevduat bankasinin 2012-2022 yillarina ait
verileri kullanilarak bu bankalarin aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz marjina etki eden
faktorler segilen degiskenler yoluyla panel regresyon analizi ile tespit edilmeye calisilmigtir.
Panel regresyon analizinden elde edilen sonuglara iliskin yapilan degerlendirmeler asagida
sunulmaktadir.

Bankalarin yliksek sermaye oranina sahip olmasi, diger bir ifadeyle 6zkaynaklariin
toplam aktifler igerisindeki payinin yiiksek olmasi, bankalarin daha fazla fonlanma kaynagina
sahip olmasini ve ana faaliyet konusu olan aracilik fonksiyonuna odaklanarak toplam kredi
kullandirim tutarlarini artirabilmesine imkan saglamig, bu da bankalarin aktif karliliginin
artmasina neden olmustur. Bankalarin, temel olarak kredi ve menkul degerler iizerinden elde
ettikleri faiz gelirleri disinda kalan diger islemlerden kazandigi faiz dist gelirlerin toplam
aktifler igerisindeki payimnin artmasinin da aktif karliligin1 artirdig1 goriilmektedir. Bankalarin,
temel faaliyetlerinden elde ettigi faiz gelirlerinin yaninda {icret, komisyon ve diger islemlerden
elde ettikleri faiz dis1 gelirleri artirabildikleri 6l¢lide gelir ¢esitliligini sagladiklari, bunun da
bankanin aktif karliliginin artmasina neden oldugu goriilmektedir. Bankalarin diger faaliyet
giderleri igerisinde 6nemli bir yer tutan toplam personel giderlerini azaltmalarinin bankalarin
aktif karliligina olumlu katki saglamistir. Diger taraftan, son yillarda mobil bankacilik alaninda
gerceklesen olumlu gelismeler sonucunda personel giderlerinde yasanan diisiislerin bankalarin
aktif karliligin1 artirmasina neden oldugu diistintilmektedir.

Aktif karliliginda gerceklesen sonuglara benzer sekilde, bankalarin 6zkaynaklarinin
toplam aktifler icerisindeki pay1 ile faiz dis1 gelirlerin toplam aktifler icerisindeki payinin
yiiksek olmasinin, bankalarin 6zkaynak karliligini artirdigi goriilmektedir. Bankalarin daha
yiiksek sermaye oranlari ile daha biiyiik fonlama kaynagina sahip olmalar1 ve gelir ¢esitliligi
saglayarak faiz dis1 gelirlerini artirmalari, aktif karliligina oldugu gibi 6zkaynak karliligina da
olumlu katki saglamaktadir. Diger taraftan, toplam personel giderlerinde gerceklesecek
diisiislerin de 6zkaynak karliligini artirdig1 goriilmektedir.

Bankalarin gerceklestirdigi bankacilik islemlerinden kazandigir faiz gelirlerinden,
bankacilik islemleri icin Odedikleri faiz giderlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen net faiz
gelirlerinin toplam aktiflere boliinmesi ile bulunan net faiz marj1 ile sermaye orani arasindaki
anlaml pozitif iliski bankalarin gelir yaratma kapasitesindeki artistan kaynaklanmaktadir.
Bankalarin daha yiiksek 6zkaynak tutarina sahip olarak kredi portfoyiinii artirmasi sonucunda
faiz gelirlerinin artmasi, bankanin net faiz marjina olumlu katki saglamaktadir. Net faiz marj
ile mevduatlar arasindaki diisiik diizeyde gerceklesen anlamli pozitif iligskinin, bankanin yeni
gercek ve tiizel kisi mevduat miisterileri kazanirken mevduatlara faiz 6demesine ve bununda
faiz giderlerini artiric1 etkide bulunmasina ragmen, ayni zamanda bu gercek ve tiizel kisi
mevduat miisterilerine bankanin kredi kullandirma ve diger bankacilik islemleri yapma yoluyla
daha yiiksek faiz geliri elde etmesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Net faiz marji ile faiz
dis1 gelirler arasindaki negatif iligkinin, bankanin faiz gelirleri disindaki gelirlerinin artmasinin
net faiz marjinin hesaplanmasinda etkisi olan faiz gelirlerinde diisiise neden olmasindan
kaynaklandig1 diisiintilmektedir. Net faiz marj1 ile personel giderleri arasindaki negatif iligkinin
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ise, bankanin personel giderlerinin artmasinin banka net karinin diigmesine neden olarak net
faiz marjin1 olumsuz etkilemesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, bankalarin karlilik performansi tizerinde 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
baslayan pandemi ile 2021 son g¢eyreginde baglayan ve 2022 yilinda devam eden yiiksek
enflasyon doneminin etkileri incelendiginde ise, Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin
karliliginin pandemi doneminde yatay bir seyir izledigi ve dnemli bir dalgalanma gdstermedigi
gorilmektedir. Ancak, ozellikle 2021 yilinin son g¢eyreginde yasanan kur krizi ve bunun
yansimasi olarak ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon trendinin banka karlar1 {izerinde etkisi biiytlik
olmus, sektoriin karliliginda yiiksek oranl artislar kaydedilmistir.

Bu kapsamda, Tlrk bankacilik sektoriiniin donem kar1 Aralik 2019 itibartyla 49.043
milyon TL olarak gerceklesirken, Aralik 2020 itibariyla bu tutar 58.503 milyon TL’ye
yiikselerek bir yil icerisinde % 19,3 oraninda biiylime gostermistir. Tiirk bankalarinin donem
kart Aralik 2021 itibariyla 92.942 milyon TL tutarina ulasarak, bir 6nceki y1l sonu olan Aralik
2020’ye gore % 58,9 oraninda biiylime kaydetmistir. Banka karliligi 2022 yilinda yiiksek
enflasyon nedeniyle yiiksek oranli artislar kaydetmis ve sektoriin donem kar1 Aralik 2022
itibariyla 431.614 milyon TL biiyiikliigiine eriserek bir 6nceki y1l sonu olan Aralik 2021°¢ gore
% 364 oraninda biiylimiistiir (BDDK-http://www.bddk.org.tr, 2023b).

Mevduat bankalarinin karlilik performanslarinin belirlenmesine yonelik dntimuzdeki
donemde yapilacak calismalarda, bu ¢aligmada yer alan degiskenlerin yani sira bankalarin
bilancolarindan elde edilecek mikro degiskenler ile ekonomik biiyiikliiklere ait makro
degiskenlerin eklenmesi miimkiin bulunmaktadir. Mevduat bankalar1 iizerinde yapilan bu
caligmaya ek olarak, fonksiyonel bazda katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarinin
karlilik performanslar1 ile sahiplik bazinda kamu, yerli 6zel ve yabanci bankalarin karlilik
performanslarina etki eden faktorlerin belirlenmesine yonelik ¢alismalarda yapilabilecektir.
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OZET

Arasgtirma ve geligtirme (AR-GE) harcamalar: gerek kamu gerek 6zel sektor icin iiriin bazli rekabetin saglanabilmesi
agisindan dnemli bir aragtir. Isletmelerin gerceklestirmis oldugu AR-GE harcama tutarlarindaki degisimin, miktar ve oransal
olarak izledigi egilim, isletmelerin dogrudan veya dolayli olarak inovatif bir merkeze oturmalarini saglayan giicii isaret ettigini
soylemek miimkiindiir. Isletmelerin gerceklestirdigi bu harcamalarn iilke bazli analizi, karar mekanizmasi agisindan yol
gosterici olmaktadir. Bu makalede, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) veri tabaninda yer alan alti iilke (Tiirkiye,
Ispanya, Portekiz, Meksika, Cekya, Japonya) isletmelerinin, gida, icecek ve tiitiin iiviinleri iiretimi, tekstil, giyim, deri ve ilgili
trtnlerin Gretimi, temel eczacilik iiriinlerinin imalati ve eczacilik hazirliklar: sektorleri kullanilmistir. Bu iilke ve sektorler,
OECD veri tabanminda eksiksiz sekilde yer alan en giincel yillarin (2010-2019) verileri kullanilarak, AR-GE harcamalarindaki
oransal degisimi (hizi) iizerinden, ¢ok boyutlu élcekleme (CBO) ile benzerlikleri incelenmistir. Yapilan analiz ile, iilkelerin,
sektorler agisindan boyutsal anlamda karsilastirmasi yapilarak, yorumlanmistir.
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ABSTRACT

Research and development (R&D) expenditures are crucial for fostering product-based competition in both the public
and private sectors. The variations in the amounts of R&D spending undertaken by businesses, both in terms of quantity and
proportion, can indicate the capacity that enables companies to establish themselves as innovative centres, either directly or
indirectly. An analysis of these expenditures at the national level by businesses provides valuable insights for decision-making
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the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) database are examined, with a focus on sectors
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1. GIRIS

