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| EDITORDEN

Degerli Arastirmacilar,

Turkiye Cumbhuriyeti'nin kurulusunun 100. yilina 6zel olarak hazirladigimiz ICAFR23 06zel
sayimizda, 14-16 Eylil 2023 tarihleri arasinda Corum'da Hitit Universitesi'nin ev sahipliginde
diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Kongresi (ICAFR) kapsaminda
sunulan o6zet bildirilere dayanarak tiretilen ve hakemlik siirecinden basariyla tamamlanan
birbirinden degerli calismalarla huzurlarinizda olmaktan mutluluk duyuyoruz.

10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Kongresi’ne 89 adet sozll teblig sunumunu
yapmak (izere 115 akademisyen, arastirmaci ve diger katilimcilar ile bilim kurulu dahilinde
toplam 156 akademisyen ve arastirmaci katiim saglamistir. Kongrenin yayin olanaklari arasinda
yer alan dergimize yayimlanmak lizere 18 makale génderilmistir. Editor kurulu incelemesi ve
Yayin Kurulu degerlendirmesi neticesinde hakem degerlendirmesi asamasina gegen
makalelerden yayim sireglerini basariyla tamamlayan 11 arastirma makalesi bu sayida yerini
almistir.

Yazarlara ve alana katki saglamak adina titiz bir calisma yiriten ve akademik calismalara nitelik
kazandirmayl misyon edinen dergimizin 6zverili editoryal ekibi ile yayin kuruluna, yaptiklari
ozenli degerlendirmelerle makalelerin yayimlanma sireclerine katki sunan hakemlerimize
yogun emekleri dolayisiyla tesekkiir ederiz. Ayrica, 6zel saylyi hazirlama siirecinde bliyliik emek
veren 6zel sayi editdrlerimiz Hitit Universitesi'nden Prof. Dr. Esref Savas BASCI ve Malatya Turgut
Ozal Universitesi'nden Dr. Ogr. Uyesi Metehan KUCUKER'e siikranlarimizi sunariz.

Kiymetli calismalarla karsinizda olan kongre 6zel sayimizin sosyal bilimler alanina katki
saglamasini temenni ederiz.

Dergimize gosterdiginiz ilgi icin tesekkir eder, Nisan 2024 sayimizda tekrar gértismeyi dileriz.

Dr. Ogr. Uyesi Ferhat CITAK
Editor
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I Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde Bir Uygulama

The Impact of Earnings Management on Dividend Distribution Policies: A Study on BIST
Industrial Index*

Abstract

While trying to achieve the goal of maximizing shareholders' wealth, business managers must also manage cash flows
and factors affecting risk. Dividend, which is one of the primary expectations of shareholders from the enterprise, varies
depending on the dividend policy determined by the enterprise. Therefore, it is important to calculate how much profit
the entity made in the relevant period. The profit reported in the income statement is a value that can be manipulated
at the discretion of business managers. Profit subject to distribution consists of cash flows from operating activities and
total accruals. It is assumed that cash flows from operating activities cannot be manipulated. Therefore, profit amounts
can be manipulated by increasing or decreasing total accruals. This method is known in the literature as earnings
management, which is an accounting manipulation. Earnings management can be defined as transactions in which
profits are misstated in accordance with laws and accounting standards. Profit that can be manipulated through earnings
management is distributed to shareholders within the scope of dividend policy. In this case, stakeholders who make
decisions based on financial statement information are misled and their investment decisions are negatively affected.
The question of whether there is a relationship between earnings management practices and dividend policy has been
the subject of study in the literature. However, no generally accepted relationship between the two variables has been
identified in the studies. The literature review reveals that this relationship has not been sufficiently investigated in
Turkey. In this context, this study aims to examine the relationship between dividend policy and earnings management
in Turkey by calculating discretionary accruals according to two different models. In the study, the data of 35 companies
in the BIST Industrial Index that distribute dividends without interruption for the period 2015-2021 are analyzed with
panel data analysis. Some statistical models based on accrual basis have been developed to determine earnings
management. This study uses the adjusted Jones (1995) and Kothari (2005) models to measure discretionary accruals.
Huber, Eicker and White Estimator was used to overcome the problem of heteroscedasticity in the model results.
According to the results of Model 1, there is a negative relationship between dividend policy and discretionary accruals
calculated with the Adjusted Jones model at 5% significance level. In Model 2, where this result is tested, a negative
and significant relationship is found between discretionary accruals calculated with the Kothari Model and dividend
policy. When the coefficients are evaluated, it is seen that both models support each other. A one unit increase in
discretionary accruals decreases the dividend distribution policy by 1.139 units according to Model 1 and 1.120 units
according to Model 2. No significant results were obtained for the return on equity, current ratio and leverage ratio
variables used as control variables. When the findings of the study are evaluated, the importance of restrictive
legislation emerges. In this context, being transparent to investors and protecting their rights may have a more restrictive
impact on earnings management practices. Legal regulations that effectively protect investors reduce the need for
managers to conceal business performance. Therefore, it can be stated that earnings management can be implemented
in a more limited way in countries where the legal protection of investors is strong. On the other hand, when it is
considered that the earnings obtained by the companies through earnings management are not sustainable, permanent
and real, they should not be expected to distribute dividends. In other words, the earnings obtained by the enterprise
through earnings management practices show a unreal nature. For this reason, it is thought that the enterprise will
refrain from distributing a profit that it does not actually earn as dividend.

Keywords: Earnings Management, Dividend Policies, Accounting Manipulation, Panel Data Analysis, BIST Industrial
Index

Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde
Bir Uygulama™

0Oz

Isletme yoneticileri, ortaklarin servetini maksimize etme hedefine ulasmaya calisirken, ayn1 zamanda nakit akislarini
ve riski etkileyen faktorleri de yonetmelidir. Ortaklarmn igletmeden beklentilerinin baginda gelen kar payi, igletmenin
belirledigi kar pay1 politikasina bagli olarak degismektedir. Dolayisiyla igletmenin ilgili ddnemde ne kadar Kar ettiginin
hesaplanmasi 6nem arz etmektedir. Gelir tablosunda raporlanan kar, isletme yoneticilerinin takdirine bagli olarak

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized by
Hitit University between September 14-16, 2023.

™ Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasmda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar
Kongresi’nde sunulan bildirinin goézden gegirilmis halidir.

Hitit Journal of Social Sciences « Volume 17 « ICAFR Special Issue * 2023 2



| Bahadir UYSAL | Evren YANYA

manipiile edilebilecek bir degerdir. Dagitima konu edilen kar, faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari ve toplam
tahakkuklardan olusmaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarmin manipiile edilemeyecegi
varsayillmaktadir. Bu nedenle toplam tahakkuklarin artirilmasi veya azaltilmasi yoluyla kar tutarlari manipiile
edilebilmektedir. Bu yontem literatiirde bir muhasebe manipiilasyonu olan kazang yonetimi olarak bilinmektedir.
Kazang yonetimi, yasalar ve muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde karin oldugundan farkli gosterildigi islemler olarak
ifade edilebilmektedir. Kazang yonetimi ile manipiile edilebilen kar, kir dagitim politikasi1 kapsaminda hissedarlara
dagitilmaktadir. Bu durumda finansal tablo bilgilerine dayanarak karar alan paydaslar yanlis yonlendirilmekte ve
yatirim kararlar1 olumsuz etkilenmektedir. Kazang yonetimi uygulamalari ile kar dagitim politikasi arasinda bir iliski
olup olmadig: sorusu literatiirde inceleme konusu olmustur. Ancak ¢alismalarda iki degisken arasinda genel kabul
gormiis bir iligki tespit edilememistir. Yapilan litaretiir incelemesinde bu iligkinin Tirkiye’de de yeterince
aragtirilmadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda g¢alismada, ihtiyari tahakkuklarin iki farkli modele gére hesaplanarak
Tiirkiye’de kar dagitim politikas1 ve kazang yonetimi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmigtir. Calismada BIST
Sinai Endeksinde yer alan ve kesintisiz kar pay1 dagitan 35 isletmenin 2015-2021 dénemine iligkin verileri panel veri
analizi ile incelenmistir. Kazang yOnetiminin tespit edilmesinde tahakkuk esasina dayali bazi istatistiksel modeller
gelistirilmigtir. Bu ¢aligmada ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek i¢in Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri
kullanilmistir. Model sonuglarindaki degisen varyans sorunu Huber, Eicker ve White Tahmincisi kullanilarak ortadan
kaldirilmigtir. Model 1 sonuglarina gore, Diizeltilmis Jones modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim
politikas1 arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun test edildigi Model
2’de ise Kothari Modeli ile hesaplanan ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikasi arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulunmustur. Katsayilar degerlendirildiginde, her iki modelin de birbirini destekledigi goriilmektedir. Ihtiyari
tahakkuklardaki bir birimlik artis, kar pay1 dagitim politikasin1 Model 1’e gore 1,139 birim, Model 2’ye gore ise 1,120
birim azaltmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak kullanilan 6zkaynak karliligi, cari oran ve kaldirag orani degigkenleri
icin anlamli sonuglar elde edilememistir. Caligmanin bulgular1 degerlendirildiginde, kisitlayict mevzuatin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilara karsi seffaf olmak ve onlarin haklarint korumak, kazang yonetimi
uygulamalar lizerinde daha kisitlayici bir etki yaratmaktadir. Yasal diizenlemeler, yatirimeilart etkin bir sekilde
korursa, yoneticilerin igletme performansini gizleme ihtiyacini azalmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilara yonelik yasal
korumanin gii¢lii oldugu tilkelerde kazang yonetiminin daha sinirh bir sekilde uygulanabilecegi degerlendirilmistir.
Diger taraftan isletmelerin kazang yonetimi yoluyla elde ettikleri kazanglarmn siirdiiriilebilir, kalic1 ve reel olmadigi
disiiniildiigiinde kar pay1 dagitmalart beklenmemelidir. Bagka bir ifade ile igletmenin kazang yonetimi uygulamalart
ile elde ettikleri kazanclar yapay bir nitelik gostermektedir. Bu nedenle isletme gercekte elde etmedigi bir kér1, kar pay1
olarak dagitmaktan kaginacagi diigtiniilmektedir. Calisma sonuglari ayni1 zamanda gelismiste olan iilkelerde igletme
yoneticilerinin istikrarli bir kar dagitim politikas1 olusturma konusunda hevesli olmadiklarina isaret etmektedir. Bagka
bir ifade ile igletme yoneticileri kazang yonetimi uygulamalarimi kullanarak daha yiiksek kar aciklayip yatirrmeilarina
diizenli sekilde kar pay1 dagitmak noktasinda herhangi bir istek duymamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kazang Yonetimi, Kar Dagitim Politikalar1, Muhasebe Manipiilasyonu, Panel Veri Analizi, BIST
Sinai Endeksi

Giri

1sletrie yoneticileri ortaklarin servetini maksimize etme amacini gergeklestirirken, nakit akiglar ve
risk lizerinde etkili olan faktorleri de yonetmek durumundadir. Ortaklarin alacaklar1 kar payi
isletmenin kar dagitim politikasina bagl olarak degismektedir. Kar payi, pay senedi getirisinin iki
bileseninden biri oldugundan, yatirim kararlarini etkileyen en énemli faktorlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Clinkii yatirnmcilar, net nakit akiglar1 biiyiik olan ve kar pay1 6deyen isletmelerin pay
senetlerine yatirim yapmayi tercih etmektedir (Chansarn ve Chansarn, 2016).

Finansal tablolarda raporlanan kar, faaliyetlerden elde edilen nakit akisi ile toplam tahakkuklardan
olugmaktadir. Tahakkuk esasi, bir ticari olayin finansal etkilerini degerlendirmekte ve ticari defterlere
kaydetmektedir. Ancak tahakkuk esasi, nakit isleminin gergeklestigi dénem yerine ticari olayin
gerceklestigi donemde uygulanmaktadir (Khan, Qin ve Zhang, 2022). Dolayistyla, gelir tablosunda
raporlanan kar, isletme yoneticilerinin takdir yetkileri ¢er¢evesinde manipiile edilebilir bir tutar olarak
ifade edilmektedir. Faaliyetlerden elde edilen nakit akislari ise gergekte elde edilmis olan nakit giris
ve ¢ikiglarma iligkin tutarlar1 géstermektedir. Bu iki tutar arasindaki fark, toplam tahakkuklar olarak
tanimlanmaktadir. Kazang yonetimi uygulamalarinda, esas faaliyetlerden nakit akislarinin manipiile
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edilemeyecegi varsayimiyla toplam tahakkuklarm artirilip veya azaltilmasi suretiyle kar tutarlart
manipiile edilebilmektedir.