Finansman ve pazarlama faaliyetleri, sektorel gelisimin saglanmasi ve sektoriin
kurumsallagmasi agisindan son derece énemlidir. Ozellikle arastirma ve gelistirme (AR-GE) ve
ilgili faaliyetlerin etkilesimli bir sekilde siirdiiriilebilmesi, sektoriin ihtiya¢ alanlarmin
karsilanabilmesi i¢in kurgulanacak yeni iirlinler agisindan 6nemli olmaktadir. Bu kapsamda
gelistirilecek projelerin sektoriin ihtiyag veya talep yapisina uygun olmasi beklenmektedir
(Becker ve Lillemark, 2006:106). S6z konusu entegrasyonun saglanmasi bahsedilen ihtiyag
alanina iligkin gerekli bilginin tiiriinlin ve yoniiniin belirlenmesini de gerekli kilmaktadir. Bu
slirecte hangi mekanizmanin kullanilacagina iliskin kararlarin verilmesi ve yeni {irliin
performansinin degerlendirilmesi literatiirde calisma konusudur (Leenders ve Wierenga,
2002:305). Ozellikle arastirma gelistirme harcamalarinin finansal baglamda, varlik karlilig
(ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve hisse basina kar (EPS) tizerinde etkide bulundugu da
gorinmektedir (Freihat ve Kanakriyah,2017:80-81). Diger yandan elde edilecek AR-GE temelli
bilginin entegrasyonunun, miisteri yonelimli faaliyetlerin AR-GE etkinligi tizerindeki araci rolii
sektorel olarak da incelenmektedir (De Luca vd., 2010:302). Dolayisiyla pazarlama-finansman
ve AR-GE arasindaki etkilesim, 0zii itibariyle firmanin performans {izerinde etkisi olan
yapabilirlik gicund temsil eder (Krasnikov ve Jayachandran,2008:1; Lantz, 2014 :252).
Ozellikle yogun AR-GE gerektiren sektdrlerde ve farkli teknolojilerin kullanildig: iiriinlerde
sektorel yogunlasmanin saglanabilmesi ikame {irlin diizeyinin gilig¢lii olmasina baghdir
(Matraves, 1999:173). Diger yandan ilgili sektoriin gevresel belirsizlikleri de pazarlama ve AR-
GE biitlinlesmesini olumlu veya olumsuz sekilde belirlemektedir (Lu ve Yang, 2004:593; Lee
vd., 2022:307). Bu baglamda, AR-GE harcamalarinin yeni iirline doniismiis olmasi sektoriin
bliylimesi ve kalkinmasina katki sunmaktadir. Bir sektoriin gelisimi, o sektoriin miisteri
profilinin yillar itibariyle yasamis oldugu doniisiimii de beraberinde getirmektedir. Bu durum
ayni zamanda yurtici ve yurt disi pazarlar iginde gecerli olmaktadir (Brandt ve Thun,
2010:1555). Buna paralel olarak o sektoriin yillar igerisindeki pazar beklentilerindeki
degisimler ile tretim tekniklerinin gelisimi de inceleme konusu olmaktadir (Cui vd.,
2011:1686). Ote yandan bir sektoriin rekabetgilik yapisinin kuvvetlendirilmesinin AR-GE’ye
yapilan yatirimin uzantis1 olarak radikal miihendislik kararlarinin alinmasina bagli olduguna
iliskin ¢alismalar da mevcuttur (Green,1992:415). Burada temel nokta, firmanin AR-GE
harcamalarinin dogru organize edilmesi ve miihendislik temelli iirliin gelistirme baglaminda
planlanarak igsellestirilmesi gerekliligidir (Von Zedtwitz ve Gassmann,2002:423). Ozetle AR-
GE harcamalarinin finansman ve pazarlamaya yonelik temel yansimasi yeni iirlin gelistirme
yoniinde ger¢eklesmektedir. Bu noktada ilgili fonksiyonlarin birlikte hareket etmesi, yeni {irlin
gelistirme stlirecinde planli siirecin izlenmesi ve belirli AR-GE fonksiyonlarinin digaridan

hizmet alarak yapilmasi, planlanan AR-GE harcamalar ile dogrudan ilgilidir (Rafiq ve Saxon,
2000:230).

Literatiirde konuyla dogrudan ilgili veya dolayli olarak incelenen alanlarda CBO
kullanildig1 goriilmektedir. Endiistri bazinda yapilan ¢alismalar (Bisen ve Sai, 2022), AR-GE
ve ihracat iligkisi (Kellman ve Spiegel,1980), iilkelerin rekabetci 6zellikleri (Akkiigiik,2011)
seklinde siralanabilir. Bu baglamda isletmelerin AR-GE harcamalarina iliskin CBO analizi
konusunda akademik katki alan1 bulunmaktadir.
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Bu makalenin amaci, OECD veri tabaninda yer alan ii¢ iiretim sektoriindeki (Gida,
icecek ve ttun dranleri Gretimi, tekstil, giyim, deri ve ilgili Grinlerin Gretimi ve temel eczacilik
tirlinlerinin imalat1 ve eczacilik hazirliklar) AR-GE harcamalarinin yillik oransal degisimlerini
ifade eden verileri cok boyutlu dlgekleme analizine (CBO) tabi tutarak, ulkeler(Turkiye,
Japonya, Meksika, Portekiz, Ispanya ve Cekya) arasindaki uzakliklar agisindan konumlarina
gore karsilastirmali degerlendirmektir. Boylece AR-GE harcama hizlar1 temelinde iilkelerin
birbirine ne kadar yakin yada uzak oldugunun goriilmesi hedeflenmektedir.

2. LITERATUR

AR-GE gibi gayri maddi varliklara yapilan yatirimlar, dogasi geregi siradan
yatirimlardan daha risklidir. Ozellikle finansal faktorlerin AR-GE (zerindeki etkisi bir tlke
iginde degil lilkelerarasinda farklilik gostermektedir (Cincera ve Ravet, 2010:456-457). Serapio
ve Dalton (1999) calismalarinda, AR-GE yatirimlarinin Japonya, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa, Hollanda, Isvicre ve Giiney Kore iilkelerinde gozle goriiliir bir ¢aba sarf edilerek
gerceklestirildigine vurgu yaparak en biiylik paym Amerikan sirketlerinde oldugunu
belirtmislerdir. Shimke ve Brener(2014) ise, 1000 Avrupa isletmesi {izerinde biiyliime orani ve
AR-GE yatirimi baglantisini inceledigi ¢aligmasinda, 6zellikle biiyiik dl¢ekli isletmelerde bu
iliskinin etkin bi¢imde gergeklestirilebildigini, ancak biiyiime hizinin kiiciik ve orta boy
isletmelerde bu sekilde gozlemlenmedigini belirtmislerdir. Benzer sekilde, Lederman ve
Maloney (2003)’ e gore de AR-GE yatirimlarinin geri doniisiiniin 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde daha yiiksektir. Diger yandan, sektorel baglamli gerceklestirilen ¢esitli calismalarda
gelismis tilkelerdeki bazi sektdrlerde (6rnegin tarim) AR-GE harcamalarinda azalmalarin
oldugu ve dolayisiyla kamu harcamalarinda artisin yavasladigi goriilmektedir (Hurley vd.,
2016:7). AR-GE harcamalarinin isletmelerin ekonomik kazanglar1 kapsaminda degil, ayni
zamanda toplumsal anlamda olumlu etkilerinin oldugundan hareketle; Paramati vd. (2021)
caligmalarinda 25 Avrupa Birligi iilkesinde gerceklestirdigi uzamsal ¢alismasinda AR-GE
yatirimlart ile ozellikle siirdiiriilebilirlik iligkisinin gerekli ¢evreci enerji tiiketimini tegvik
ettigini ve iilkelerin CO2 salinimlarini azalttigini vurgulamistir.

Isletmeleri AR-GE yatinmlarindan uzaklastiran veya onlar1 engelleyen unsurlar
acisindan bakildiginda iki temel faktoriin belirleyici oldugu goriilmektedir. Birincisi, zayif veya
eksik fikri miilkiyet korumasindan kaynakli kazang¢ kayiplardir, ikincisi ise isletmedeki
finansman kisitlaridir. Ozellikle, finansman kisit1 agisindan diisiiniildiigiinde, yatirimcilar ve
firmalar arasindaki asimetrik bilgi akisi, AR-GE igin ayirilabilecek dis finansmana erisimi
azaltmaktadir (Brown vd.,2017:447). Lederman ve Maloney (2003), benzer sekilde gelismekte
olan ulkelerin AR-GE yatirimlarinin 6niindeki engelleri inceledikleri ¢alismalarinda, finansal
derinlik, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, hiikiimetin kaynaklar1 seferber etme kapasitesi ve
aragtirma kurumlarinin kalitesindeki farkliliklari, gelismekte olan iilkelerin daha yiiksek
getiriye ragmen daha az yatirim yapmasinin ana nedenleri olarak belirtmektedirler.

Sirketlerin AR-GE yatirimlar1 temelde yatirimin marjinal faydasinin marjinal maliyeti
asmasi baglaminda Q teorisi olarak kurgulanmaktadir. Burada yatirimin faydasi daha ziyade
gelecek donemdeki pazar firsatlarini ifade etmektedir. Bu faydalar dolayli olarak sirketlerin
varsa hisse degerlerine, nakit akislarina, bor¢ yapisina ve 6deyecegi vergiler iizerinde etkisi
olmaktadir (Bhagat ven Welch,1995:467-468). Buradaki temel mantik AR-GE yatirimlarinin
yogunlugudur. Daha kiigiik 6l¢ekli bir firmanin, kendisini daha yogun bir AR-GE yatirimina
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yonlendirerek, rekabetci becerilerini gelistirmeye ¢alismasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir
(Gu, 2016:447).

Diger bir unsur olarak en ideal AR-GE yatiriminin ne olduguna iligkin karar sisteminde
ise verimliligin saglanmasinin iilkenin ekonomik kalkinmasinin bir gostergesi oldugu diisiince
sistemi on plandadir, bdylece AR-GE yatinmlarinin toplam miktar1 belirlenebilir
(Coccia,2009:442). AR-GE yatirimlar1 daha yiiksek bilgi asimetrisi ile ilgili bir stirectir. Burada
firmalarin projelerini belirtip belirtmeyecekleri, projelerin 6zgiinligii ve AR-GE’nin toplam
degeri ile AR-GE yatirnmdan elde edilen kazang inceleme konusu olmaktadir (Gharbi
vd.,2014:308).

Literatirde AR-GE harcamalarinin isletmeler ve iilkeler iizerindeki etkileri, gelisime
sagladign pozitif katkilar farkli boyutlarda incelenmistir. Kocamis ve Giingor (2014)
caligmalarinda, teknoloji sirketlerinin AR-GE harcamalarinin karlilik iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Caligmada AR-GE giderleri ile sirketin faaliyet kari, vergi dncesi kar ve donem
net karindan olusan karlilik degerleri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayar ve Erdil (2018) ise, AR-GE harcamalarinin rekabetci kiiresel pazardaki
Onemini ve iirline katacagi katma degeri vurgulamiglardir.

Literatirde AR-GE harcamalarinin etkilerini karsilastirmali inceleyen c¢aligmalar
mevcuttur. Moncada-Paterno-Castello vd. (2010) Avrupa Birligi tilkeleri, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya tizerine yaptiklari calismada birgok farkli sektdrdeki AR-GE
harcamalarini karsilastirmislardir. Ornegin otomotiv sektoriindeki AR-GE harcamalar1 Avrupa
Birligi Ulkeleri’nde, Amerika Birlesik Devletleri'ne gore daha yiiksek olmasmna karsin,
Amerika Birlesik Devletleri’nde bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda ayrilan AR-GE
harcamalar1 Avrupa Birligi’ne kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Bazi ¢aligmalar ise
karsilagtirma yontemiyle farkliliklar1 gérmek yerine tek bir iilke ya da bolgenin AR-GE
harcamalarinin o bolgenin ya da iilkenin gelisimine etkilerini 6lgmeye ¢aligmaktadir. Kokko
vd. (2015) caligmalarinda Avrupa iilkelerindeki AR-GE harcamalarinin gelismislige etkisini
incelemislerdir. Calismada 6zellikle kiyaslama ile yapilan ¢calismalarin AR-GE harcamalart ile
gelisim arasindaki etkinin var olmasina ragmen kiyaslanan tlilkeye gore diisiik olmasi sebebiyle
yanlis yorumlanabilecegine vurgu yapilmistir.  Literatliirde gerceklestirilen calismalara
bakildiginda CBO analizlerinde kullanilan AR-GE harcamalarinin, deger (Cavdar ve Aydin,
2015; Choi ve Lee,2018) ve indeks degeri (Tutak ve Brodny,2023) baglamli oldugu
gorilmektedir. Bu makalenin literatiire temel katkis1 AR-GE harcamalarmin yillik degisim
oranlari(hiz1) agisindan iilkeleri karsilagtirmaktir. Bu makalenin amaciyla baglantili olarak AR-
GE harcamalarinin parasal anlamdaki degisim hizina gore ¢ok boyutlu 6lcekleme analizi
gerceklestirilmistir. Ilgili metodolojik kisim asagida ayrintili yer almaktadir.
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3. AMAC, KAPSAM VE YONTEM
3.1. Arastirma Amaci ve Kapsami

Arastirmanin  temel amaci isletmelerin AR-GE harcamalarmin {lke temelli
benzerliklerini gérebilmektir. Calisma, alt1 iilke (Tiirkiye, Japonya, Ispanya, Portekiz, Cekya
ve Meksika) isletmelerinin 2010-2019 yillar arasinda yaptiklar1t AR-GE harcamalarindaki artig
hizi baglaminda gergeklestirilmektedir. Dogrudan harcama miktarin1 almak yerine yillik
degisimin (hiz) alinmasinin sebebi, iilkelerin finansal gii¢lerinin farkli olmasi nedeniyle AR-
GE harcamalarina ayirdiklar1 miktarin goreceli etkisini &n plana c¢ikarmaktir. Ulkelerin
seciminde temel olarak analize alinan yillardaki sektorel veri eksikliginin bulunmamasi ve ayni
zamanda cografi olarak farkli 6rneklemi tespit etmesidir. 2010-2019 yillarimin alinmasinin
nedeni OECD veri tabaninda bu yillara ait eksiksiz veri bulunmasidir. Avrupa Birligi
Ulkeleri’nde yapilan AR-GE harcamalarmin yiiksek teknoloji endiistriler icin hayati éneme
sahip oldugu ve gii¢lendirici niteligini artirdigina iligskin ¢alismalar (Karahan, 2015) mevcuttur.
Ozellikle Avrupa bolgesinde yapilan AR-GE harcamalarinin hem yakinlasmanm hem de
gelisimin bir yansimasi olarak ele alindig1 gériilmektedir (Blanco vd. ,2020:1703-1704). Bu
noktadan hareketle calismada Avrupa Bolgesi’nden Tiirkiye disinda ¢ iilke secilmistir.
Japonya ve Meksika hem kita hem de GSMH baglaminda temsil giiciine sahiptir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

2010-2019 yillar1 arasinda isletmelerin yaptigt AR-GE yatirim degerlerindeki (dolar
bazinda) yillik degisim miktarlarina gore iilkeler ¢ok boyutlu 6lgekleme analizi yontemi ile
konumlanmistir. Cok boyutlu Olgekleme analizi verilere dayanarak unsurlar arasindaki
uzakliklara gore yakinsaklik/iraksaklik temelli degerlendirmeye dayanan bir analizdir. Bu
analiz s6z konusu uzakliklara dayali karsilastirmali bir karar verme ve siralama seklinde
gerceklestirilmektedir. Varilan sonug neticesinde unsurlar1 bir anlamda birlikte gérme amaci
gutmektedir (Davison ve Sireci, 2000:323-324). Uzakligin temel mantigi, herhangi bir
liciincliye son derece benzeyen iki uyaranin birbirlerinden ¢ok farkli olmayacagidir.
(Ramsay,1982:285-286). Yakinlik dl¢iimiinde ise en yiiksek puanlarin birbirine en ¢ok veya en
az benzeyen ciftlere karsilik gelmesine bagli olarak benzerlik veya benzemezlik dl¢iisii olarak
ele alinmasi seklindedir (Davison,1983:373). Cok boyutlu 6lgekleme analizlerinde ikili-
benzemezlige dayanan metrik temelli analiz tercih edilen bir yontemdir (Mead,1992:28). Bu
makalede de ayn1 yontem tercih edilmistir. Makalenin analize aldig1 veriler, yillar igerisindeki
degisim oranlar1 oldugu i¢in metrik analiz tercih edilmistir. Ayrica verilerin benzerliklerinin
tespit edilmesi istendigi i¢in ALSCAL (Alternating Least Squares Scaling) algoritmasi
kullanilmistir. (Bayraktar vd.( 2017)’ne gore, bu algoritma boyutlarin esit dagilmadigini ifade
eden bir yaklasimdir ve sadece benzemezlikleri kabul etmektedir. Uzakliklar ise Oklid (iki
nokta arasindaki mesafe 0l¢ii birimi) olarak hesaplanmistir.
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3.3. Kullanilan Veriler Ve Hazirlamisi

Veriler OECD istatistik veri tabanindan elde edilmistir (https://stats.oecd.org). Ug farkli
tiretim temelli sektorel veriler, yapilan AR-GE yatirimlarinin dolar cinsinden degerine gore
derlenmistir. Belirlenen alt1 iilkeyi karsilastirmali gérmek icin CBO analizine alinan veri seti
her bir tlkenin Gg tretim sektorundeki dolar cinsinden esas faaliyet koduna yonelik yaptigi AR-
GE harcamalarimin 2010-2019 yillar1 arasindaki degisim orami kullanilmistir. Boylelikle
rakamsal bir harcama degeri iizerinden degil, s6z konusu AR-GE harcamalarindaki
hareketliligini ifade eden veri seti olusturulmustur. Agirlikli olarak AR-GE harcamalarinin
yiiksek oldugu diisiiniilen ve secilen iiretim sektorleri sunlardir;

- Gida, igecek ve tiitiin iirtinleri tiretimi (S1)
- Tekstil, giyim, deri ve ilgili Grlnlerin Uretimi (S2)
- Temel eczacilik iiriinlerinin imalat1 ve eczacilik hazirliklar (S3)

Analiz iki asamali gerceklestirilmistir. Birincisi, OECD veri tabanindan elde edilen
veriler alinarak analize hazir hale getirilmis daha sonra ise SPSS 28.0 ile ALSCAL teknigine
dayal1 cok boyutlu dlgekleme gergeklestirilmistir. CBO analizlerinde en ¢ok kullanilan uzaklik
olgiimii Oklid uzakligidir. ALSCAL prosediiriinde ise oran veri tiirii ve iki boyut tercih
edilmistir. Analizde degerlendirmede stres degeri (S) ve korelasyon degeri (RSQ) incelenmistir.
Stres degeri 0.10 ve altindaysa miikemmel, 0.15 ve civarindaysa kabul edilebilir sinirlar
icerisindedir. Calismada S1 sektériine iliskin CBO analizinde stres degeri .011, RSQ degeri ise
.99 olarak bulunmustur. S2 sektorii i¢in stres degeri .01, RSQ degeri .979, S3 sektorii icin ise
stres degeri .03 RSQ degeri ise .990 olarak bulunmustur. Biitiin degerler istatistiki anlamda
uyumun (CBO modelinin, girdi verilerini ne dl¢iide iyi temsil ettigi) oldugunu gostermektedir.
Asagida her bir sektor i¢in ayrintili analiz gergeklestirilmistir.

Sektorel bazda analize gecilmeden énce elde edilen veriler Tablo 1°de gorlebilir.
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Tablo 1. Cok Boyutlu Olgekleme Analizden Kullanilan Veri Seti: 2010-2019 Yillar1 Arasindaki AR-GE Harcama Degisim Oranlari

2010-2019 yillar arasinda sektorel bazda (S1-S2-S3) yillik AR-GE harcamalarinin bir 6nceki yila orant

JPS1 MKSS1 | PRTS1 ISPS1 TRS1 Czs1 JPS2 MKSS2 | PRTS2 ISPS2 TRS2 CZS2 JPS3 MKSS3 | PRTS3 ISPS3 TRS3 CZzS3
2010-
2011 | -0,01902 | 0,156607 | -0,11945 | -0,00368 | 0,185335 | 0,014908 | 0,125868 | 0,005475 | 0,003263 | -0,01141 | 0,41738 | 0,786843 | 0,002065 | 0,166114 |0,12272 | 0,028664 | 1,008081 | 0,046512
2011-
2012 | 0,013436 | -0,26595 | 0,767597 | -0,00952 |0,031179 |-0,07641 | 0,030711 | -0,50016 | 0,155665 | 0,182402 | 0,075401 | -0,52204 | 0,094343 | -0,75752 | 0,053203 | -0,05115 | -0,06594 | 0,040626
2012-
2013 |0,091343 | 0,205335 | -0,13916 | 0,023092 | 0,429574 | 0,096788 | 0,046894 | 0,011781 | 0,014619 | 0,109878 | -0,12984 | 0,570983 | 0,132507 | 0,306744 |-0,01982 | -0,00309 | 0,046418 | -0,08342
2013-
2014 | -0,11803 | -0,69985 | -0,04054 | 0,012443 | 0,028844 | -0,27944 | -0,03382 | -0,63194 | 0,128981 | 0,394099 | 0,277309 | 0,092919 | 0,022891 | -0,2952 | -0,10481 | 0,037004 | 0,009823 | 0,099432
2014-
2015 | 0,042853 | 0,019472 | -0,20477 | -0,02439 | -0,13406 | 0,086169 | 0,009357 | 1,870521 | 0,046431 | 0,003595 | 0,092244 | -0,03449 | -0,02909 |0,079784 |-0,01752 | 0,021857 | 0,015654 | 0,02725
2015-
2016 |0,012562 | 1,026833 | 0,110482 | 0,177173 | 0,311228 | -0,02216 | 0,014549 | 0,015409 | 0,08348 | -0,22148 | 0,144639 | -0,02736 |-0,09084 |-0,0242 | 0,209 0,101248 | -0,1225 | 0,041281
2016-
2017 |0,219457 | -0,11442 | 0,025159 | 0,147562 | 0,303926 | 0,267731 | 0,261238 | -0,11444 | 0,035876 | -0,13527 | 0,004306 | -0,03763 | 0,088454 | -0,11442 |0,126914 | 0,125915 | 0,283323 | -0,00992
2017-
2018 | -0,01573 | -0,09538 | 0,347126 | 0,118798 | 0,224279 | -0,18088 | 0,05954 |-0,09539 | 0,096577 |-0,06678 |0,436942 | 0,079439 | -0,0327 |-0,09539 |0,177561 | 0,080377 | 0,575291 | 0,243255
2018-
2019 |0,102155 | -0,04664 | -0,06118 | 0,017015 |-0,21327 |0,257321 | 0,019256 | -0,04664 | 0,262643 | -0,12239 | 0,088873 | 0,204413 | -0,04798 | -0,04664 |-0,22779 | 0,040116 | -0,38457 | -0,11387
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Tablo 1’de goriilen her bir satir bir 6nceki yila gore AR-GE harcamalarindaki degisimi
oransal olarak gdstermektedir. Ug adet altisarli olarak gruplandirilmis olan siitunlar ise birinci
grup S1 (Sektor 1), ikinci grup S2 (Sektor 2), Ggtinct grup S3 (Sektor 3) ifade etmektedir. Bu
tic sektor kendi i¢inde alt1 farkli iilkenin verilerini barindirmaktadir. Bu iilkeler tabloda yer
aldiklan siraya gore, Japonya (JP), Meksika (MKS), Portekiz (PRT), ispanya (iSP), Tiirkiye
(TR), Cekya (CZ) seklindedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR )
4.1. Birinci Sektor Analizi: Gida, Icecek ve Tiitiin Urtinleri Sektorii