Muhasebe manipiilasyonu siniflandirmasinda ele alman kazang ydnetimi, yasa ve muhasebe
standartlar1 ¢ercevesinde yer alan ve 6zellikle karin oldugundan farkli gosterilmesi suretiyle degisik
formlarda gergeklestirilen bir uygulamadir. Kazang yonetiminin amaci yatirimeinin isletmeye iliskin
risk algisini degistirmekten ziyade hisse basina karin seviyesini oldugundan farkli gostermektir
(Stolowy ve Breton, 2000). Yoneticiler bir takim muhasebe esnekliklerinden yararlanarak kar
seviyelerinin artirilmasi veya azaltilmasi yoluyla igletmenin finansal performansini oldugundan farkli
yansitmak i¢in kazang yonetimine basvurabilmektedir. Bu durumda, finansal tablo bilgilerine dayali
karar alan paydaslar yaniltilmakta ve yatiima iligkin alacaklari kararlar da olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Goriildiigi gibi kar dagitim politikas: kararlart ile isletme yoneticileri tarafindan kazang yonetimi
uygulamalar1 kullanilarak manipiile edilebilen kar dagitilmaktadir. Dolayisiyla isletme yoneticileri
tarafindan uygulanan kazan¢ yonetimi ile kar dagitim politikalar1 arasinda dogrudan bir iliski
bulunmaktadir. Kar dagitim politikasi ve kazang¢ yonetimi, isletmelerin yonetim kurulunun denetim
sorumluluklar ile iliskilendirilmektedir. Kar pay1 dagitimi, isletmenin uzun dénemli pay sahiplerine
getiri sagladig1 i¢in kar pay1 6demelerinin kesintiye ugramasi veya kar pay1 ddeme oranin diisiiriilmesi
gibi kar dagitim politikasindaki beklenmeyen degisiklikler isletmenin piyasa degerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, istikrarli ve kontrollii sekilde uygulanan kar pay1 dagitimi daha tercih
edilebilir bir segenek olusturmaktadir. Isletme yonetimi, séz konusu kontrollii kir payr dagitim
polikasimi uygulayabilmek i¢in kar payr dagitim orani sabit kalmak kosuluyla, muhasebe verilerini
manipiile ederek pay sahiplerine daha diisiik kar pay1 dagitabilir (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022).

Isletme yoneticilerinin, kir dagitim politikasin1 piyasaya bilgi iletmenin bir yontemi olarak
kullandiginin ve siirdiiriilebilir kar dagitim politikas1 amacina yonelik olarak kazanglarin manipiile
edilmesinin sinyal teorisini destekledigi ¢alismalar mevcuttur. Bu durum, kazang yonetimi ile kar
dagitim politikas1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir (Amar ve digerleri, 2018;
Koutoupis ve Davidopoulos, 2022; Nguyen ve Bui, 2019; Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b; Sirait ve
Siregar, 2014). Bu ¢alisma, kazang ydnetiminin kar dagitim politikalari iizerindeki etkisini BIST Sinai
Endeksi’nde yer alan isletmeler {izerinden incelemeyi amaglamistir. Bu kapsamda, 2015-2021 yillar
arasinda verilerine kesintisiz ulagilabilen ve kar dagitimi yapan 35 isletme panel veri analiz yontemi
ile degerlendirilmistir. Kazan¢ yonetimi uygulamalarimin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklar,
Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmastir.

1. Kavramsal Cerceve
Literatiirde kazang yonetimin tanimi konusunda net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Schipper (1989)

kazang yoOnetimini, “...baz1 6zel kazanclar elde etmek amaciyla (6rnegin, sadece siirecin tarafsiz
isleyisini kolaylastirmanin aksine) dis finansal raporlama siirecine kasitli bir miidahale...” baglaminda
tammlamistir. Healy ve Wahlen (1999) ise, yoneticilerin finansal raporlamada ve islemlerin
diizenlenmesinde takdir yetkilerini kullanarak finansal raporlarin degistirilmesi ile kazang yonetiminin
ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Yoneticilerin amaci, isletmenin ekonomik performansi hususunda
bazi paydaslarin yaniltilmasini ya da raporlanan muhasebe bilgilerine dayali sézlesme sonuglarinin
etkilenmesini saglamaktir.

Leuz ve digerleri (2003) kazang yonetimini, “bazi paydaslari yaniltmak ya da sdzlesme sonuglarini
etkilemek amaciyla, isletme i¢indekiler tarafindan isletmelerin raporlanan ekonomik performansinin
degistirilmesi” olarak tamimlamiglardir. Ayni zamanda, kazan¢ yOnetimi aracilifiyla isletme
performansini yanlis beyan etmeye yonelik tesviklerin kismen isletme igindeki kisiler ile disardan
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kisiler arasindaki ¢ikar ¢atismasindan kaynaklandigmi 6ne siirmiislerdir. Isletme iizerindeki kontrol
sahipleri ya da yoneticiler gibi isletme igindekiler, isletme {izerindeki kontrollerini diger paydaslarin
zararina olacak sekilde kendilerine fayda saglamak i¢in kullanabilmektedirler.

Callao ve digerlerine gore (2014) kazang yonetimi, “muhasebe uygulamalarin1 degistirerek kazang
hedeflerine ulagmak i¢in tasarlanan, finansal raporlamaya yonelik yapilan kasith bir miidahaledir”
seklinde tanimlanmistir. Bununla birlikte kazang yonetimi, muhasebe diizenlemelerini ihlal etmeden
gergeklesen ve muhasebe politikasindaki se¢im olanaklarindan yararlanan bir uygulamadir. Kazang
yonetimi uygulamasi paydaslarin yanlig yonlendirilmesine ve finansal raporlara dayali alacaklart
kararlarin etkilenmesine neden olabilmektedir.

Kazanca yonelik manipiilasyonlarda, olaym kendine 6zgii kosullar1 ve olaya dahil olan karakterler
tarafindan olugturulan bir yapis1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, kisisel kazang, yatirimci/tedarikei
desteginin devamu ve sézlesmeye dayali diizenlemelerin yerine getirilmesi kazang yonetimini motive
eden unsurlar arasinda sayilmaktadir. Yonetici ticretlerinin ¢ok biiytlik bir kismi genellikle dogrudan
veya dolayli olarak kazanglar1 motive eden unsurlar tarafindan belirlenmektedir (Lev, 2003).
Yoneticileri kazang yonetimi kullanmaya motive eden unsurun kazanca dayali prim sistemi oldugunu
ilk kez ortaya koyan ¢alisma Healy (1985) tarafindan yapilmustir.

Isletmenin paydaslar1 arasindaki sdzlesmeye dayali iliskilerin diizenlenmesinde ve izlenmesinde
muhasebe verileri kullanilmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999). Bor¢ sozlesmelerinde borg veren taraf
genellikle muhasebe verilerini isletmenin faaliyetlerini denetlemek amaciyla kullanmaktadir. Bu amag
kapsaminda igletmenin belirli performans hedefine ulasilmasi talep edilebilmekte veya yapilmasina
izin verilen yatirim ve finansman faaliyetlerine sinirlamalar konulabilmektedir. Bor¢ sézlesmelerinin
gerek muhasebe esasli sinirlamalar1 azaltmak gerek sozlesme sartlarinin ihlal edilmesine dayali
maliyetlerden kaginmak amaciyla yoneticilerin kazanglarini artirmalarina yonelik tesvik sagladigi
varsayilmaktadir (Beneish, 2001).

Healy ve Wahlen’e gore (1999) kazang yoOnetiminin ortaya ¢ikma nedenleri, pay senedi fiyat
performansmi etkilemek, yonetimin {icretini artirmak, bor¢ sdzlesmelerini ihlal etme olasiligini
azaltmak ve diizenleyici miidahaleden kagimnmak seklinde ifade edilmistir. Isletmeler, cari donemde
elde ettikleri yliksek kazanglar raporladiklarinda veya gelecek donemlerde de kazanglarin
stirdiiriilebilecegine iligkin yatirimcilarda algi olusturduklarinda pay senedi fiyatlar {izerinde olumlu
bir etki yaratilmaktadir. Isletme i¢in daha yiiksek bir pay senedi fiyati, isletmenin piyasa degerinin
artmasini ve sermaye maliyetinin diismesini saglayacaktir. Dolayisiyla, isletmede pay senedi veya pay
senedi opsiyonlarma sahip yoneticiler pay senedi fiyatinin artmasina bagli olarak kisisel servetlerini
de artirmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002). Bu durumda uygulanan kazang yonetimi ile
yoneticiler, kigisel olarak servetlerini artirmakta ve ayni zamanda isletmenin degeri iizerinde de
olumlu etki olusturulmaktadir.

Duncan (2001) calismasinda, kazan¢ yonetimine neden olabilecek unsurlari; isletme disindaki
faktorler, isletme igi kiiltiir veya bireysel faktdrler olmak iizere simiflandirmaktadir. Isletme disindaki
faktorler kapsaminda; analistlerin tahminleri, bor¢ piyasalarina erisim, sektordeki rekabet,
sozlesmeden kaynakli yiikiimliiliikler ve yeni ortaya ¢ikan finansal araglar yer almaktadir. Isletme ici
kiiltiir; isletme birlesmeleri, igletme yoneticilerinin tazminat 6demeleri, kisa vadeli performans
hedefleri, gercek¢i olmayan planlar ve biitceler, {ist yonetimin yilsonu hedeflerine ulagilmasinda
yoneticilerden ek kar talepleri, asir1 kardan sonra karlarin azalmasi endisesi ve yasal olmayan
islemlerin gizlenmesi gibi unsurlardan olusmaktadir. Bireysel faktorler ise ikramiye ve terfi
beklentileri, ekip basarisina odaklanma, yoneticinin igini siirdiirme istegi ve yoneticilerin denet¢inin
kazang yonetimini tespit edemeyecegine inanmalari seklinde belirtilmektedir.

5  Hitit Sosyal Bilimler Dergisi « Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 * 2024



I Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde Bir Uygulama

2. Literatiir Arastirmasi
Yoneticiler takdir yetkilerini kullanarak muhasebe yontem ve uygulamalarint degistirmektedir. Bu

yugulamalar igletmeye yarar saglayacagi gibi maliyetlere de sebep olabilmektedir. Bu nedenle, kazang
yonetimine iliskin literatiir yoneticilerin ne amagla kazang yonetimi uyguladiklarina odaklanmaktadir
(Merchant ve Rockness, 1994).

Kazang yonetimini tespit etmek tlizere tahakkuklara dayali regresyon modellerinin kullanildigi 6nciil
caligmalar, yoneticilerin ikramiyelerini veya tesvik Odemelerini artirmak i¢in kazang yonetimi
uygulandigi varsayimini smamuistir. Y Oneticilerin kazanca dayali ikramiye/tesvik 6demelerini en tist
diizeye ¢ikarma giidiisiiyle toplam tahakkuklari kullanarak kazang yonetimi uyguladiklarini test eden
ilk caligma Healy (1985) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismayi genisleten ¢caligmalarin (Gaver
ve digerleri, 1995; Guidry ve digerleri,1999; Holthausen ve digerleri, 1995) literatiirde mevcut oldugu
goriilmektedir. Ayrica kazang yonetimi ile CEO karakteristik 6zelliklerinin incelendigi ¢alismalara
giderek daha fazla yer verildigi goriilmektedir. Kazang yonetimi ile CEO deneyimi (Gounopoulos ve
Pham, 2018), CEO ikiligi (Bouaziz ve digerleri 2020; Yanya ve Kandil Goker, 2023), CEO gorev
stiresi (Nuanpradit, 2019), CEO cinsiyeti (Gull ve digerleri, 2018; Krishnan ve Parsons, 2008) ve CEO
uyrugu (Ashraf ve Qian, 2021; Bouaziz ve digerleri, 2020) gibi 6zellikleri inceleyen ¢aligmalar 6rnek
olarak verilebilmektedir.