Analize alinan birimler olarak iilke verilerine gore koordinatlar1 asagida verilmistir
(Bkz. Tablo 2). Buna gore uilkelerin, CBO analizdeki iki boyutlu uzaydaki konumlar1 Sekil 1°de
goriilebilir.  Stres degerinin 0,0116 elde edilmis olmasi (0,01167 <0,025) uyumun tam
oldugunu gostermektedir. Verinin degisiminin ne kadar agiklandigin1 gésteren RSQ degeri ise
kabul edilebilecek en az diizey olan 0,60 degerinden buyuktur (0,60<0,999). Tablo 3’te
gosterilen koordinatlara dayali olarak ilgili iilkelerin CBO analizinde benzerliklerine gore iki
boyutlu uzaysal gdsterimi Sekil 1°de goriilebilir.

Tablo 2. Gida, Icecek Ve Tiitiin Uriinleri Uretimi Koordinatlar

Ulkeler 1.Boyut 2.Boyut

Japonya .5045 4734

Meksika -2.5771 -1732

Portekiz 1.7121 -.6499
Ispanya 1617 .0836

Turkiye .0888 -.7060
Cekya .1100 9721

Stres Degeri=.01167; RSQ degeri= .99940

Birinci Sektdriin CBO analizinden sonra, iilkeler incelendiginde Meksika diger iilkelerle
benzerlik mesafesinin disinda bir iilke olarak haritada goriilmektedir. Her iki boyut agisindan
verisi negatiftir (1. Boyut: -2.5; 2. Boyut:-17). Portekiz haritada boyutsal degerleri agisindan
bir boyutta digerlerinden uzaklasmaktadir (1. Boyut:1.171; 2. Boyut: -.64), bu noktada ikinci
boyut agisindan Tiirkiye ile benzerlik gostermektedir. Tiirkiye ise Portekiz ile ikinci boyut
acisindan yakinlik-benzerlik gosterse de birinci boyut kapsaminda yer bulmaktadir. Genel
konum agisindan Tiirkiye’nin orta noktada durdugu soylenebilir, belki boyutlarda yukariya
dogru bir egilim saglamaya ¢alistig1 ve Ispanya ile yakinliga dogru ilerledigi belirtilebilir.

Cekya her iki boyut agisindan pozitif olarak yer aldig1 i¢in (1. Boyut: .11; 2. Boyut:97)
AR-GE harcamalarindaki artisinda pozitif yonlii oldugu tespiti yapilabilir. Cekya’nin, her iki
boyutta pozitif alanda yer alan tilkeler arasinda (Japonya, Ispanya, Cekya) mesafe olarak ayrilan
lilke oldugu goriilmektedir. Japonya (1. Boyut: .504; 2. Boyut: .473) ve Ispanya (1. Boyut: .161;
2. Boyut: .083) aralarinda mesafe olan bir konumdadirlar. Ug iilkenin boyutsal degerleri pozitif
oldugundan s6z konusu sektorde rekabet diizeylerinin yakinlagsmaya bagladig: belirtilebilir.
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Sekil 1. AR-GE Harcama Hizlarina Gére CBO (Gida, icecek ve tiitiin iiriinleri {iretimi,
2010-2019)

CBO analizi ile elde edilen matris icerisinde Glkelerin konumu ile ilgili tlkelere ait
verilerin genel egilimine bakildiginda (Bkz. Grafik 1) ise Meksika’'nin AR-GE
harcamalarindaki negatif degisimin hizinin son vyillarda yavasladigi 6zellikle C;ekya olmak Uzere
Japonya’nin pozitif hale geldigi, Ispanya’nin pozitif degisim hizinin diistiigii, Tiirkiye ve
Portekiz’in ise azalma gosterdigi soylenebilir. Tiirkiye 6zelinde diisiiniildiigiinde harcama
hizinda kiigiik bir azalma olsa da kendisini yukar1 dogru (Ispanya’ya dogru) yiikselterek
benzerlik kiimesi i¢ine girmeyi hedefledigi soylenebilir. Portekiz ve Japonya’nin pozisyonunu
korumaya yonelik egilim i¢inde oldugu ve bu durumun CBO matrisine yansidigi goriilebilir.

Ulkelerin 2010-2019 Yillari Arasindaki Ozel Sektdr AR&GE Harcama
Hizlan Grafigi: Gida, icecek ve Titiin Sektdri
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Grafik 1. Ulkelerin 6zel sektor AR-GE harcama hizlar1 (Gida, igecek ve tiitiin iiriinleri
uretimi- 2010-2019)
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4.2. ikinci Sektor Analizi: Tekstil, Giyim, Deri ve ilgili Uriinlerin Uretimi

Analize alinan birimler olarak iilke verilerine gore koordinatlar asagida verilmistir.
(Bkz. Tablo 3). Buna gore iilkelerin CBO analizindeki iki boyutlu yerleri Sekil 2°de gériilebilir.
Stres degerinin 0,0100 olarak gerceklesmesi (0,01009 <0,025 baglaminda) uyumun tam
oldugunu gostermektedir. Verinin degisiminin ne kadar agiklandigini gosteren RSQ degeri ise
kabul edilebilecek en az diizey olan 0,60 degerinden biiytiktiir (0,60<0,99974).

Tablo 3.Tekstil, Giyim, Deri ve ilgili Uriin Uretimi Koordinatlari

Ulkeler 1.Boyut 2.Boyut
Japonya 4223 1441
Meksika -2.8766 -.0048
Portekiz .5020 4045
Ispanya .7096 5415
Turkiye .6354 1473
Cekya .6072 -1.2327
Stres Degeri= .01009 ; RSQ degeri= .99974

Sektorel olarak analize alinan iilkelerin dort tanesinin boyut degerleri pozitiftir ve
benzerlik gostermektedir. Ispanya (1. Boyut: .70; 2. Boyut:54), Portekiz (1. Boyut: .50; 2.
Boyut:40), Turkiye (1. Boyut: .63; 2. Boyut:14) ve Japonya (1. Boyut: .42; 2. Boyut:14)
yakinlik gosteren iilkelerdir. Bu durum {ilkelerin AR-GE harcamalarina yonelik egilimlerinin
pozitif oldugunu gostermektedir. Bu sektdre iliskin yapilan CBO analizinde ise Japonya ve
Tiirkiye iki iilke olarak, Ispanya ve Portekiz ise yine iki iilke olarak birbirine yakinlik gdsteren
ulkelerdir. Meksika ve Cekya bu sektorde benzerlik géstermeyen, mesafesi olan Ulkelerdir.
Meksika her iki boyut degeri negatiftir (1. Boyut: -2.87; 2. Boyut:-.004). Bu durumda AR-GE
harcama hizinda negatif yonelme oldugu anlaminda gelmektedir. Cekya’nin boyut degerleri
acisindan birinci boyut pozitif (.60), ikinci boyut negatiftir (-1.23). Bu kapsamda Meksika
disinda biitiin iilkeler yakinlik gdsterse de ikinci boyut agisindan Portekiz ve Ispanya yakinlik
gostermektedir.
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Sekil 2. AR-GE Harcama Hizlarina Gore CBO (Tekstil, Giyim, Deri Ve lgili Uriinlerin
Uretimi, 2010-2019)

Bu sektore iliskin alt analiz yapildiginda ise son iki yildaki degisime gore Ispanya,
Portekiz ve Cekya’nin giiglii bir artis oran1 sergiledigi, Japonya ve Tiirkiye’de pozitif artis

hizinin duraganlastig1 Meksika’da ise negatif degisimin yavasladigi goriilmektedir (Bkz. Grafik
2).

Ulkelerin 2010-2019 Yillari Arasindaki Ozel Sektér AR&GE Harcama
Hizlari Grafigi: Tekstil, Giyim ve Deri Sektori
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Grafik 2. Ulkelerin Ozel Sektor AR-GE Harcama Hizlar1 (Tekstil, giyim, deri ve ilgili
urdnlerin dretimi, 2010-2019)

4.3. Uguincii Sektor Analizi: Temel Eczaciik Uriinlerinin imalati Ve Eczacilik
Hazirhklan

Analize alinan birimler olarak iilke verilerine gore koordinatlar1 asagida verilmistir
(Bkz. Tablo 4). Buna gére CBO analizdeki iki boyutlu yerleri Sekil 3’te goriilebilir. Stres
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degerinin 0,02678 elde edilmis olmasi1 (0,01167 <0,025) uyumun miikemmel oldugunu
gostermektedir. Verinin degisiminin ne kadar agiklandigin1 gosteren RSQ degeri ise kabul
edilebilecek en az diizey olan 0,60 degerinden biiyiiktiir (0,60<0,99763). Tablo 5’te gosterilen
koordinatlara dayal1 olarak ilgili iilkelerin CBO analizinde benzerliklerine gére iki boyutlu
uzaysal gosterimi Sekil 3’te goriilebilir.