Literatiirde kazang yonetimini ilk halka arzlar baglaminda inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu
caligmalarda ilk halka arz oncesinde finansal tablolarin oldugundan daha iyi gosterildigi ve gelir
artirict kazang yonetimi uygulamalarinin kullanildigi ifade edilmektedir (Aharony ve digerleri, 1993;
Friedlan, 1994; Gounopoulos ve Pham, 2018; Giile¢ ve digerleri 2016; Neill ve digerleri, 1995; Teoh
ve digerleri, 1998; Yiikseltiirk, 2006).

Borg¢luluk durumu da kazang yonetiminin kullanilmasina sebep olan faktorlerden birisidir. Watts ve
Zimmerman (1986), kaldirag oranin yiiksek oldugu isletmelerin, geliri artirici sekilde kazang yonetimi
uygulamalarini kullanmaya daha yatkin olduklar ifade etmektedir. DeFond ve Jiambalvo (1994),
kredi sozlesmelerini ihlal eden isletmelerin, sézlesme imzalanmadan Once kazanglarini yiiksek
gostermek i¢in kazang yonetimi uygulamalarini kullandiklarimi ortaya koymuslardir.

Kaldirag orani, briit kdr marji, satislarin/aktiflerin biiytikliigii, aktif karlilik orani, cari oran, alacak
devir hiz1 ve benzeri isletmeye 6zgii pek cok degisken ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi incelemis
olan ¢aligmalara da rastlanmaktadir. S6z konusu ¢alismalar kaldirag orani ile kazang yonetimi arasinda
pozitif yonde iliski tespit etmiglerdir (Bassiouny, 2016; Eroglu ve Uysal, 2021). Kaldira¢ oraninin
yiliksek olmasi durumunda isletmelerin borglarin1 6deme hususunda karsilasacak olduklar risk
nedeniyle kazang ydnetimini uygulayacaklari one siiriilmektedir. Isletme biiyiikliigiiniin kazang
yonetimi ile negatif yonde iliskili oldugunu tespit eden ¢aligmalarda, biiyilik isletmelerin kurumsal
yapmin gii¢lii olmasi, gelismis i¢ kontrol sistemlerine sahip olmalar1 ve itibar sahibi olmalar1 gibi
nedenlerden dolay1 kazang yonetimi uygulamalarini kisitlayacaklar1 ifade edilmistir (Cuong ve Ha,
2018; Gozali ve digerleri, 2021; Zor ve Yanya, 2023). Cari oranin kazang yonetimi ile negatif yonde
iligkisi oldugunu tespit eden ¢aligmalarda, kazang yonetimi uygulama olasilig1 azaldikca isletmelerin
kisa vadeli borglarin1 donen varliklariyla karsilayabilecekleri yorumlanmistir (Cuong ve Ha, 2018).
Aktif biiylime orani ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonde ililski tespit eden ¢aligmalarda ise
aktifleri istikrarli bir sekilde biiyliyen igletmelerin yatirnmcilardan daha kolay fon bulabilecegi bu
nedenle muhasebe manipiilasyonu gergeklestirme olasiligit da o kadar yiiksek olacag:
degerlendirilmistir (Marchellina ve Firnanti, 2021; Zor ve Yanya, 2023).

Ayrica kurumsal yonetim uygulamalarinin kazang yonetimi iizerindeki etkisinin de bir ¢aligma konusu
olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Yonetim kurulu iiye sayis1 (Ocak ve Arikboga, 2017; Memis
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ve Cetenak, 2012), yonetim kurulunun bagimsizliginin (Kjeerland ve digerleri, 2020) kadin iiye
sayisinin artmasinin azalttigi (Ocak ve Arikboga, 2017, Gulzar ve Wang, 2011) ve dort biiyiik denetim
firmasi ile ¢aligmanin (Memis ve Cetenak, 2012) kazang yonetimi uygulamalarini olumsuz etkiledigi
tespiti edilmistir.

Literatiirde kazang yonetiminin isletmelerin kar dagitim politikalari tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok
sayida calisma yer almaktadir. Uluslararas: literatiirde daha genis yer bulan g¢aligmalarin biiylik
kisminda gelismekte olan iilkelerin incelendigi goriilmektedir. Devam eden boliimde gelismis ve
gelismekte olan iilkelere iligkin literatiir iki kisimda incelenmistir.

Geligmis iilkelere iligkin literatiir incelendiginde, Im ve digerleri (2016), kar dagitiminin kazang
yonetimi iizerindeki etkisini 2001-2012 donemi i¢cin KOSPI ve KOSDAQ Endekslerinde kar payi
O0deyen isletmeler Ornekleminde incelemistir. Regresyon analizi sonucunda isletmenin yiiksek
diizeyde kar pay1 6demeye yonelik kar pay1 politikasinin, isletmenin kazang yonetimini artirdig1 tespit
edilmistir.

Amar ve digerleri (2018), Fransa’da tiim sektdrleri temsil eden borsa endeksinde (The CAC All-
Tradable Index) 2008-2015 dénemi i¢in islem géren 280 isletme verisini incelemistir. Caligmada
kazang yoOnetiminin kar dagitim politikasinin 6nemli bir belirleyicisi olup olmadigini smamak
amagclanmustir. Analiz bulgularinda igletmelerin kar dagitim politikasinin kazang yonetiminden pozitif
yonde etkilendigi elde edilmistir.

Salah ve Jarboui (2022a), kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini 2008-2015 dénemi igin
CAC All Tradeable endeksinde yer alan 280 isletme orneklemi i¢in incelemistir. Panel veri analiz
sonuglart kar dagitim politikasinin  kazang yoOnetimi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Salah ve Jarboui (2022b), Fransa baglaminda kazang yonetiminin kar dagitim politikasi {izerindeki
etkisinin belirli kurumsal yonetim mekanizmalarinin diizenleyici etkisiyle énemli 6l¢iide degisip
degismedigini incelemistir. 2008-2015 dénemi i¢in CAC All Tradeable endeksinde listelenen 280
isletme Orneklem olarak se¢ilmistir. Kurumsal yonetim; sahiplik yogunlugu, CEO ikiligi, denetim
komitesi iiyelerinin uzmanligi ve yénetim kurulu biiylikligii gibi belirli diizenleyici degiskenler
araciligryla ifade edilmistir. Panel veri analiz sonucu kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
tizerindeki etkisinin, yogunlagmis miilkiyete sahip sirketlerde ve kiigiik bir yonetim kuruluna sahip
sirketlerde daha olumlu oldugunu gostermektedir.

Koutoupis ve Davidopoulos (2022), kar dagitim politikasi ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi ABD
Borsasi’nda islem goren havacilik ve savunma sanayi sektoriindeki isletmeler iizerinden incelemistir.
2012-2019 donemine iliskin 17 isletme verisi i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Analizde, kar
dagitim politikasinin kazang yonetimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Geligsmekte olan iilkelere iliskin literatiir incelendiginde, Shah ve digerleri (2010), kazang yonetiminin
kar dagitim politikasina etkisini Pakistan ve Cin olmak {izere iki iilke i¢in incelemistir. 2003-2007
donemi i¢in Karachi Borsasi’nda islem goren 120 isletme ve 2001-2007 donemi i¢in Shenzhen
Borsasi’nda islem goren 55 isletme arastirmanin 6rneklemi olarak segilmistir. Panel veri analizi
uygulanan arastirmada, her iki iilkede de kazang yonetimi uygulamalar: ile kér dagitim politikalart
arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Arif ve digerleri (2011), Karachi Borsasi’nda islem goren 86 isletme verisini 2004-2009 doénemi i¢in
incelemistir. Kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin kar dagitim politikas1 tizerindeki etkisini ortaya
koymak amaciyla aragtirmada panel veri analiz yontemini kullanmiglardir. Analizde elde edilen
bulgular, kazang yonetimi ile kar dagitim politikast arasinda anlamli bir iligki olmadigini
gostermektedir.
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Aurangzeb ve Dilawer (2012), Pakistan’da kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikasina
etkisini tekstil sektoriindeki isletmeler 6rneklemi tlizerinden analiz etmistir. Karachi Borsasi’nda islem
goren 358 isletmenin 1966 yilindan 2008 yilina kadar olan verilerini ¢oklu regresyon analizi ile
incelenmistir. Bulgular, kazang yonetimi ile kar dagitim politikas: arasinda negatif yonde ve anlaml
bir iligki oldugunu gostermektedir.

Ajide ve Aderemi (2014), kazan¢ yonetiminin Nijerya Borsasi’nda islem goren 13 isletmenin kar
dagitim politikasina etkisini incelemistir. Isletmelerin 2012 yili verileri hesaplanarak olusturulan
model, ¢coklu regresyon analiz yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz sonucu, kazang yonetimi
uygulamasinin kar dagitim politikasi tizerinde anlamli bir etki olusturmadigini gostermektedir.

Sirait ve Siregar (2014), kar dagitimi ile kazang kalitesi arasindaki iliskiyi 2005-2009 doneminde
Endonezya Borsasi’nda islem goren 90 imalat isletmesi igin incelemistir. Kar pay1 dagitimi, kar pay:
biiylikliigl, kar payr 6demedeki artis ve kar payi stirekliligi olmak iizere kar paymin dort 6zelligini
belirlenmistir. Coklu regresyon analizi bulgulari, kar pay1 dagitiminin, kér payi biiytikliigiindeki artisin
ve kar payr siirekliliginin yiiksek kazang kalitesinin gostergeleri oldugunu gostermistir. Bir diger
sonug, kar payi biiyiikligiiniin kazang kalitesi ile anlaml1 iligkiye sahip olmadig1 yoniindedir.

Srikanth ve Prasad (2015), kazang yonetiminin kar dagitim politikasini etkileyip etkilemedigini
Bombay Borsasi’nda islem goren 142 igletme i¢in aragtirmistir. 2010-2014 doénemi i¢in uygulanan
regresyon analizi sonucunda kazang yonetiminin kar payr dagitiminda negatif yonde etkili oldugu
tespit edilmistir.

Cengiz ve digerleri (2016a), kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini arastirmak iizere
BIST imalat isletmelerine iliskin verileri incelemistir. 2011-2014 dénemi i¢in 70 isletme 6rneklemine
panel veri analizini uygulamuglardir. Analiz bulgularmma gore kazang yonetiminin kar dagitim
politikasini pozitif yonde etkiledigi ancak anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Chansarn ve Chansarn (2016), 2005-2012 yillar1 arasinda Tayland Alternatif Yatirim Pazarinda iglem
goren 51 kiiciik ve orta 6lgekli isletmede uygulanan kazang yonetiminin, panel veri analizi yontemi
kullanilarak kar dagitim politikasina etkisini arastirmistir. Kar dagitim politikasin1 temsil eden
degiskenler; hisse basina kar payinin hisse basina kéra oran1 ve kar pay1 verimi olarak belirlenmistir.
Analiz sonuglarinda, kazang yonetiminin hisse basina kar payi/hisse basina kar orani tizerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadigi; kar pay1 verimi iizerinde ise pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu tespit edilmistir.

Saleem ve Alifiah (2017), kazang yonetiminin Karachi Borsasi’nda iglem goren petrol ve dogalgaz
isletmelerinin kar dagitim politikalarina etki edip etmedigini incelemistir. 2008-2015 dénemi igin 104
isletme verisi i¢in yatay kesit regresyon analizi uygulamistir. Analizden elde edilen bulgular, kazang
yonetiminin Pakistan’daki igletmelerin kar dagitim politikalarina etki etmedigini géstermistir.