Tablo 4. Temel Eczacilik Uriinlerinin Imalati Ve Eczacilik Hazirliklart Uretimi

Koordinatlar1
Ulkeler 1.Boyut 2.Boyut
Japonya -.5683 .5898
Meksika -1.2067 -1.6444
Portekiz .0091 4966
Ispanya -.5015 4459
Turkiye 2.3813 -.5692
Cekya -.1139 .6813
Stres Degeri=.02678; RSQ degeri= .99773

CBO analizinde ise Japonya, Ispanya ve Cekya iilkelerinin birinci boyutlar1 negatif
ikinci boyutlar1 pozitif olarak gergeklesmistir. Meksika’nin her iki boyut degeri negatiftir (1.
Boyut: - 1.20; 2. Boyut: - .164). Tiirkiye’nin ise birinci boyutu pozitif ve diger iilkelerden
yuksek ( 1. Boyut: 2.38), ikinci boyut ise negatif ve yine diger iilkelerden daha yiiksektir ( 2.
Boyut: -.56). CBO haritasinda bakildiginda Cekya, Japonya, Portekiz ve Ispanya’nin gorsel-
fiziksel olarak yakinlik gosterdigi goriilmektedir. Ancak boyutsal benzerlik agisindan birinci
boyutta Japonya ve Ispanya, ikinci boyutta ise Japonya, Ispanya, Portekiz ve Cekya yakinlik
gostermektedir. Cekya pozitif deger agisindan biraz daha yiiksek bir degere sahiptir ( 2. Boyut:
.68). Bu durumda goreceli olarak Cekya’nin daha yiliksek AR-GE harcama hizina sahip oldugu
anlamina gelebilir.

Euclidean distance model
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Sekil 3. AR-GE Harcama Hizlarina Gore CBO (Temel eczacilik iiriinlerinin imalat1 ve
eczacilik hazirliklari, 2010-2019)
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Temel eczacilik {iriinlerinin imalati ve eczacilik hazirliklar1 sektdriinde CBO ve
harcama hizlaria iliskin grafik (Bkz. Grafik 3) birlikte degerlendirdiginde, Japonya’nin negatif
degisim oraninin arttigi, Meksika’nin negatif diisiisiin durdugu, Portekiz’in negatif degisime
gectigi, Ispanya’nin pozitif hizin azaldigi, Tiirkiye’nin ve Cekya’nin negatife gegtigi
gortlebilir. Dolayistyla Tiirkiye ve Meksika ayr bir lilke, benzerlik gostermeyen iilkeler, Cekya
ve Portekiz benzerlik gdsteren iki iilke, Japonya ve Ispanya ise diger benzerlik gdsteren
iilkelerdir. Bu sektordeki benzerlige dayali olarak rekabetgiliginde beraberinde gelebilecegi
diisiiniilebilir.

Ulkelerin 2010-2019 Yillari Arasindaki Ozel Sektér AR&GE
Harcama Hizlari Grafigi: Eczacilik Sektora
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Grafik 3. Ulkelerin Ozel Sektér AR-GE Harcama Hizlar1 (Temel eczacilik iiriinlerinin
imalat1 ve eczacilik hazirliklari, 2010-2019)

5. SONUC

Bu c¢alismada, farkli iilkelerin yakin zamanda, {i¢ farkli sektordeki AR-GE
harcamalarinin durumunun incelenmesi olan hedef, benzer ya da 6rnek alinabilecek iilkeler
eklenerek alti1 iilke ile siirdiirtilmiistiir. Bu alt1 iilke lizerinde 2010-2019 yillar1 arasinda iilke
bazinda yapilan AR-GE yatirimlarinin bir 6nceki yila gore degisimi alinarak bu degisimler
sektor bazinda iilkeler lizerinden iki boyutlu olarak incelenmistir. Sektorel bazda hangi
ulkelerin AR-GE harcamalarinin boyutsal anlamda birbirine yakin oldugu gézlemlenmistir.

Bir iilkedeki isletmelerin AR-GE harcamalari, temelde yeni bir iiriin gelistirerek veya
var olani iyilestirerek rekabet giicii olusturmayr desteklemektedir. Sadece kamu AR-GE
harcamalari ile degil, bunun yaninda 6zel sektoriin bu alana kaynak ve zaman ayirmasi, sektorel
rekabetciligi artirmaktadir. Bu makalede ii¢c 6nemli sektoriin alt1 iilke baglaminda CBO analizi
yardimiyla isletmelerin AR-GE harcamalarindaki artig/azalis hizindaki benzerliklerinin
bulunmasi hedeflenmistir. Orneklem iilkelerin se¢iminde Tiirkiye ile karsilastirmaya uygun ve
kitasal temsiliyet dikkate alinmistir. Diger yandan, incelemek istense de veri tabaninda eksik
verisi olan ulkeler analize alinmamistir. CBO temel olarak verilere dayanarak benzerliklerin
belirlendigi veya benzerliklerine gore adeta kiimelenen iilkeleri géstermektedir.
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Bu baglamda Tiirkiye’nin 6nemli altyapisinin bulundugu, tekstil, giyim, deri ve ilgili
Griinlerin Gretimi, alaninda rekabetgi denilebilecek olan Ispanya’nin yakininda bulundugu
goriilebilir. Bu kiimede Japonya ve Portekiz iilkeleri de bulunmaktadir. Bu durumda harcama
hizlarimin bu iilkelerin birbirine yakin oldugu ve rekabeti bu anlamda destekledikleri
sOylenebilir. Diger yandan gida, icecek ve tuttin drinlerinin Gretiminde yapilan harcamalarin
hizlarina dayali olarak gerceklestirilen CBO analizi neticesinde Tirkiye’nin Glke olarak,
kendine 6zgii bir konuma sahip oldugu goriilmektedir. Bu konum gelistirmeye agik ve bir
anlamda rekabet giiclinii artirmaya basladig1 bir alan olarak yorumlanabilir. Tiirkiye’ nin iilke
olarak, temel eczacilik iiriinlerinin imalati ve eczacilik hazirliklart sektoriinde ise yatirim
harcamalarina bagli olarak daha giiclii bir alana dogru bagimsiz olarak ilerledigi sGylenebilir.
Japonya, Cekya, Ispanya ve Portekiz benzerlik olarak birlikte goriilseler de bir boyutta negatif-
hizda azalma alanindadirlar. Bu iilkelerde yapacaklarin inovasyon yatirimlari ile 6l¢ek
grafiginde sag-iist alanda dogru ilerleme hedefleri bulunacaktir. Bu anlamda Tiirkiye’nin daha
giiclii yatirnmlarla bu iilkelerle rekabet i¢inde olacagi diisiiniilebilir.

AR-GE harcamalar1 temelde isletmelerin 6lgekleri ile ilgili bir konudur. Literatlrde
gerceklestirilen c¢alismalarin  bulgularn incelendiginde AR-GE harcamalart ile biiyiime
modelinin kurgulanmasinin ayn1 zamanda faaliyet gelirlerinde de zamanla artis1 saglayacagi
(Coad ve Rao, 2010:127-128; Bange ve De Bondt, 1998:153-156) ve AR-GE harcamalari ile
finansal piyasalar arasinda da gelisim agisindan bir baglanti kuruldugu (Chowdhury ve Maung,
2012:258-259) gorilmektedir. Bu makalede CBO analizinden elde edilen uzakliklar
baglaminda pozitif alanda kalan {ilkelerin bu unsurlari sagladig1 disiiniilebilir. Benzer sekilde
vergilendirme tesviklerinin artmasi AR-GE harcamalar1 ile yakindan ilgili oldugu i¢in (Klassen
vd., 2004:640) iilkelerin hiikumet uygulamalarinin AR-GE harcama hizlarinin dogrudan
etkileyecegi diisiiniilebilir. Dolayisiyla CBO analizi ile yakinlik-uzaklik baglamimda bir alt
degerlendirme yapilirsa ilgili iilkelerin AR-GE harcamalarindaki degisim hizini pozitife ve en
azinda duragana alarak negatif degerli boyutlandirma alanindan uzaklagmaya caligmasi ve
rekabeti alt boyutlar anlaminda degerlendirmesi gereklidir. Ulkeler igin rekabetgilik indeksi
acisindan 6nemli bir yere sahip olan AR-GE harcamalarinin (Kiselakova vd., 2018:34-37) yillar
icerisindeki miktar1, agirlig1 kadar, i¢ mekanizma hizinin da (negatif ve pozitif degisim orant)
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan bazi ¢alismalarda, belirli sektorlerde AR-GE yatirimlarinin
Olcek ile dogrusal bir iligki icinde olmadig1 seklinde bulgular vardir (Limanli, 2015:766). Diger
yandan ¢zel sektdr AR-GE yatirimlarina devlet katkisini dogrudan ve dolayli etkisinin oldugu
da gozlenmektedir (Pamukcu, 2011:1-5; Tras vd., 2016:48). Tirkiye’nin yakinlik matrisi
acisindan ozellikle ikinci sektor analizinde (tekstil, giyim, deri ve ilgili Grlnlerin Gretimi) AR-
GE harcama hiz1 agisindan segilen iilkelerle yakin oldugu ve bu durumda rekabetci pozisyonda
geri kalmadig1 yorumu yapilabilir. Birinci sektor analizinde (Qida, icecek ve tiitiin iirtinleri
tiretimi) ise kendisini gliclendirebilecek bir konumda oldugu, ancak iigiincii sektor analizi olan
temel eczacilik iiriinlerinin imalat1 ve eczacilik hazirliklari iiretiminde kendisini guglendirmesi
gerekebilecegi disiiniilebilir. AR-GE yatirimlart genelde orta ve uzun vadede sonug
vermektedir (Tunavd., 2015:506). Bu yorumlarin genel gergevesi Tiirkiye’nin gii¢lii gelismekte
olan bir iilke olmasinin bir uzantisi olarak, yapilan AR-GE yatirimlarinin orta ve uzun vadede
sonuclanabilecegi bulgusu ile ortiismektedir.
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Gelecek ¢alismalarin daha fazla sayida sektoriin ve iilkenin yer aldigi analizler olmasi
katki diizeyini guclendirecektir. Bu calisma gelecekte farkli sektorler ve farkli dlkeler ile
tekrarlanarak 6zellikle benzer llkeler ya da rekabet icinde olan Glkeler icin durum gdzlemlenip
yapilabilecek planlamalar igin zemin hazirlanabilir. Ulkeler iginde desteklenmesi gereken
sektorlerin gdzlemlenebilecedi sonuclarin elde edilebilecegi ¢alismalar elde edilebilir. ilgili
veri tabaninda gegerli ve son yillara ait yeni veri setlerinin yiiklenmesi durumunda ¢aligma daha
guncel verilerle tekrarlanabilir.
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1. INTRODUCTION

A method for teaching a computer, a robot, or a product to think, learn, and make
decisions like those made by people is known as artificial intelligence (Al). Al has received a
lot of press in recent years owing to its several goals, including knowledge representation,
planning, natural language processing, learning, reasoning, realization, and the ability to move
and manipulate objects. In other words, considering the rapid advancement of Al technology,
Al has a practical impact on every part of the globe, ranging from basic labor substitution to
gradually altering people's daily life. Tasks previously deemed challenging, such as those
needing cognitive capacity, can now be automated through Al technologies (McKinsey, 2017:
1).

Even though Al is not new, many rumors and doubts about its potential impact have
recently occurred. Parlof (2016) defined Al as a broad phrase that refers to any technique used
to allow computers to mimic human intelligence. More specifically, it refers to a system's
ability to do tasks that would otherwise rely on human intelligence. Cognitive technology, in
other words thinking technology, is a branch of Al that describes individual technologies that
perform certain tasks to aid planning, reasoning from incomplete or ambiguous data, and
learning, all of which are examples of human intelligence. Due to the fast growth of Al
technologies, which is having an impact on practically every corner of the world and changing
everything from basic labor replacement to progressively altering people’s daily lives, Al and
automation will inevitably transform nearly all jobs to some level (Frank et al., 2019: 6513).

The information and communications technology-based innovations of the twenty-first
century have transformed many industries’ ways of doing business (Chukwuani et al., 2020:
444). Due to the rising demand and use of Al, substantial improvements have been made,
particularly in accounting, resulting in the transition from paper-based accounting entries to
automated computer entries. Owing to cost savings and operational efficiency, operations of
financial institutions have swiftly altered with the introduction of Al, and it is projected soon
to take over the basic responsibilities of financial institutions as well (Dilek et al., 2015: 34).

Even while adoption varies by nation, the accounting profession, and organization, the
circumstance that accountants embrace Al is the most compelling proof that the technology is
applicable to and effective for accounting. According to the research held by the University of
Oxford in 2015, as computers take over data analytics and number crunching, there is a 95%
risk that accountants will lose their employment (Chukwudi et al., 2018: 2); however, it was
also noted that as technology develops, some professions may disappear, while others will be
created. This suggests that the demanding, time-consuming, and challenging components of
accounting will be lessened by Al, increasing its efficiency.

The consequences of using Al in accounting practices are frequently reviewed topics,
although previous studies in this field have shed light on these impacts and the potential
changes they may bring about. Accounting departments, companies, regulatory authorities,
and other accounting stakeholders will all be impacted by Al and automation. Nevertheless,
because of the potential shift in demand for their talents, accounting professionals will be the
ones who would be significantly affected by these developments. Examining their view and
understanding whether these experts consider Al an opportunity or a threat is crucial. Their
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opinions could impact how widely Al is used in accounting practices. The research, addressing
the following questions, focused on Istanbul (Ttrkiye) Certified Public Accountants:

1.  What is the accounting professionals’ awareness level of using Al in accounting

practices?
2. How do accounting professionals perceive using Al in accounting practices?
3. Is there a significant effect of personal characteristics like gender, age,

education, experience, and area of expertise on;
- the awareness of accountants on using Al in accounting practices?

- the perceptions of accountants on using Al in accounting practices?

By demonstrating how Al is being perceived in the accountancy profession, this study
can raise awareness among accounting professionals about the use of Al and the value of being
ready for upcoming changes in the industry. Because it will shed light on accountants'
perceptions of the application of Al in accounting, which is a crucial element in the
profession's effective endorsement of Al, this study will be especially beneficial to
accountants, professional accounting bodies, accounting regulators, accounting firms, and
accounting academicians.

The quantitative methodology was preferred for this study. The questionnaire prepared
in Google form was shared with CPAs in Istanbul by ISMMMO (Istanbul Chamber of
Certified Public Accountants) at their internal platforms. 155 responses were received, and T-
test and one-way between-group ANOVA were used to analyze these responses.

2. Al AND ITS USE IN ACCOUNTING PRACTICES

John McCarthy introduced the term "artificial intelligence™ to describe a research area
in computer science that aims to build a machine with intelligence that can carry out various
tasks (Yadav et al., 2017: 30). Additionally, it is a research area that focuses on the technical
know-how for creating intelligent software and computers, as well as the study of
programming computers to carry out activities more effectively and precisely than people. Al
gives devices the ability to perform activities only the human brain expects. This also includes
the capacity to learn, understand the context, make decisions, and think creatively (Chukwudi
et al., 2018: 3). Al is used in various fields, including sophisticated processing tasks, massive
data management, analyzing and solving complex algorithms, and much more. The ability of
programmed technology to carry out tasks that the human brain would ordinarily carry out is
another approach to define Al. The ability to gather information, make sound decisions, think
creatively, and comprehend interpersonal interaction are some examples of these.

Various scenarios are being discussed regarding Al’s effect on jobs, considering its
positive and negative implications. Some studies suggest job displacements; some argue that
Al will not be a threat to humans, while others assert that there will be an increase in
unemployment due to the improved use of Al.

Makridakis (2017) classified Al scenarios discussing the possible future effect of Al
into 4: the optimists, the pessimists, the pragmatists, and the doubters. According to the
optimists, Al will give the chance to humans to work at the jobs they prefer as robots will do
the actual work. The pessimists, on the other hand, believe that when all the actual work is
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done by computers, humans will be at a second-rate status. Even government officials might
be elected by computers. According to pragmatists, as Al improves, humans also extend their
own skills and will be a step ahead of Al. The doubters do not believe that Al will be a threat
to humans. All of them, however, accept that Al will influence our lives.

In accounting, there are many repetitive transactions throughout the year. Starting from
the initial use of accounting software, it is aimed to convert manual, repetitive transactions to
automatic transactions held within the software. Timeliness is one of the enhancing qualitative
characteristics of useful financial information. Older information is less useful to decision-
makers (IFRS framework, 2020:2/33). Accordingly, business entities try to finalize their
accounting records and share their financial statements with their stakeholders as soon as
possible. Considering the high volume of transactions and complicated financial reporting
standards, accountants definitely need the support of accounting software, i.e., machines.
Therefore, even when small entities use basic accounting software, large corporations
generally use complicated Enterprise Resource Planning Systems where they can both follow
accounting transactions and plan their business activities.

Besides accounting and financial reporting, technological developments also have a
significant effect on the audit profession. From an auditor’s point of view, under a risk-based
audit approach, automated controls are always considered more appropriate than manual
controls (Savli, 2019: 201). Auditors both count on machines while evaluating control risk in
an entity, and they also try to use certain audit software in performing audit procedures.

Therefore, large audit firms established Al departments that both work on using Al in
external audit activities and implementing Al for their clients’ own use. Newly developed
financial robots by the Big Four accounting firms can independently recognize data, enter
payments, and produce financial reports. These financial robots would be anticipated to
replace entry-level accounting clerks, enabling business managers without accounting
expertise to make defensible judgments based on basic accounting data (Bullock, 2017:1). The
development of several machine learning technologies by the Big Four accounting firms,
which are utilized for data analysis, risk assessment, information extraction from documents,
and fully automated audits, has been established. The Big Four corporations are still growing
their portfolio of machine learning initiatives to take advantage of the benefits. (Ucoglu, 2020:
5). However, the usage of Al is not limited to large firms (Lee & Tajudeen, 2020: 230). Even
small and medium practices benefit from Al applications even if it is limited to certain
bookkeeping tasks.

On the other hand, work steps in accounting and auditing are a combination of
structured and unstructured tasks, and unstructured tasks require social and creative
intelligence. Therefore, there are certain, for example, audit tasks that are unstructured and
rely on insufficient and confusing data, making them inappropriate for Al applications
(Abdolmohammadi, 1991: 536).

With the automation of the accounting process, and the significant replacement of
procedural basic accounting work by accounting information systems, the role of accounting
personnel will change from doing basic, procedural, and repetitive accounting work to more
valuable managerial work (Li and Zheng, 2018: 814). Considering the extended use of
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accounting software enhanced with Al, accountants should develop their advisory skills and
aim to transform from bookkeepers to financial advisors.

As the tasks will change, accountants need new skills that were not necessary a few
years ago. As stated by the IT Faculty of ICAEW (2017), big data analytical skills, machine
learning expertise, skills in leadership, communication, and critical thinking are among the
attributes required. The accounting profession is changing and will continue to change due to
Al. Hence it is necessary for accountants to enhance their skills (Shaffer et al. 2020: 43). For
example, auditors must acquire training in cognitive technologies, which can sharpen and
broaden their expertise and considerably improve data processing and analysis; financial and
tax accountants should learn how to use optical character recognition, which can significantly
reduce the time needed to manually collect data from paper documents by 75%. Accountants'
decision-making, forecasting, and analytical capabilities should be strengthened (Claim Li and
Zheng, 2018: 183).

Since Al is already having an impact on and will continue to have an impact on the
accounting function, it is imperative for accounting academia to change the way they think
and enhance the required skills and competencies that are related to smart technologies and
their improved commercial uses. There is still more work to be done to revise accounting
curricula and better prepare graduates for successful careers (Stancheva-Todorova, 2018:
138). Researchers have highlighted the necessity of colleges acting as a bridge between
aspiring accountants and the industry by offering accounting students that are knowledgeable
necessary to build IT skills, even if such knowledge is solely theoretical (Rindasu, 2017:
588).

3. LITERATURE REVIEW

Chukwudi et al. (2018) presented the effects of Al on accounting tasks through survey-
based descriptive research. This study found that using Al improved the efficiency of
accounting practice in Southeast Nigeria.

In her study paper, Stancheva-Todorova (2018) emphasized that modern, intelligent
technology and its useful commercial applications should be covered in accounting education.
Todorova claims that because Al is already having an impact on and will continue to have an
impact on the function of the accountant, it is imperative for accounting educators to change
the way they think and enhance the required skills and competencies that are related to smart
technologies and their improved commercial uses. Besides, they must also consider how the
new technologies will affect financial reporting standards and the transparency of the data
produced, and the risks connected with Al applications thereon.

Greenman (2017), based on his study about the impact of Al on the accounting
profession, concluded that the phenomena of new technologies affecting the labor force does
not exempt the accounting profession, but accounting firms have not gone out of business as
a result of using tax filing software; rather, it changed the volume of tax returns that an
accountant could file. Using technology in accounting just shifted the emphasis from manual
entry using paper and pencil to automated entry using computers and software, not reducing
the revenue of accountants. Al in the accounting industry will not replace accountants; rather,
it will shift the emphasis.
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Tiberius and Hirth (2019), through a Delphi study with a panel of German auditors,
auditing professors, regulators, and IT experts of audit software, noted that the respondents
did not anticipate significant changes to the auditing practice during the course of the
following 5 to 10 years. The results show that experts do not anticipate a significant influence
of technological advancement on their industry.

Duong and Fledsberg (2019) made an explanatory study based on 13 accounting firms
in Norway and concluded that there is a limited understanding of digitalization by accounting
firms and they are at an early stage of digitalization. There is a need for better technical skills,
and for this educational system should change to prepare students for digital business life.