Putro ve Juliarto (2017), Endonezya Borsasi’nda islem goren 100 isletmenin nakit kér pay1 dagitimi
ile kazang Kkalitesi arasindaki iligkiyi 2011-2013 ddénemi igin regresyon analizi kullanilarak
aragtirilmustir. Kar payr 6deme durumu, kar payr biiyiikligii, kar payr degisiklikleri ve kar payi
stirekliligi arastirmanin bagimsiz degiskenleri olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarinda; kar pay:
Odeyen igletmelerin 6demeyenlere gore, biiyiilk miktarlarda kar payr ddeyen isletmelerin kiigiik
miktarlarda kar pay1 6deyenlere gore, kar pay1 biliyiikliiglini artiran igletmelerin artirmayanlara gore,
kar pay1 6demelerinde siireklilik gdsterenlerin gostermeyenlere gore kazang kalitelerinin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.
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Nguyen ve Bui (2019), Vietnam Borsasi’nda iglem goren isletmelerin kar dagitim politikasi ile kazang
kalitesi arasinda iligki olup olmadigini aragtirmistir. Aragtirmanin 6érneklemi 2010-2016 donemi igin
6 sektorde yer alan 2727 isletmeden olusmaktadir. Panel veri analizi sonucunda kar dagitim politikasi
ile kazang kalitesi arasinda pozitif iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, smir piyasa olan
Vietnam’da kar dagitan isletmelerin kar dagitmayanlara gore daha yiiksek kazang kalitesine sahip
oldugunu gostermistir.

Khan ve Shah (2019), Pakistan Borsasi’nda islem goren isletmelerin kazang yonetiminin kr dagitim
politikasina etkisini incelemistir. 2010-2016 donemine iligkin 29 farkli sektorden 76 isletme
orneklemine panel veri analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarinda, kazang yonetiminin kar dagitim
politikasi lizerindeki etkisi anlamli bulunmamustir.

Abbadi ve digerleri (2020), Kuveyt Borsasi’nda imalat ve hizmet sektdrlerinde islem goren isletmeler
ornekleminde kazang yonetiminin kar dagitim politikasi lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamustir.
Aragtirmada, 46 isletmenin 2011-2016 donemine iligkin veriler i¢in c¢oklu regresyon analizini
kullanmistir. Analiz bulgularinda kazang yonetimi ile kar pay1 dagitim politikas: arasinda anlamli bir
iligki tespit edilememistir.

Mulchandani ve digerleri (2020), kar pay1 6demesi ile kazang kalitesi arasindaki iligkinin belirlenmesi
amaciyla Bombay Borsasi’nda islem goren 107 isletme verisini incelemistir. Coklu regresyon analizi
i¢in 2004-2015 dénemini dikkate alinmistir. Kar paymin; kar payr 6deme durumu, kar payi biiytkligi,
kar payr degisiklikleri ve kar payr siirekliligi olmak iizere dort 6zelligi incelenmistir. Analiz
bulgularinda kar pay1 6demesi, kar paymdaki degisiklikler ve kar payi siirekliligi ile kazang kalitesi
arasinda negatif yonde ve anlaml iligki oldugu tespit edilmistir. Kar pay:r bilyiikliigiiniin kazang
kalitesi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Rahmawati ve Fajri (2021), Endonezya Borsasi’nda igslem goren 112 imalat isletmesi 6rneklemi
iizerinden kar dagitim politikasinin kazang yonetimine etkisini analiz etmeyi amaglamistir. 2013-2018
donemi i¢in ¢oklu regresyon analizi uygulanan arastirmanin bulgularia gore kazang yonetimi ile kar
dagitim politikas1 arasinda negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), kazang y6netiminin kar dagitim politikasi tizerindeki etkisini bir
smir piyasa olan Colombo Borsasi’nda iglem gdren imalat ve otel-seyahat sektorlerindeki isletmeler
icin incelemistir. 2012-2019 donemi i¢in kar dagitim politikasini temsil eden degiskenler; hisse basina
kar payinin hisse basina kara orani ve kar payi1 verimi olarak ol¢iilmiistiir. Panel veri analizi sonucuna
gore Sri Lanka’daki her iki sektorde de kazang yonetiminin kar dagitim politikasini temsil eden iki
degisken {izerinde anlamli bir etki olusturmadigi tespit edilmistir.

Afifa ve digerleri (2022), gelismekte olan piyasalar baglaminda yonetim kurulu 6zellikleri ile kar
dagitim politikas1 arasindaki iliskide kazang yonetimi uygulamalarinin aracilik etkisi incelemistir.
Aragtirmanin 6rneklemi, 2012-2019 dénemi igin Amman Borsasi’nda kayitli 43 hizmet igletmesinden
olusmaktadir. GMM tahminci bulgulari, kazang yonetimi uygulamalarinin kar dagitimi {izerinde
negatif ve 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu, fakat kazan¢ yonetimi uygulamalarinin yonetim kurulu
ozellikleri ile kar dagitimi arasindaki iligkiye kismen aracilik ettigini gostermektedir.

Hussain ve Akbar (2022), 2009-2018 dénemi igin Shenzhen veya Shanghai Borsasi’nda A tipi
paylarina sahip olan 2750 isletme 6rneklemini incelemistir. Isletmelerin kir dagitim politikasi ile
kazang yonetimi arasindaki iligki panel veri analizi yontemiyle test edilmistir. Kér dagitim politikasi;
kar pay1 verimi, kar pay1 6deme orani ve kar pay1 biiyiikliigii olarak dl¢iilmiistiir. Bulgular, isletmelerin
kar pay1 6demelerinin, yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarma yonelik firsatgr davraniglarini
azalttigin1 gostermektedir. Ayrica bulgularda, kiigiik kar pay1 6deyen isletmelerle karsilastirildiginda,
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daha biiyiik kar pay1 6deyen isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina daha az katilim gosterdikleri
tespit edilmistir.

Kazang yonetimi ile kar dagitim politikasi arasinda pozitif yonde iliski tespit eden ¢aligmalarin,
Fransa, ABD ve Kore gibi gelismis iilkelerde gozlemlenmesi dikkat ¢ekicidir. Diger taraftan,
Endonezya, Pakistan, Hindistan ve Nijerya gibi gelismekte olan iilkelerde negatif yonde iliskili ya da
iligkisiz olarak sonuglara ulagilmistir. Bu durum, piyasa gelismisligi, kar dagitim politikas1 ve kazang
yonetimi arasinda olasi bir iligkinin varligina isaret ettigi degerlendirilmistir. Bir bagka ifadeyle, daha
gelismig bir piyasa ortaminda faaliyet gosteren isletmeler, piyasada olumlu bir izlenim birakmak
amactyla kar dagitim politikalar1 i¢in kazang¢ yonetimi uygulamasina daha fazla egilim gosterdigi
anlasilmaktadir. Ayrica s6z konusu konuya iligkin Tiirkiye 6zelinde sadece Cengiz ve digerleri
(2016a) tarafindan yapilan ¢alisma yer almaktadir. Bu aragtirmanin amaci, yoneticilerin, kar dagitim
politikalar tizerinden isletme kazanglarinin pozitif ya da negatif yonde manipiile edilmesine yonelik
niceliksel bir degerlendirmede bulunmaktir. Sonu¢ olarak bu caligma, iki farkli modele gore
hesaplanan ihtiyari tahakkuklarin yer aldigi genigletilmis bir veri seti kullanilarak kar dagitim
politikasi ile kazang yonetimi iligkisini Tiirkiye 6zelinde incelemeyi amaglamustir.

3. Arastirma Metodolojisi ve Bulgular
3.1. Arastirmanin Kapsami
Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi iizerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu aragtirmanin

veri seti BIST de yer alan en genis sektdr olmasi itibariyle BIST Sinai Endeksi’nde islem géren 206
isletmeden olusmaktadir. Isletmelerin verilerine Finnet Veri Tabani iizerinden erisilmistir. Ihtiyari
tahakkuklarin hesaplanmasi i¢in nakit akiglarina ihtiya¢ oldugundan ilgili donem 2015-2021 olarak
belirlenmistir. Tlgili y1l araliginda kar payr dagitimi yapan isletmeler dikkate alindigindan kér payi
dagitmayan 76 isletme veri setinden ¢ikartilmistir. Kazang yonetiminin gostergesi olarak hesaplanan
ihtiyari tahakkuklar i¢in ¢alistirilan regresyona cevap vermeyen ve eksik veri igeren 95 isletmenin de
veri setinden ¢ikarilmasi gerekmistir. Nihai olarak veri seti her yil kar pay1 dagitmis 35 isletmeden
olusturulmustur.

3.2. Arastirmanin Hipotezleri
Bu boliimde, literatiir dikkate alinarak kar dagitim politikas: lizerinde etkili olabilecek degiskenlere

iligkin gelistirilen hipotezlere yer verilmistir.

Kazanc¢ yonetimi: Yoneticiler; stok degerleme yontemlerinin se¢imi, siipheli alacak karsiliklari,
arastirma gelistirme giderlerinin aktiflestirilmesi, teslimi ger¢ceklesmemis satis gelirlerinin
mubhasebelestirilmesi, finansal kiralama ve pazarlama giderlerinin aktiflestirilmesi ve bakim onarim
giderlerinin kaydedilmesinin ertelenmesi ve benzeri konularda 6nemli Slglide esneklige sahiptir
(Degeorge ve digerleri, 1999). Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri kapsaminda yoneticilere
taninan esneklik nedeniyle tahakkuk esasina dayali muhasebenin uygulanmasi yoneticilerin takdir
yetkisine birakilmigtir (Subramanyam, 1996). Literatiirde kazang yonetimine iligkin; firsatci ve
sinyal/bilgi verme olmak tizere iki temel bakis agisi dikkate almmaktadir (Schipper, 1989).
Yoneticilerin ve hissedarlarin giidiilerinin birbiriyle uyumsuz olmasi, yoneticilerin Genel Kabul
Gormiis Muhasebe lkeleri tarafindan saglanan esnekligi firsatg1 bir sekilde geliri yonetmek igin
kullanmasina ve bdylece raporlanan kazanglarda garpikliklar yaratmasina neden olabilmektedir (Watts
ve Zimmerman, 1986). Diger taraftan, yoneticinin takdir yetkisi, 6zel bilgilerin paylagilmasina olanak
saglayarak kazanglarin bilgi verme 6zelligini artirabilmektedir (Subramanyam, 1996).

Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi iizerindeki etkisini inceleyen caligmalar farkli sonuclar
ortaya koymustur. Bazi ¢aligmalarda kazan¢ yonetiminin kar dagitim politikasi {izerinde pozitif etkisi
oldugu vurgulanmigtir (Amar ve digerleri, 2018; Im ve digerleri, 2016; Koutoupis ve Davidopoulos,
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2022; Nguyen ve Bui, 2019; Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b; Sirait ve Siregar, 2014). Lintner (1956)
ve Fama ve Babiak (1968) tarafindan yapilan ¢alismalarda kar paylan ile raporlanan kazanglarin
pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak dagitilacak kar payi tutarmi artirmak igin
isletmelerin kazanglarin1 diizenli olarak artirmalar1 gerekmektedir. Manipiilasyonlardan &nce
yaymlanan kazanglar, genellikle yiiksek gelir isteyen hissedarlar1 tatmin etmiyorsa ydnetici,
isletmenin kar payr dagitabilecegi yoniinde piyasayr bilgilendirmek icin kazang yonetimini
kullanabilmektedir (Amar ve digerleri, 2018). Kazang yonetimi ile kar dagitim politikas: arasinda
pozitif iliskiyi agiklayan bu durum, yoneticilerin kar pay1 dagitimlarini piyasaya bilgi aktarmanim bir
yolu olarak gordiikleri sinyal verme hipoteziyle baglantilidir (Koutoupis ve Davidopoulos, 2022).

Diger taraftan bazi c¢aligmalar kazang yonetimi ile kar dagitim politikasi arasinda negatif iligki
oldugunu savunmaktadir (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve Akbar, 2022; Mulchandani ve
digerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020; Srikanth ve Prasad, 2015).
Kisitlayict mevzuat diizenlemelerinin olmasi, yatirimcilara karsi seffaflik ve yatirimer haklarinin
korunmasi yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarma iliskin azaltici yonde etki olusturmaktadir.
Yatirimeilar: etkin bir sekilde koruyan yasal diizenlemeler isletmedeki yoneticilerin isletme
performansini gizleme giidiisiinii azaltmaktadir. Bu nedenle, kazang¢ yonetiminin yatirimecinin yasal
olarak korunmasinin zayif oldugu iilkelerde daha yaygin sekilde uygulandigi degerlendirilmektedir
(Gopalan ve Jayaraman, 2012; Leuz ve digerleri, 2003). Yoneticiler ve hakim ortaklar, isletme
izerindeki kontrollerini kendi faydalarina olacak sekilde kullanmaktadirlar. Bu tiir islemler, zorunlu
harcamalardan isletme varliklarinin {igiincii kisilere devredilmesine kadar uzanmaktadir. Bu nedenle
yoneticilerin ve hakim ortaklarin, isletmenin gercek performansini ve kontrol hakkindan kaynaklanan
islemleri gizlemek amaciyla kazang yonetimine bagvurduklar1 anlagilmaktadir (Leuz ve digerleri,
2003).

Kazang yonetimi uygulamalari ile elde edilen kazancin, manipiile edilmis “yapay” bir kazang olmasi
dolayisiyla, isletmelerin bu kazang {izerinden kar pay1 dagitimi da makul degildir. Dolayisiyla bu tiir
bir kazancin kalici, siirdiiriilebilir, yonetilebilir ve gercek olmadig: ifade edilebilir. Sonug¢ olarak
kazang yonetimini uygulayan isletmelerin kar payr dagitimi gerceklestirmeleri de beklenmemelidir.
Bu bilgiler dogrultusunda bu aragtirmanin hipotezi;

H1: Kazang yonetimi ile kar payr dagitim politikalari arasinda anlaml bir iligki vardir.

Oz sermaye karlihgr: Isletme hissedarlarinin isletmeye sagladiklari 6z sermayeye karsilik elde
ettikleri kar1 gostermektedir. Oz sermaye karhilig: yiiksek olan isletmelerin hissedarlarina dagitacag
kar paymin da yiiksek olmasi beklenmektedir. Isletmeler elde ettikleri kar1 hissedarlarina kér pay1
O0demesi yapmak suretiyle finansal performans gostergelerine iliskin olumlu sinyal
gonderebilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasim kar payr politikasinin sinyal teorisi tarafindan da
desteklenmektedir.

Literatiirde, karl1 isletmelerin kar pay1 dagitimmin daha iyi diizeyde oldugu ve isletmenin karliligi ile
kar dagitim politikas1 arasinda pozitif bir iligkinin beklendigi ileri siiriilmektedir (Abbadi ve digerleri,
2020; Ajide ve Aderemi, 2014; Al-Najjar, 2009; Banerjee, 2016; Cengiz ve digerleri, 2016a; Jabbouri,
2016; Jensen ve digerleri, 1992; Khan ve Shah, 2019; Salah ve Jarboui, 2022b; Saleem ve Alifiah,
2017). Bu caligmalarin aksine karlilik arttikca, elde edilen kazanglarin hissedarlara kar pay: olarak
dagitilmasi yerine yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecegini belirten ¢alismalar da mevcuttur. Bu
baglamda literatiirde, karlilik ile kar dagitim politikas1 arasindaki iligkinin negatif yonde oldugunu
tespit eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Kania, 2005; Mehta, 2012). Bu
bilgiler dogrultusunda bu aragtirmanin hipotezi;

H?2: Oz sermaye karlihgt ile kar payr dagiim politikalar: arasinda anlaml bir iliski vardir.

11 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 * 2024



I Kazang Yonetiminin Kar Dagitim Politikalar1 Uzerindeki Etkisi: BIST Sinai Endeksinde Bir Uygulama

Cari oran: Isletmelerde likidite oranlar1 arasinda yer alan cari oran, donen varliklarin kisa vadeli
yiikiimliliikleri karsilama oranini1 gostermektedir. Ayn1 zamanda likidite, bir varligin nakde doniisme
kabiliyetinin de gostergesidir. Bir isletmenin donem net kari tahakkuk esasmna dayali olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, karmn yiiksek tutarda ele edilmis olmasi isletmenin yiiksek tutarda
nakde sahip oldugu anlamina gelmemekte ve karmn her zaman likiditeyi artirmasi da
beklenmemektedir (Sayilgan, 2019). Isletmelerde kar yiiksek olsa bile giinliik faaliyetlerini
stirdiirmeye veya borglarin1 6demeye yetecek tutarda likiditeye sahip olmayabilirler. Likidite
isletmelerde kar dagitim kararlarinda &nemli bir unsur olarak dikkate alinmaktadir. Ozellikle nakit kar
pay1 dagitan isletmelerde nakit ¢ikisi doguran bir islem gergeklestigi icin likiditenin yeterli diizeyde
olmasi 6nem arz etmektedir. Literatiirde likidite ve kar dagitim politikasi arasinda pozitif iliski tespit
eden (Chansarn ve Chansarn, 2016; Jabbouri, 2016; Salah ve Jarboui, 2022b); negatif iliski tespit eden
(Kania, 2005; Sheikh ve digerleri, 2016) ve anlamli bir iliski olmadigim tespit eden (Al-Najjar, 2009;
Amar ve digerleri, 2018; Mehta, 2012; Topaloglu ve Korkmaz, 2019) caligmalarmn oldugu
goriilmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda bu arastirmanin hipotezi;

H3: Cari oran ile kdr payt dagitim politikalar: arasinda anlaml bir iliski vardr.

Kaldirag orami: Isletmelerin finansal yapisi hem bor¢ hem de 6z sermaye finansmanindan
olusmaktadir. Isletmeler borglanma yoluyla finansman sagladiklarinda faiz 6demeleri ve anapara
tutar1 seklindeki sabit finansal yiikiimliiliikler tistlenmektedir. Bu yilikiimliiliikklerin karsilanmamasi
finansal kaldiragla iligkili riskin yiikselmesiyle, dolayisiyla diigsiik kér payr Odemeleriyle
sonu¢lanabilmektedir. Ciinkii isletmeler, diger kosullar sabitken, hissedarlara nakit 6deme yapmak
yerine yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in isletme i¢i nakit akislarini siirdiirme geregi duymaktadir (Al-
Malkawi, 2008).

Ayrica Rozeff’e gore (1982), finansal kaldiraci yiiksek olan isletmeler, bor¢ finansmaniyla iligkili
olarak islem maliyetlerini azaltmak icin kar payr O&demeleri diisiik diizeyde tutma egilimi
gostermektedir. Buna ek olarak, bazi borg sdzlesmelerinin kar payr 6demeleri {izerinde kisitlamalari
bulunmaktadir. Dolayisiyla, diger kosullar sabitken, kaldirag oran1 ve kar pay1 6demeleri arasinda
negatif bir iliski olmas1 makul gériinmektedir. Birgok arastirma kaldirag oran1 ve kér dagitimi arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir (Abbadi ve digerleri, 2020; Al-Najjar, 2009; Amar ve
diegrleri, 2018; Jabbouri, 2016; Jensen ve digerleri, 1992; Saleem ve Alifiah, 2017; Salah ve Jarboui,
2022b; Al-Malkawi, 2008). Kaldirag orani ile kar dagitimi arasinda pozitif iligki tespit eden galigmalar
da mevcuttur (Banerjee, 2016; Chansarn ve Chansarn, 2016; Kania, 2005; Sheikh ve digerleri, 2016;
Topaloglu ve Korkmaz, 2019). Diger taraftan kaldira¢ orani ile kar dagitimi arasinda anlamli bir iligki
olmadigini ortaya koyan galigmalar da literatiirde yer almaktadir (Ajide ve Aderemi, 2014; Cengiz ve
digerleri, 2016a; Ekanayaka ve Wijesinghe, 2021; Mehta, 2012). Bu bilgiler dogrultusunda bu
arastirmanin hipotezi;

H4: Kaldira¢ orant ile kdr payr dagitim politikalar: arasinda anlamh bir iliski vardr.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Modeli
Bir panel veri seti, veri setindeki her bir yatay kesit gézlemi igin bir zaman serisinden olugmaktadir

(Asteriou ve Hall, 2007). Bu arastirma, 35 yatay kesit gozleminden ve 7 yillik zaman serisinden
olustugu i¢in analiz yontemi olarak panel veri analizinin uygulanmasina karar verilmistir. Analiz
kapsaminda ele alinan degiskenler; kisaltmalari, formiilleri ve referanslari ile birlikte Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kodlar Formiiller Referanslar

Shah vd. (2010), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Cengiz vd. (2016), Saleem ve
Kar Payy/Net Kar Alifiah (2017), Khan ve Shah (2019)

. ihtiyari tahakkuklar Shah vd. (2010), Arif vd. (2011), Ajide ve Aderemi (2014), Sirait ve Siregar (2014),

kyj Diizeltilmis Jones (1995)  Srikanth ve Prasad (2015), Im vd. (2016), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve Chansarn

S . (2016), Saleem ve Alifiah (2017), Amar vd. (2018), Khan ve Shah (2019), Abbadi

kyk ~ Ihtiyari tahakkuklar Kothari 4" (5050) Mulchandani vd. (2020), Rahmawati ve Fajri (2021), Salah ve Jarboui

Kar Dagitim
Politikasi kdp

Kazang¢ Yonetimi

(2005) (2022a) (2022b), Afifa vd. (2022), Koutoupis ve Davidopoulos (2022)
Oz Sermave Net Kar Shah vd. (2010), Arif vd. (2011), Aurangzeb ve Dilawer (2012), Ajide ve Aderemi
Karlihé: ¥ ozk /07 Sermaye (2014), Cengiz vd. (2016), Saleem ve Alifiah (2017), Amar vd. (2018), Khan ve
s 4 Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Salah ve Jarboui (2022)
Cari Oran o Dénen Varliklar Chansarn ve Chansarn (2016), Amar vd. (2018), Salah ve Jarboui (2022b), Hussain
IKVYK ve Akbar (2022)
Ajide ve Aderemi (2014), Sirait ve Siregar (2014), Cengiz vd. (2016), Chansarn ve
Toplam Bor Chansarn (2016), Putro ve Juliarto (2017), Saleem ve Alifiah (2017), Nguyen ve Bui
Kaldirag Oram kal opram Bote (2019), Khan ve Shah (2019), Abbadi vd. (2020), Mulchandani vd. (2020),

/Toplam Varlik Ekanayaka ve Wijesinghe (2021), Rahmawati ve Fajri (2021), Koutoupis ve

Davidopoulos (2022)

Kazang yonetiminin tespiti i¢in arastirmacilar (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Endiistri modeli, 1991;
Jones, 1991; Dechow ve digerleri, 1995; Kothari ve digerleri, 2005) toplam tahakkuklar1 inceleyerek

ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplamak amaciyla regresyon modelleri kullanmaktadir.

Diizeltilmis Jones (1995) modelinde, Jones (1991) modelinde yer alan gelirlerdeki degisimi, kazang
yonetiminin  varsayildigi donemlerde alacaklardaki degisime gore ayarlanmasi seklinde
diizenlemislerdir. Kothari (2005) modelinde ise performansin ihtiyari tahakkuklar {izerindeki etkisini
kontrol etmek lizere Diizeltilmis Jones (1995) modeline aktif karlilik orani ilave edilmistir. Bu
caligmada kazang yonetimini 6lgmek icin toplam tahakkuklar1 esas alan Diizeltilmis Jones (1995) ve
Kothari (2005) modelleri kullanilmugtur.

Kazang yonetimini hesaplayabilmek igin Oncelikle her bir isletmenin toplam tahakkuklari
hesaplanmstir. Bu hesaplamada nakit akis yaklagimia gore dl¢iilen toplam tahakkuklar kullanilmigtir
(Koutoupis ve Davidopoulos, 2022):

Toplam Tahakkuklar;; = Net Kar;; - Esas Faaliyetlerden Nakit Akist;; @

Gelir tablosunda raporlanan net kar tutar1 yoneticilerin takdir yetkisini kullanarak manipiile
edilebildikleri bir gostergedir. Diger taraftan, esas faaliyetlerden nakit akis1 nakit girisinin ve ¢ikisinin
gerceklesmis tutarlarin1 gostermektedir. Dolayisiyla kazang yonetimini gergeklestirmek icin kar
tutarlarmin manipiile edilmesi ile tahakkuklar artirilip azaltilabilmektedir.