Based on their research on local audit firms in Jordan, Albawwat and Al Frijat (2021)
concluded that auditors’ perception of using Al is related to its ease. Their perception is
positive for the assisted Al systems which handle the repetitive tasks on behalf of the auditor
and augmented Al systems which help the auditor to conclude on certain issues by doing
certain analysis. However, they underestimate the capabilities of autonomous Al systems and
perceive as complicated to use and therefore not useful.

Based on a survey made in Romania by Banta et al. (2022), accountants do not see Al
as a threat to their employment as long as they continue to increase their knowledge and
abilities to use Al.

The primary focus of Adiloglu and Gungor's (2019) study on the effect of digitization
on the audit profession was an assessment of independent audit firms in Turkiye. The
exploratory program is designed to gain a deeper understanding of how digitization affects the
tools and practices utilized by the audit profession. Nearly all audit firms have been found to
provide independent audit and tax audit services. Only the Big Four Accounting Firms make
the necessary infrastructure and human resource investments. Only the Big Four Accounting
Firms offer their employees training in digital technologies. Consequently, due to
digitalization, information technology has become more significant. However, the audit
companies have not yet invested in these areas as needed.

Gacar (2019) conducted a study on Al and the effects of Al on the accounting
profession in Turkiye. The accounting industry is going through a digital change, with the use
of e-invoices, interactive tax offices, e-declarations, etc. Gacar concluded that Al technology
definitely has an impact on the accounting profession, but this impact is currently very limited
in Turkish accounting practices.

A study was carried out in Nigeria by Ologe (2020) to assess the awareness and
perception of accounting professionals and whether the personal characteristics of accountants
have an effect on their awareness and perception in Nigeria. The findings show that Nigerian
accounting professionals are very knowledgeable about the application of Al in accounting,
though most of their understanding is theoretical. They think Al will be helpful in accounting
practices and improve effectiveness. They also expressed high support for and a desire to work
with Al. The study also found that Nigerian accounting professionals are less worried about
losing their jobs to Al.
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The possible effects of using Al in the accounting profession are discussed, and there
are positive and negative views thereon. The effects of using Al on the accounting profession
are very much related to the knowledge and willingness of accountants to work with Al.
Therefore, it is worth understanding the awareness and perception of accountants for future
planning. This study will contribute to the literature by analyzing the awareness and perception
of public accountants in Turkey, specifically in Istanbul.

4. RESEARCH METHODOLOGY AND FINDINGS
4.1. Research Methodology

This study's objective is to analyze the accountants’ awareness and perception of using
Al in accounting practices and determine whether the characteristics of accountants have a
significant effect on their awareness and their perception of using Al in accounting practices.

This research is both descriptive and analytical. The descriptive part of the research
covered the accountants’ awareness of using Al in accounting and their perceptions of using
it. The analytical part is about the correlation between accountants’ characteristics and their
awareness and perceptions of using Al. Accountants’ characteristics considered in this
research are gender, age, education, area of expertise and work experience.

A questionnaire is prepared in Turkish based on previous studies® and shared with
CPAs in Istanbul through ISMMMO at their internal platform. Out of 45,773 CPA members
of ISMMMO, 155 responses were received.

The dependent variable was the perception of accountants on using Al in accounting
practices. It was measured by 15 questions on a 5-point Likert scale which are strongly agree,
agree, neutral, disagree and strongly disagree. Independent variables were the personal
characteristics of accountants as gender, age, education, area of expertise and work experience.

JASP software was used for statistical data analysis. An Independent t-test was then
used to examine gender effect on accountants’ awareness as there are only two groups. The
significance of the effect of other characteristics, including age, years of experience, education
and area of expertise, on the accountants’ awareness and perception of using Al was analyzed
using a one-way analysis of variance (ANOVA).

4.2. Research Findings
4.2.1. Characteristics of Participants

Table 1 shows the characteristics of the participants. 51.6% of participants were male,
and 48.4% were female. It was clearly illustrated that those who were above 40 years old were
dominant within the group (67.1%), and in parallel with this, 72.9% of participants had more
than 15 years of experience. Considering the legal requirement for having a bachelor’s degree,
it is unsurprising that all participants had at least a bachelor’s degree. However, it is valuable
to note that the percentage of participants who had master’s degrees or Ph.D. degrees reached

L A similar questionnaire is used with the study held in Nigeria by Sharon Oluwaseunlafunmi Ologe, with
permission taken. Ethics board approval is also taken from Yeditepe University Ethics Board.

179



The Journal of Accounting and Finance- October (100): 173-191

48.4%. With respect to their area of specialization, out of the 155 participants, the total
working as financial and tax accountants reached more than half. While internal and external
auditors constitute a small portion (5.8%), those who provide advisory services were 19.4%.

Table 1. Participants Characteristics

N %
Gender Female 80 51.6
Male 75 48.4
Total 155 100.0
Age 20-30 15 9.7
31-40 36 23.2
41-50 75 48.4
51-60 23 14.8
61 < 6 3.9
Total 155 100.0
Education Ph.D. 8 5.2
Master's 67 43.2
Bachelor's 80 51.6
Total 155 100.0
Area of Financial ~ Accounting 51 32.9
Internal Auditing 3 1.9
External Auditing 6 3.9
Management 9 5.8
Tax Accounting 33 21.3
Advisory / Consulting 30 194
Other 23 14.8
Total 155 100.0
Work <5 Years 7 4.5
5-10 Years 20 12.9
10 - 15 Years 15 9.7
15 - 20 Years 38 24.5
> 20 Years 75 48.4
Total 155 100.0

4.2.2. Awareness of Participants on Using Al in Accounting Practices

According to the data collected, 79.4% of participants were aware of the discussions
surrounding the use of Al, while 20.6% of them were not aware of it. As summarized in Table
2, personal reading is the number one source for Al awareness, which is followed by social
media and publications of the professional body (ISMMMO/TURMOB). Only 9% of the
participants noted that Al is used in their workplace. Although a significant number of
participants became aware of Al from other sources, they did not mention what it was.
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Table 2. Accountants’ Awareness of Using Al in Accounting Practice

Number % in
of responses total

Awareness of the discussions on the use of Al

Yes 123 79.4
No 32 20.6
Source of information

Social media 54 38.4
Personal readings 78 50.3
Publications of the Professional Organization 48 30.9
(ISMMMO / TURMOB)

Currently used in work 14 9.0
Other 45 29.0

4.2.3. Perceptions of Accountants on Using Al and Its Impact

As summarized in Table 3, 77.4% of the participants do not believe that Al reduces the
motivation of accountants, and 80.6% of the participants agree that Al has useful applications
in accounting. 60% of the participants noted that Al capabilities are superior to the capabilities
of accountants, and 84.5% agree that Al will contribute to improving how they carry out their
work. Likewise, there was a significant agreement of 88.4% that Al will contribute to reducing
the time that accountants spend on repetitive tasks, and 84.5% agree that Al will allow
accountants to concentrate more on strategic roles in their work.

Table 3. Accountants’ Perceptions of Using Al in Accounting Practice

Strongly Agree Neutral Disagree Strongly

Agree n(%) n(%o) n(%o) n(%)  Disagree n(%)
Al in accounting reduces the 6 (3.9) 17 (11) 12 (7.7) 82 (52.9) 38 (24.5)
motivation of accountants
Al has useful applications in 58 (37.4) 67 (43.2) 20(12.9) 4 (2.6) 6 (3.9)
accounting
Al capabilities are superior to the 35(22.6) 58(37.4) 20(12.9) 38(24.5) 4 (2.6)
capabilities of human accountants
Al will improve the way 49 (31.6) 82(52.9) 16(10.3) 7 (4.5) 1(0.6)
accountants carry out their work
Al will reduce the time accountants 71(45.8) 66 (42.6) 12(7.7) 2(1.3) 4 (2.6)
spend on repetitive tasks
Al will allow accountants to focus 71(45.8) 60 (38.7) 14 (9) 6 (3.9) 4 (2.6)
on more strategic roles
The use of Al in accounting will 57 (36.8) 80 (51.6) 14 (9) 2(1.3) 2(1.3)
lead to the emergence of new roles
in the accounting profession
Accountants need to develop new 65 (41.9) 75(48.4) 10(6.5) 2(1.3) 3(1.9)
skills to adapt to new Al trends
Accounting curriculums in 88 (56.8) 52(33.5) 7 (4.5) 3(1.9) 5(3.2)

universities should include
appropriate IT skills
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Accounting curriculums in 84(54.2) 56(36.1) 6(3.9 5(3.2) 4(2.6)
universities should focus more on

strategic areas of accounting, not

just technical accounting knowledge

Al will replace human accountants 8(5.2) 28 (18.1) 21(13.5) 82(52.9) 16 (10.3)
in the foreseeable future

I am worried that Al could replace 2(1.3) 10 (6.5) 14 (9) 102 (65.8) 27 (17.4)
me in my job

I support the development of Al in 53 (34.2) 79 (51) 15 (9.7) 6 (3.9) 2(1.3)
accounting

I am excited about the changes that 47 (30.3) 75(48.4) 18(11.6) 12 (7.7) 3(1.9)
Al will bring to the accounting

profession

I am adequately prepared to work 37(23.9) 70(45.2) 27 (17.4) 17 (11) 4 (2.6)
alongside Al

While 88.4% agree that the application of Al in accounting will result in the creation of
new roles in the accounting profession, those, on the other hand, agree that accountants might
be required to start developing new skills to help them adapt to new Al reached 90.3%. In
parallel with this result, 90.3% believe that accounting curriculums in universities should
include appropriate courses that will enhance IT skills. With the same percentage, they also
agree that university curriculums must focus on strategic areas of accounting, not only on
technical accounting knowledge. Technology literacy and the use of information technologies
were considered the most important skills for accountants after the ability to interpret financial
information (Table 4).

63.2% disagree that Al will take over the job of human accountants in the foreseeable
future, whereas those who agree reached 23.3%. Similarly, but with a higher percentage, 83.2%
noted that they are not worried that Al might take over their job.

85.2% of the participants noted that they support the development of Al in accounting.
Furthermore, 78.7% are excited about the changes that Al will bring to the accounting
profession. 69.1% are confident enough to note that they are highly prepared to work with Al.

Table 4. Using Al in Accounting Practice

Which of the following potential applications of Al would be the most useful to
accountants?

N %
Fraud detection 99 63.9
Forecasting Revenue, Cash flows, etc. 89 57.4
Analysis of large volumes of Structured and unstructured data 119 76.8
Automation of repetitive tasks 118 76.1
Identifying and extracting relevant information from documents 104 67.1
Other 25 16.1
Which of the following skills do you consider most important for accountants today?