Arastirmada olusturulan, Model 1’de Diizeltilmis Jones (1995) ve Model 2°de Kothari (2005)
regresyon modellerine gore her bir isletme igin katsayilar tahmin edilmistir:

Model 1: T = gy (1) 4 g (MEUERIE) | o (PP ®
Ajt-1 Ajt-1 Ait-1 Ajt-1
Model 2: 2 = g, ( ! ) + a, (AREV“_AREC”) + a, (PPE”) + azROA; + & (3)
Ajt-1 Ait-1 Ajt-1 Ait-1

TA;;  :1isletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklari,

Aj;—q :iisletmesinin t-1 yilindaki toplam aktifleri,

AREV;; :1iisletmesinin t yilindaki net satiglarindaki degisim,

AREC;; : 1isletmesinin t yilindaki ticari alacaklarindaki degisim,

PPE;; :1iisletmesinin t yilindaki briit maddi duran varliklar,

ROA;; :1isletmesinin t yilindaki aktif karlilik orani,

it : Hata terimi (toplam tahakkuklarin igletmeye 6zgii ihtiyari tahakkuk kismini temsil eden
deger)

Her iki model kapsaminda tahmin edilen katsayilar ihtiyari olmayan tahakkuklar tespit etmek iizere
her bir isletme-y1l gozlemine uygulanmistir:
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. NDA; _ 1 AREVL-t—ARECit) PPE;;

Model 1: P g (Ait—l) + o, (—Ait—l +a, (Ait—l) 4)
_ NDAy _ 1 AREV t—AREC;; (PPEit _

Model 2: "% = a, (Au_l) +a, (—Au_l )+ Ait_l) + asROA; )

Son olarak toplam tahakkuklardan (T'A) ihtiyari olmayan tahakkuklar (NDA) disiilerek ihtiyari
tahakkuklar hesaplanmig ve kazang yonetimini temsil etmek iizere modellere dahil edilmistir.

intiyari tahakkuklar = TA;;—NDA;; (6)

Kazang yonetiminin kar dagitim politikalari tizerindeki etkisini incelemek {izere olusturulan panel veri
regresyon modelleri asagida yer alan denklemlerde gosterilmektedir:

Model 1: kdp;; = Bo + B1kyjic + B20zk;s + B3coy + Bakaly + & (7)
Model 2: kdp;; = By + Bikyki: + Bo0zk;: + Bscois + Bakaly; + & (8)

Her iki model kapsaminda bagimli degisken kar dagitim politikas1 (kdp) olarak incelenmistir.
Bagimsiz degisken olarak kazang yonetiminin gdstergesi olan ihtiyari tahakkuklar; Model 1°de (kyj)
Diizeltilmis Jones (1995) ve Model 2’de (kyk) ise Kothari (2005) modelleri ile hesaplanmistir. Her iki
modelde de; 6z sermaye karlilig1 (ozk), cari oran (co) ve kaldira¢ orani (kal) olmak {izere kontrol
degiskenleri literatiir dikkate alinarak belirlenmistir.

3.4. Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde Oncelikle degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve korelasyon
matrisine yer verilmistir. Tablo 2°de BIST Simai Endeksi’nde islem goren 35 igletmenin inceleme
dénemi boyunca finansal verilerine ait tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler kdp kyj kyk ozk kal co
Ortalama 0,582 -0,018 -0,029 0,224 0,459 2,275
Std. Sapma 1,009 0,098 0,086 0,160 0,198 1,704
Minimum -6,026 -0,444 -0,425 -0,104 0,084 0,622
Maksimum 9,437 0,399 0,272 0,867 0,863 13,137
Gozlem 245 245 245 245 245 245

Tablo 2 incelendiginde veri setinde yer alan isletmelerin ortalama olarak 0,582 oraninda kér pay:
dagitimi gergeklestirdikleri anlagilmistir. Kazang yonetimini ifade eden ihtiyari tahakkuklarmn her iki
yontemde de kyj -0,018 ve kyk -0,029 olmak iizere birbirine yakin degerler aldiklar1 gériilmektedir.
Diger degiskenlerin ortalamalar1 degerlendirildiginde; 6z sermaye karliliginin 0,224; kaldira¢ oranini
0,459 ve cari oranm 2,275 oraninda oldugu goriilmektedir. Isletmelerin kaldirag oranlarinin asirt
olmadigi  goriilmektedir. Isletmelerin  likidite durumu degerlendirildiginde, kisa vadeli
yiikimliiliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde likit varliga sahip olduklarini séylemek miimkiindiir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken kdp Kkyij kyk ozk kal co
kdp 1

kyj -0,106 1

kyk -0,093 0,918* 1

ozk 0,009 0,168* 0,062 1

kal 0,039 -0,049 0,039 0,024 1

co -0,011 -0,071 -0,114 0,231* -0,636* 1

Not: * 0,05 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisinde Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005) modelleri
kapsaminda hesaplanmis olan ihtiyari tahakkuklar arasinda yiliksek, anlamli ve pozitif bir korelasyon
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goriilmektedir. Her iki degisken de kazang yonetimini ifade etmek i¢in kullanildigindan yiiksek
korelasyon gostermeleri beklenen bir durumdur. Ancak g¢alismada birbirinden farkli modellerde
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmasi nedeniyle ¢aligmanin analiz bulgularini olumsuz yonde
etkilememektedir. Korelasyon matrisindeki diger degiskenler arasinda yiiksek ve anlaml1 korelasyon
iligkisi gézlemlenmemistir.

Panel veri analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman
(1978) testi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2020). Tablo 4’te Hausman (1978) testine iligkin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Modeller istatistik Olasihk Karar
Model 1 2,71 0,607 Rassal Etkiler
Model 2 1,51 0,824 Rassal Etkiler

Tablo 4’e gore her iki modelde de olasilik degerinin kritik degerin iizerinde oldugu ve rassal etkiler
tahmincisinin etkin oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinde tahminci belirlendikten sonra varsayimlarin sinanmasi amaciyla otokorelasyon
ve degisen varyans testleri uygulanmistir. Rassal etkiler modelinde otokorelasyonun varligini sinamak
iizere Bhargava ve digerleri (1982) tarafindan 6nerilen Durbin Watson testi ve Baltagi Wu tarafindan
onerilen LBI testi kullanilmistir. Degisen varyansin varligini test etmek tizere Levene (1960), Brown
ve Forsythe (1964) testleri kullanilmigtir. Tablo 5°te otokorelasyon ve degisen varyans testlerine
iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri Sonuglari

Modified Bhargava et al. Levene, Brown ve Forsythe
Modeller . —
Durbin Watson Istatistik Olasiik
Model 1 1,933 4,412 0,000
Model 2 1,927 4,443 0,000

Tablo 5’te her iki modelde otokorelasyon testi sonucuna gore istatistik degerleri 2’ye yakin deger
almalarindan dolay1 modelde otokorelasyon olmadig1 goriilmektedir. Degisen varyans testine iligkin
olasilik degerleri her iki model i¢in degerlendirildiginde modellerde degisen varyans oldugu tespit
edilmistir.

Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilen direngli standart hatalara iliskin
tahminci degisen varyans durumunda varyanslarin tahmin edilmesi i¢in Onerilmektedir. Degisen
varyansa karsi direngli standart hatalar iireten tahminci kullanilmak suretiyle aragtirmanin nihai
modeline iliskin sonuglara Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Huber, Eicker ve White Tahminci Sonuglari

Model 1: Diizeltilmis Jones Modeli Model 2: Kothari Modeli
Katsay1 Direngli Standart Hata Katsay1 Direngli Standart Hata
kyj -1,139** (0,449) kyk  -1,120* (0,583)
ozk 0,190 (0,523) ozk 0,093 (0,522)
co -0,007 (0,044) co -0,000 (0,045)
kal 0,123 (0,450) kal 0,215 (0,463)
Sabit  0,479** (0,203) Sabit  0,430** (0,212)

Not: *** ** ye * sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’daki sonuglar degerlendirildiginde, Model 1 sonucuna gore Diizeltilmis Jones (1995) ile
hesaplanmis ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikas: arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun smandig1 Model 2’de ise Kothari (2005) modeli ile
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hesaplanmus ihtiyari tahakkuklar ile kar dagitim politikasi arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Katsayilar degerlendirildiginde, her iki modelin birbirini destekler nitelikte sonug verdigi
goriilmektedir. Thtiyari tahakkuktaki bir birimlik artis, kar dagitim politikasin1 Model 1’e gore 1,139;
Model 2’ye gore 1,12 birim diizeyinde azalmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak kullanilan; 6z
sermaye karliligi, cari oran ve kaldirag orani degiskenlerine iliskin anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Sonug¢
Isletmeler her zaman finansal performanslarini iyilestirmenin ve paydaslarinin beklentilerini

karsilamanin arayisi igerisindedirler. Isletme yoneticileri, kazang yonetimi aracihigi ile finansal
sonuglarini manipiile etmeye caligabilirler. Kazang yonetimi kavramini anlayabilmek is yagaminda
onem arz eden bir konudur. Oncelikle, yatirimeilar bir isletmeye yatirim yapip yapmama hususunda
isabetli karar verebilmek icin finansal tablolara itimat ederler. Sayet bir isletmenin finansal tablolar
kazang yonetimi uygulamalari ile manipiile edilirse, yatirimeilar igletmenin ger¢ekte oldugundan daha
iistiin performans sergiledigini diisiinerek yanilgiya diisebilirler. Bu durum, yatirimeilarin yanlis ve
eksik bilgiye dayanarak yatirim kararlari almasina ve sonu¢ olarak yatirimcilarin mali kayiplar
yasamasina sebebiyet verebilir.

Kazang yonetimi yasa ve Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri cercevesinde gergeklestirilse bile
isletmelerin itibarmi zedeleyebilmektedir. Kazang yonetimi, yatirimcilar ve diger paydaslar tarafindan
aldatici olarak degerlendirildiginde isletmeye olan itimadin sarsilmasina ve pay senedi fiyatlarinin
diismesine sebebiyet verebilmektedir. Dolayisiyla kazang yonetiminin arkasinda yatan nedenlerin de
anlagilmasi s6z konusu uygulamanin kasitli yapilip yapilmadigini da belirleyecektir.

Kazang yonetiminin tespit edilmesinde igletmenin {ist yonetimi, diizenleyici ve denetleyici kurumlar
rol oynamaktadir. Diger taraftan arastirmacilar tarafindan tahakkuk esasina dayali bazi istatistiksel
modeller gelistirilmistir. Bu calisma kapsaminda Diizeltilmis Jones (1995) ve Kothari (2005)
modelleri ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek tizere kullanilmigtir. Kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
iizerindeki etkisinin incelenmis oldugu c¢alismanin &reklemi BIST Smai Endeksi’nde 2015-2021
yillar1 arasinda islem goren 35 isletmeden olusmaktadir. Ilgili yil araligmda kar payr dagitim
gerceklestiren isletmeler dikkate alinmistir. Kar pay1 dagitmayan isletmeler, son déonemdeki halka
arzlara iligkin eksik veriler ve her bir isletme i¢in ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasinda regresyon
analizine cevap vermeyen isletmeler ¢aligmanin veri setinde siirlilik olusturmustur.

Panel veri analizinin uygulandig1 ¢aligma bulgularinda, kazang yonetiminin kar dagitim politikasi
tizerinde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Caligmada tespit edilen
bulgular gelismekte olan iilkeleri inceleyen caligmalarla (Aurangzeb ve Dilawer, 2012; Hussain ve
Akbar, 2022; Mulchandani ve digerleri, 2020; Putro ve Juliarto, 2017; Rahmawati ve Fajri, 2020;
Srikanth ve Prasad, 2015) benzerlik gdstermektedir. S6z konusu bulgular degerlendirildiginde;
kisitlayic1 mevzuata iligkin diizenlemelerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilara
kars1 seffaf olunmasi ve haklarmin korunmasi isletmelerin kazang yoOnetimi kullanimini
kisitlamaktadir. Yatirimeilar etkin bir sekilde koruyan yasal diizenlemeler, isletmedeki yoneticilerin
isletme performansini gizleme gereksinimini azaltmaktadir. Bu nedenle, yatirimcinin giiclii sekilde
korundugu iilkelerde kazang yonetiminin daha kisitl sekilde uygulanabilecegi ifade edilebilir. Ote
taraftan calismanin bulgular1 pozitif iliski tespit eden gelismis iilkeler 6rneklemini inceleyen
caligmalardan (Amar ve digerleri, 2018; Im ve digerleri, 2016; Koutoupis ve Davidopoulos, 2022;
Salah ve Jarboui, 2022a, 2022b) farklilik gdstermektedir. Bu durum, gelismis bir piyasada faaliyet
gosteren isletme yoneticilerinin, istikrarli bir kar dagitim politikas1 gerceklestirmek i¢in kazang
yonetimini uygulama konusunda daha yiiksek motivasyona sahip olduklari seklinde ifade edilebilir.
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Diger taraftan isletmelerin kazang yonetimi uygulamalari ile elde etmis olduklari kazanglar yapay
nitelik gostermektedir. Bu durumda, isletmelerin nakdi olarak bir kazang elde edemedikleri i¢in kar
pay1 dagitmaktan da kagmacaklar1 seklinde bir degerlendirme yapilabilir. Ciinkii isletmelerin kazang
yonetimi {izerinden elde etmis olduklar1 kazancin siirdiiriilebilir, kalic1 ve gergek olmadigi dikkate
alindiginda kar pay1 dagitimi yapmalar1 da beklenmemektedir.