N %
Technological literacy 110 71.0
The use of information technologies 124 80.0
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Business Advisory Skills 116 74.8
Communication skills 87 56.1
Relationship Building 74 47.7
Interpretation of Financial Information 129 83.2
Other 16 10.3

The two highest potential applications of Al are the analysis of large volumes of
structured and unstructured data and the automation of repetitive tasks. However, as
summarized in Table 4, identifying and extracting relevant information from documents and
fraud detection were also considered significant application areas for Al.

4.2.4. Effect of Personal Characteristics on the Awareness of Using Al

Based on the independent t-test results, t (77.5) = 0.403, p = 0.688, o = 0.05, gender
effect on the awareness of accountants on using Al in accounting practices was not statistically
significant. However, as presented in Table 5, women showed more awareness of using Al in
accounting than males.

As presented in Table 5, the age group of 41 — 50 years (M = 37.5, SD = 27.6) is more
aware of the application and use of Al compared to other groups. However, considering that p
=0.525 where a = 0.05, there is no significant effect of age on accountants’ perceptions of the
employment of Al.

Participants were grouped into three Ph.D., Master’s degrees, and Bachelor’s degrees.
It was observed that among all groups, participants with a bachelor’s degree are more aware of
the importance of using Al in accounting compared to other groups. However, the ANOVA test
result of p = 0.274 reflected that there is no statistically significant difference, and accordingly,
the level of education does not affect their perceptions of using Al in accounting practices.

Participants were grouped into 7 in terms of their area of expertise, as shown in Table
5. Accountants who work in the financial accounting/reporting area were more open to using
Al in accounting practices compared to other groups. However, based on the p calculated as
0.169, while a = 0.05, results show that there is no significant effect of the area of expertise on
accountants’ awareness of using Al.

Accountants were grouped into five according to their work experience: less than 5
years, 5 — 10 years, 10 — 15 years, 15 — 20 years, and more than 20 years. Based on ANOVA
results, p is calculated as 0.949, below a (0.05). Therefore, work experience does not
significantly affect accountants’ awareness of using Al in accounting practices. However, it is
worth noting that accountants with more than 20 years of experience are more aware of the uses
and applications of Al in accounting compared to other groups.
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Table 5. Effect of Personal Characteristics on the Awareness of Using Al

N Mean SD
Gender
Male 75 37.5 30.4
Female 80 40.0 33.9
Age
20-30 14 7.0 5.7
31-40 37 18.5 16.3
41-50 75 375 27.6
51-60 23 115 12.0
61 < 6 3.0 4.24
Education
Ph.D. 8 4.0 5.7
Master’s 67 33.5 28.9
Bachelor's 77 40.0 29.7
Area of Expertise
Financial Accounting/ Reporting 51 25.5 16.26
Internal Auditing 3 1.5 0.71
External Auditing 6 3.0 2.83
Management Accounting 9 4.5 6.36
Tax Accounting 33 16.5 16.26
Advisory/Consulting 30 15.0 16.97
other 23 115 6.36
Work Experience
less than 5 years 7 35 2.12
5-10 years 20 10.0 8.49
10 - 15 years 15 7.5 4.95
15 - 20 years 38 19.0 18.38
More than 20 years 75 37.5 31.82

4.2.5. Effect of Personal Characteristics on the Perception of Using Al

The mean values shown in Table 6, males (M = 15, SD = 14.93) and females (M.= 16,
SD = 15.6), illustrate very similar perceptions of using Al in accounting practices. An
independent t-test was also conducted to investigate the significance of gender effect on the
perceptions of accountants t (77.5) = 0.293, p = 0.39, and compared to oo = 0.05. In accordance
with these results, gender does not have a significant effect on accountants’ perceptions.

Table 6. Effect of Personal Characteristics on the Perception of Using Al

N Mean SD
Gender
Male 75 15 14.93
Female 80 16 15.60
Aoe
20-30 14 3.0 3.00
31-40 37 7.2 7.19
41-50 75 15.0 16.54
51-60 23 4.6 3.65
61 < 6 1.2 1.64
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Education

Ph.D. 8 1.6 3.05
Master’s 67 14.0 14.09
Bachelor's 77 15.4 13.76
Area of Expertise

Financial Accountina/ Reportina 51 10.4 9.76
Internal Auditina 3 0.6 0.89
External Auditina 6 1.2 2.17
Manaaement Accountina 9 2.0 1.87
Tax Accountina 33 6.8 6.02
Advisorv/Consultina 30 6.0 6.08
other 23 4.4 4.28
Experience

less than 5 vears 7 1.4 1.52
5-10 vears 20 3.8 4,32
10 — 15 vears 15 3.0 3.08
15 - 20 vears 38 7.4 7.16
More than 20 vears 75 15.0 13.95

In parallel with the above results, the highest number of participants who are not
worried that Al might replace them in their job (Figure 1) and who support the development
of Al in accounting practices (Figure 2) were aged between 41-50 years.

I am worried that Al could replace me in my job
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Figure 1. Age Effect on the Perception of Implication of Using Al
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Figure 2. Age Effect on the Support of Using Al
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Accountants with a bachelor’s degree have similar perceptions to accountants with a
master’s degree. Furthermore, under the ANOVA test, p was calculated as 0.16, where a is
0.05. Accordingly, there is no significant effect of the level of education on accountants’
perceptions of using Al in accounting practice.

Accountants who have an experience of more than 20 years had the highest mean value
of 15 and a standard deviation of 13.95, which indicates that they have a better understanding
of Al and its implications compared to other groups. However, according to the results of the
ANOVA test, p is 0.062, which is higher than o (= 0.05). Therefore, there is no significant effect
of years of experience on accountants’ perceptions of using Al.

In parallel with the above results, it was noted that the majority of participants who are

not worried that Al might replace them in their job (Figure 3) and who support the development
of Al in accounting (Figure 4) have more than 20 years of work experience.

I am worried that Al could replace me in my job
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Figure 3. Work Experience Effect on the Perception of Implication of Using Al
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Figure 4. Work Experience Effect on the Support of using Al
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Based on the results summarized in Table 6, it is clearly shown that accountants who
work within the financial accounting/reporting department had more favorable perceptions
compared to other groups. However, as the ANOVA test results show a lower p (= 0.11)
compared to a (= 0.05), it is concluded that the area of expertise does not have a significant
effect on accountants’ perceptions of the using of Al in accounting practices.

As illustrated in Figure 5, the top two groups of participants who are not worried that
Al might replace them in their job work in financial accounting/reporting and tax accounting.
Similar results (Figure 6) are observed in support of the development of Al in accounting.

I am worried that Al could replace me in my job
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Figure 5. Area of Expertise Effect on the Perception of Using Al
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Figure 6. Area of Expertise effect on the support of using Al

5. CONCLUSION AND DISCUSSION

One of the important objectives of the study was to analyze the awareness of
accountants on using Al in accounting practices. According to the results conducted, most
accountants illustrated a high level of awareness (79.4%) of the use of Al. Most of the
accountants became aware of Al in accounting through personal reading (50.3%), followed by
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social media (34.8%). These findings comply with the results of the study conducted by
Ologe (2020) in Nigeria.

Although the awareness level is quite high, only 9% of the participants stated that Al
is currently used in their workplace. This, in turn, led to the fact that most accounting
professionals have the required awareness and theoretical knowledge regarding Al, but they
lack practical experience.

Considering that 77.4% of the participants stated that Al would not decrease the
motivation of accounting professionals, this leads to the closure that most accountants have
the motivation for Al to be implemented and applied in accounting practices. This result was
also supported by 80.6% favorable responses for the usefulness of Al in accounting practices.
Furthermore, those who believe Al will contribute to enhancing the way accountants carry out
their work are 84.5% and that it will lower the time accounting professionals spend on
repetitive tasks are 88.4%.

Research results also show that accountants are aware of possible new roles and that
they need to develop new skills for using Al in accounting practices. This would lead to the
fact that accounting professionals are open to adapting to the new working environment and
learning new skills that they will benefit from in the long run. They think using information
technologies, business advisory skills, and technological literacy skills are considered the
most important skills for accountants nowadays. This correlates with the curriculum that has
been taught in universities, as 90.3% of the participants support the implementation of
appropriate IT skills courses to prepare students for the next era of technology in business life.
They also agree that universities should focus on strategic accounting practices in addition to
technical accounting knowledge.

Most of the accountants (83.2%) are not worried that Al could take over their job. This
means that they still believe in the special capabilities of humans and support technological
evolution at the same time. They also support the development of Al, and they are excited
about the changes Al will bring. All these perceptions are great evidence that accountants are
looking forward to the next technological level of Al in accounting practices. They believe
that Al will become a very useful tool in analyzing large volumes of structured and
unstructured data, automation of repetitive tasks as well as the identification and extraction of
relevant information. Accordingly, they are prepared to work with Al and expect that Al will
reduce the time and effort required to complete their tasks.

However, as also stated by Chuckwuani et al. (2020), accountants should develop their
professional skills, managerial skills, computer skills, analytical skills, and decision-making
skills in order to be able to adopt the everchanging business due to the use of Al.

Academia, policymakers, and professionals from various disciplines must respond to
the innovations and challenges brought by the Al. (Luan et al., 2020: 3). Graduates must
possess the necessary qualities to adapt to present and future technological developments and
even to create them. (Zhang et al., 2020: 12). Education system must change (Duong and
Fledsberg, 2019: 80) and accounting curriculums should be revised in order to prepare well-
equipped graduates for the new business world.
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Another crucial objective of the study is to examine the effect of personal
characteristics on the awareness and perception of accountants on using Al in accounting
practices. According to the statistical results obtained, none of the personal characteristics
have a significant effect on the awareness and perception of accountants on using Al. This is
also parallel with the findings of previous researches (Ologe 2020 Nigeria).

This study is expected to contribute to the literature by examining the awareness and
perceptions of using Al in the accounting practices of Istanbul Certified Public Accountants.
Considering that accounting and audit professions are frequently named while discussing the
effect of Al on current professions, it is valuable to understand CPA’s view in terms of their
awareness and perception.

The questionnaire was only shared with CPAs in Istanbul, and only 155 responses
have been received, which is one of the limitations of the study. On the other hand, the
questionnaire used is a self-reported tool. Hence, the responses obtained might not be very
accurate since some participants might misinterpret some of the questions or might not prefer
to share his/her honest opinion but respond as expected from his/her position.

The study may be extended to cover CPAs in Turkey and even can be held as cross-
country research. It would also be valuable to incorporate customers/employers of CPASs as
well as accounting students at universities.
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