Bu calisma, veri seti itibariyle kar payr dagitimi yapan isletmeleri dikkate almis olup gelecekte
yapilmasi ongoriilen c¢aligmalarda kar payr dagitmayan isletmelerle birlikte bir degerlendirme
yapilmasi 6ngoriilmektedir. Ayni zamanda farkli sektorler itibariyle ¢alismanin tekrar edilerek kazang
yonetiminin tespitinde kullanilan farkli istatistiksel modellerin de birbirleriyle kargilagtiriimast
miimkiindiir. Literatiir iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdiginden kazang yonetimi
uygulamalarinin tilke mevzuatlart da dikkate alinarak karsilagtirmali olarak analiz edilmesinin uygun
olacagi degerlendirilmistir.
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Sustainability Principles Compliance Report and Factors Affecting Reporting: A
Review in BIST Manufacturing Sector*

Abstract

Reporting on sustainability issues, which is done on a voluntary basis in many countries, has begun to take its place in
the legal systems of countries due to increasing stakeholder expectations. In other words, legal regulations are made by
countries regarding the reporting of businesses on sustainability issues. One of these legal regulations is the regulation
regarding the sustainability principles compliance report made by the Capital Markets Board (CMB) in our country.
The "Communiqué on Amendments to the Corporate Governance Communiqué (I11-17.1)" prepared by the CMB. The
first article of this Communiqué stipulates that businesses subject to corporate governance principles are subject to
sustainability principles and that they must include the disclosures within the framework of sustainability principles
compliance in their corporate governance principles compliance reports. In addition, the sustainability principles
compliance framework and sustainability report format have been published by the CMB. Sustainability Principles
Compliance Framework is a guide that includes the principles that companies whose shares are traded on the stock
exchange and are subject to corporate governance principles will be based on in reporting their activities and the impacts
they create on the environment, social and governance activities in a certain period. Companies must report information
regarding their environmental, social and governance activities for 2020 starting from 2021, in accordance with the
principles in this guide and the published reporting format. In this study, it is aimed to examine the sustainability
principles compliance framework published by the Capital Markets Board of Turkey (CMB), to analyze the relationship
between the sustainability principles compliance score calculated for the companies traded in the BIST Manufacturing
Sector and publishing a sustainability report, publishing an integrated report, index on which it is traded and market in
which it is traded and to investigate whether there is a difference in terms of sustainability principles compliance score
between sub-sectors. At the time of this study, it was seen that there was only one study on the sustainability principles
compliance report, which is specific to our country and is relatively new in practice since it is required to be published
as of 2021. In the relevant study, the sustainability principles compliance report was examined in terms of form and
content, and similarities and differences were tried to be revealed. In this study, it is aimed to qualitatively examine the
sustainability principles compliance report, analyze the factors affecting the reporting, and analyze whether there are
differences in terms of compliance score between sectors. In this respect, this study contributes to the literature. .
Content analysis, correlation analysis and regression analysis were used as research methods. In the study, the
sustainability principles compliance reports of the companies in the sample for the year 2022 were subjected to content
analysis based on the principles included in the sustainability principles compliance report; sustainability principles
compliance score was calculated for the companies in the sample using dummy variables; correlation analysis was
performed to analyze the relationship between the sustainability principles compliance score and the status of
publishing sustainability reports and integrated reports, sectors and markets traded, and one-way anova analysis was
performed to analyze whether there is a difference between sustainability principles compliance scores by sub-sectors
using SPSS 26 program. As a result of the analysis, it was found that 78 out of 203 companies have a sustainability
principles compliance score of 0.50 and above, there is a positive relationship between sustainability principles
compliance score and publishing sustainability reports, publishing integrated reports, being traded in the corporate
governance index, being traded in the sustainability index, and a negative relationship between being traded in the
public offering index and the market, and no difference was found between the sustainability principles compliance
score of the sub-sectors. In addition, during the content analysis conducted to calculate the compliance score, it was
found that the examined companies only published sustainability principles compliance reports in 2021 and 2022,
although they reported in line with global standards in previous years; In some of the reports examined, it was observed
that the explanations made regarding the principles that were not complied with were not sufficient. As a result, it is
possible to say that the expected benefit from the sustainability principles compliance report can be achieved if the
quality of the compliance report prepared in line with the sustainability principles compliance framework brought to
the level of global standards is inspected.

Keywords: Sustainability Principles Compliance Framework, Sustainability Principles Compliance Report,
Sustainability Reporting, Turkiye, Borsa Istanbul (BIST)

This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.

25 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 * 2024



I Siirdiiriilebirlilik ilkeleri Uyum Raporu ve Raporlamay1 Etkileyen Faktorler: BIST Imalat Sektoriinde Bir inceleme

Siirdiiriilebililik ilkeleri Uyum Raporu ve Raporlamay1 Etkileyen Faktorler: BIST imalat

Sektoriinde Bir inceleme®

Oz

Birgok tilkede goniilliiliik esas1 temelinde yapilan siirdiiriilebilirlik konularinin raporlanmasi, artan paydas beklentisi
nedeniyle iilkelerin yasal sistemlerinde de yerini almaya baglamigtir. Diger bir ifadeyle, iilkeler tarafindan isletmelerin
strdurtlebilirlik  konularinda raporlama yapilmasina iliskin yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Bu yasal
diizenlemelerden birisi lilkemizde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yapilmis olan siirdiiriilebilirlik ilkeleri
uyum raporuna iligkin diizenlemedir. SPK tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yoénetim Tebligi (II-17.1)’nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (II-17.1.a)" 2 Ekim 2020 tarih ve 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige
girmistir. Bu Tebligin birinci maddesinde kurumsal yonetim ilkelerine tabi isletmelerin sirdirtlebilirlik ilkelerine tabi
oldugu, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum g¢ercevesinde yer alan agiklamalara kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlarinda yer vermeleri gerektigini hitkkme baglamistir. Ayrica, SPK tarafindan siirdiirebilirlik ilkeleri uyum
gergevesi ve siirdiiriilebilirlik raporu formati yayimlanmistir. Siirdiiriilebilirlik lkeleri Uyum Cergevesi, hisseleri
borsada islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan isletmelerin belli bir donemde faaliyetleri ile ¢evre, sosyal
ve yonetisim faaliyeti {izerinde yarattiklart etkileri raporlamalarinda esas alacaklart ilkelerin yer aldigi kilavuzdur.
Isletmeler bu kilavuzda yer alan ilkeler ve yayimlanan raporlama formatina uygun olarak 2020 yilina ait gevresel,
sosyal ve yoOnetisim faaliyetlerine iligkin bilgileri 2021 yilindan itibaren raporlamak zorundadirlar. Bu ¢alismada,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum cergevesinin incelenmesi, BIST imalat
Sektoriinde islem goren isletmeler igin hesaplanan siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile siirdlrilebilirlik raporu
yaymmlama, entegre rapor yayimlama, islem goriilen endeks ve islem goriilen pazar arasindaki iligkinin analiz edilmesi,
alt sektorler arasinda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru agisindan farklilik olup olmadigmin arastirilmasi
amaclanmistir. Bu ¢alismanin yapildig1 sirada, Ulkemize 6zgii olan ve 2021 yili itibariyle yayimlanmasi zorunlu
kilindig1 igin nispeten uygulamada yeni olan siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu konusunda sadece bir tane
calismanin oldugu goriilmiistiir. Ilgili cahsmada siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu sekil ve igerik itibariyle
incelenmis, benzerlik ve farkliliklar ortaya konmaya caligilmistir. Bu ¢alismada ise siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporunun nitelik olarak incelenmesi, raporlamaya etki eden faktorlerin analiz edilmesi, sektorler arasinda uyum skoru
acisindan farklilik olup olmadiginin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu caligma bu yoniiyle literatiire katki saglar
niteliktedir. Arastirma yontemi olarak icerik analizi, korelasyon analizi ve tek yonlii anova analizi kullanilmustir.
Calismada, stirdiirtilebilirlik ilkeleri uyum raporunda yer alan ilkeler esas alinarak 6rneklemdeki isletmelerin 2022 yili
siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlar igerik analizine tabi tutulmus, kukla degiskenler kullanilarak 6rneklemdeki
isletmeler i¢in stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru hesaplanmis; SPSS 26 programi kullanilarak siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum skoru ile siirdiiriilebilirlik raporu ve entegre rapor yayimlama durumlari, islem goriilen sektorler ve islem
goriilen pazarlar arasindaki iliskinin analiz edilmesi i¢in korelasyon, alt sektorler itibariyle siirdiiriilebilirlik ilkeleri
uyum skorlar1 arasinda farklilik olup olmadigini analiz etmek amaciyla tek yonlii anova analizi yapilmistir. Analizler
sonucunda, 203 isletmeden 78 tanesinin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorunun 0,50 ve iizerinde oldugu,
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama, entegre rapor yayimlama, kurumsal
yonetim endeksinde islem gérme, siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorme arasinda pozitif yonlii bir iligki, halka arz
endeksinde islem gérme ve pazar arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmis, alt sektorlerin siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum skoru arasinda herhangi bir farklilik tespit edilememistir. Ayrica, uyum skorunun hesaplanmasi i¢in
yapilan igerik analizi sirasinda, incelenen isletmelerin onceki yillarda global standartlar dogrultusunda raporlama
yaptiklart halde 2021 ve 2022 yillarinda sadece siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimladiklari; incelenen
raporlarin bazilarinda uyum gosterilmeyen ilkelere iligkin olarak yapilan agiklamalarin yeterli olmadig1 goriilmiistiir.
Sonug itibariyle, global standartlar seviyesine getirilen strdurllebilirlik ilkeleri uyum cergevesi dogrultusunda
hazirlanan uyum raporunun niteliginin denetlenmesi durumunda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporundan beklenen
faydanin saglanabilecegini soylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi, Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Raporu,
Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Tiirkiye, Borsa Istanbul (BIST)

* .
*" Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.

Hitit Journal of Social Sciences « Volume 17 ¢ ICAFR Special Issue * 2024 26



| Filiz YOKSEL

Giri

1nsa1?oglunun cevre ve toplum iizerindeki olumsuz etkileri uzun yillardan beri ¢alisma konusu
olmustur. “The Limits to Growth” baglikli rapor bu ¢aligmalardan ilki olarak nitelendirilir. The Club
of Rome (2023)’a gore, 1970 y1linda Massachusetts Institute of Technology bunyesinde kurulan Roma
Kuliibi, niifus artisi, tarimsal iiretim, yenilenemez kaynaklarin tiikenmesi, endiistriyel ¢ikt1 ve kirlilik
olusumu faktorlerini ¢esitli varsayimlar altinda test ederek ulastiklari sonucu 1972 yilinda “The Limits
to Growth” baslikli rapor ile yayinlamiglardir. Bu c¢alismanin ardindan, 1983 yilinda Birlesmis
Milletler (BM) biinyesinde Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World Commission on
Environment and Development) kurulmus olup, bu komisyon tarafindan yiiriitilen caligmalar
sonucunda 1987 yilinda “BM Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu Raporu: Ortak Gelecegimiz
(Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common Future)” basliklt
rapor yaymlanmistir. Bu raporun yayinlanmasi ile birlikte siirdiiriilebilir kalkinma ve strdirilebilirlik
kavramlar giindeme gelmistir.

1987°de BM Brundtland Komisyonu, siirdiiriilebilirligi “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yeteneginden 6den vermeksizin bugiiniin ihtiyaclarmi karsilamak” olarak tanimlamistir
(BM, 2023). Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarmi karsilama yeteneginden
6diin vermeksizin bugiiniin ihtiyaglarin1 karsilayan kalkinmadir (BM, 1987). Dolayisiyla, cevre ve
toplum {izerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasi ve olumlu etkilerin arttirilmasi ile bugiin ve gelecekte
insan neslinin ihtiyaclarmin karsilanabilmesi siirdiiriilebilirlik, bugiin ve gelecekte insan neslinin
ihtiyaglarinin karsilanmasimi saglayacak sekilde kalkinmanin saglanmasi siirdiiriilebilir kalkinma
olarak tanimlanabilir.

BM (1987) “Ortak Gelecegimiz” baslikli raporda, birbirinden ayrilmaz iki kavram olan ¢evre ve
kalkinma kavramlarina iliskin politikalarin insan refahini arttirmaya yonelik olmas: gerektigini ifade
etmistir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi igin ekonomik, gevresel ve sosyal
boyutlarda birlikte gelisme, iyilesme veya kalkinmanin saglanmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle,
stirdiiriilebilir kalkinmanin veya siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyut olmak {izere
lic temel boyutu mevcuttur.

Siirdiiriilebilirlik boyutlarinin igletme yonetiminde karar alma siireglerine dahil edilmesi kurumsal
stirdiiriilebilirlik olarak da anilmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi saglamak ve siirdiiriilebilir
kalkinma amagclarma ulagmak ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetimsel risk ve firsatlarin kurumsal
yonetim anlayis1 dahilinde yonetilmesi ile miimkiin olur. Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilirligin
saglanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina ulasilabilmesi i¢in siirdiiriilebilirlik boyutlarinin
karar alma siireclerine dahil edilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri geregi siirdiiriilebilirlik
boyutlar1 tizerinde yaratilan veya tiiketilen etkinin kurumsal raporlar vasitasiyla bilgi kullanicilarina
sunulmasi gerekmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin isletme stratejisi ve faaliyet sonuglarinin
kurumsal raporlar vasitastyla bilgi kullanicilarina sunulmasina dair diinyada ve Tiirkiye’de girisimler
ve yapilanmalar mevcuttur. Tirkiye’de yapilan son girisim siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
cergevesinin yayimmlanmasi, bu c¢er¢eve dogrultusunda borsada iglem goren isletmelerin
siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimlamalarinin zorunlu kilinmasidir. Bu girisim
sirdiiriilebilirlige  saglanan katkinin paydaglara sunulmasinda kullanilan siirdiiriilebilirlik
raporlamasia {ilkemizde diizenleyici kurum ve kuruluslar tarafindan verilen Onemi ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, iilkemizdeki isletmeler faaliyetlerinin planlanmasi ve yiiriitiillmesinde
strdiiriilebilirlik konularina verdikleri 6nemi gonillillik esasmma dayali olarak hazirlanmis ve
yayimmlamis olduklar siirdiiriilebilirlik raporlar1 veya entegre raporlari vasitasiyla gostermektedirler.
Géniilliiliik esasina dayali olarak raporlama yapan isletmelerin BIST siirdiiriilebilirlik endekslerinde
ve kurumsal yonetim endeksinde islem gordiigiinii séylemek miimkiindiir. Yapilan diizenleme ile
iilkemizde borsada islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan isletmelerin siirdiiriilebilirlik
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ilkeleri uyum raporu yaymmlamalari zorunlu kilmmustir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu
yayimlamak zorunda olan isletmelerin goniilliiliik esasina dayali olarak siirdiirtilebilirlik konularinda
raporlama yapmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla Goniilliiliik esasina dayali olarak siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan igletmelerin, kurumsal yonetim endeksi veya siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunun diizenleyici kuruluslar tarafindan istenen
nitelikte olmas1 gerekir. Buradan hareketle bu ¢alisma kapsaminda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporunu etkileyen faktorlerin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, kurumsal
stirdiiriilebilirlik, siirdiirtilebilirlik raporlamasi, Diinya’da ve Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
raporlamasimnin mevcut durumu, Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik konusunda Onemli girisimler,
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum gergevesi ve raporu konulari incelenecek, siirdiiriilebilirlik ilkeleri
uyum raporu ve raporlamay: etkileyen faktorler analiz edilmeye ¢alisilacaktir.

1. Kurumsal Surdurtlebilirlik ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Bu boliimde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kavramsal cergevesi,

Diinya’da ve Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasinin mevcut durumu ve Tiirkiye’de
siirdiiriilebilirlik konusunda BIST ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) onciiliigiinde gergeklestirilen
Oonemli girigimler incelenmistir.

1.1. Kurumsal Surdurulebilirlik ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi
Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir firmanin dogrudan ve dolayli paydaslarinin (hissedarlar, ¢alisanlar,

miisteriler, baski gruplari, topluluklar gibi) ihtiyaclarini, gelecekteki paydaslarin ihtiyaglarini
karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilamak olarak tanimlanabilir (Dyllick ve Hockerts, 2002,
s.131). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, “igletmelerin iiriin ve hizmetlerini isletmelerin paydaslar ile
uyumlastirarak faaliyetlerini yiiriitmesi ve boylece ekonomik, ¢evresel ve sosyal deger yaratmasi
anlayisidic’ (Caligkan, 2012, s.137). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, uzun vadeli deger yaratmayi
hedefleyen, yonetim standartlarin1 ve ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorleri birlestirerek sirketin
karar alma faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri 6nleyen bir ig yaklasimidir (Sofyalioglu ve Siiriicii,
2018, 5.462). Kurumsal siirdiiriilebilirligi sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik,
cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar
mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu faktorlerle baglantili risklerin etkin bigimde yonetilmesi
olarak tanimlayabiliriz (BIST, 2014, 5.6).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bugiin ve gelecekteki paydaslar i¢cin deger yaratma veya degeri koruma
amaciyla, ekonomik, sosyal ve ¢evresel risk ve firsatlarin kurumsal yonetim anlayisi ¢ercevesinde
yonetilmesi olarak tanimlanabilir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin siirdiiriilebilirlik
riskleri ve firsatlar1 kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yonetilmeli, siirdiiriilebilirlik boyutlar
iizerinde yaratilan, korunan veya tiiketilen deger siirdiiriilebilirlik raporlar1 vasitasiyla paydaslarin
bilgisine sunulmalidir. “Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, siirdiriilebilir kalkinma hedefine dogru
kurumsal performans ile ilgili olarak, 6lgme, agiklama yapma ve i¢ ve dis paydaglara kars1 sorumlu
olma uygulamasidir” (Global Reporting Initiative-GRI, 2000-2006, s.3). Sirdurulebilirlik raporu,
cevresel, sosyal ve yonetisim etkileri hakkinda bir sirket veya kurulus tarafindan yayimnlanan bir
rapordur (PWC, 2023). En genis anlamiyla siirdiiriilebilirlik raporlamasi, paydaslara bir kurulusun
toplumdaki rolii ve topluma katkist hakkinda bir anlayis saglar. Bir siirdiiriilebilirlik raporu, miisteri
hizmetlerinden iklim degisikligine kadar finansal olmayan konularin deger yaratmaya nasil katkida
bulundugunu veya deger yaratmayi nasil etkiledigini ele alir (Association of Chartered Certified
Accountants, 2023). Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, ekonomi, ¢evre, toplum ve
yonetisim lizerinde isletmeler tarafindan yaratilan, korunan veya tiiketilen degeri paydaslarin bilgisine
sunmak i¢in kullanilan bir raporlama tiiriidiir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, “sirketin karsilagtigi
riskler ve firsatlar konusunda daha seffaf olmasini saglar” (PWC, 2023).
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1.2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Mevcut Durumu

Isletmeler siirdiiriilebilirlik boyutlar1 acisindan yarattiklari, tiikettikleri veya koruduklar1 degeri
strddrulebilirlik raporu, cevresel rapor, kurumsal sosyal sorumluluk raporu, entegre rapor gibi
raporlama araglart vasitasiyla paydaslarina sunmaktadirlar. Giiniimiizde bazi iilkelerde, iilkelerin
yetkili kuruluglar tarafindan yapilan diizenlemeler ile igletmelerin siirdiiriilebilirlik boyutlarina iligkin
raporlama yapmalar1 zorunlu kilmmustir. Ornegin, Giiney Afrika’da halka acik isletmelere 2010
yilindan itibaren entegre rapor yayimlama zorunlulugu getirilmis olup (Hoffman, 2013), Budayoglu
Yilmaz vd. (2020)’ne gore Hindistan ve Singapur borsalarinda islem goren isletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi hazirlama ve yayimlamalar1 zorunlu kilinmistir. Diger taraftan, diinya
genelinde ¢ogu iilkede siirdiiriilebilirlik boyutlarina iligkin raporlama yapmak goniilliiliik esasina
dayalidir. Siirdiiriilebilirlik boyutlarna iligkin raporlama diinyanin birgok iilkesinde goniilliiliik
esasina dayali olmasma karsin, gesitli kurumsal raporlar vasitasiyla siirdiirtilebilirlik boyutlarina
iliskin etkilerini raporlayan isletme sayisinda, diger bir ifadeyle yayimlanan siirdiiriilebilirlik
raporunun sayisinda artig gozlendigini sdylemek miimkiindiir. Avrupa Parlementosu (2022)’na gore,
cevresel ve sosyal risklerin ortaya ¢ikmasi, ¢evresel ve sosyal risklerin isletmenin finansal
performansini etkiledigine dair bilincin gelismesi, siirdiiriilebilir yatirim araglarindaki artis nedeniyle
son yillarda siirdiiriilebilirlik bilgilerine olan talep artmistir. McClla-Leacy vd. (2022) tarafindan
yapilan arasgtirmaya gore, Sekil 1’de goriildiigii gibi, 1993 yilindan itibaren yapilan analizlerde
stirdiiriilebilirlik raporlamasi oranlari siirekli artis egiliminde olup, 2022 yilinda diinyanin en biiyiik
250 sirketinin %96’s1, 58 iilkeden 5800 sirketinin %79’u siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamistir.
McClla-Leacy vd. (2022)’ne gore,

e Global Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative — GRI) standartlar1 diinya ¢apinda en
yaygin olarak kullanilan standart olma 6zelligini devam ettirmekte;

o Siirdiiriilebilirlik agiklamalarinda bazi bolgelerde Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart
Kurulu (Sustainability Accounting Standards Board-SASB) ve yerel borsa rehberleri tercih
edilmekte;

e Iklimle lgili Finansal Beyan Gérev Giicii (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures - TCFD) ile uyumlu olarak iklimle ilgili riskler ve karbon azaltma hedefleri
aciklanmakta; Amerika, Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’da entegre raporlamada
artis gézlenmektedir.

Sekil 1.Global Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Oranlart (1993-2022)
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Kaynak: KPGM (2022, s.13)
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Sekil 1’de goriildiigii gibi, diinyada siirdiiriilebilirlik raporlamasi orani artig egilimindedir. Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik raporlamasi oranlarina bakildiginda artis egilimi gézlenememektedir. McClla-Leacy
vd. (2022)’ne gore, N100 ornekleminde analize tabi tutulan Turkiye’de ulusal siirdiiriilebilirlik
raporlamasi oranlar1 2020 yilinda %56 iken 2022 yilinda %44 olarak 6l¢iilmiis olup, 2020 yilina gore
2022 yilindaki bu %12’lik azalig ile N100’deki isletmeler arasinda en ¢ok azalis yasanan iilkelerden
birisi Tirkiye’dir. Bu arastirmada 2022 yilinda oOrneklemdeki isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi oranlarinda bir diisiis gozlense de lilkemizde siirdiiriilebilirligin kurumsal yonetim ilkeleri
dahilinde yonetilmesi i¢in girisimler veya ¢alismalar mevcuttur.

1.3. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Konusunda BiST ve SPK Onciiliigiinde Onemli Girisimler
Paydaglarin siirdiiriilebilirlik konularina dair bilgileri karar almada kullanmaya basladigina dair
gostergeler tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de diizenleyici kuruluslar tarafindan siirdiiriilebilirlik
konularinda girisimlerde bulunulmasina yol agmustir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ve raporlamasi
konusunda SPK ve BIST énciiliigiinde yiiriitiilen énemli girisimler mevcut olup, bu girisimlerden
bazilar1 tarih sirasina gore Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Konusunda BIST ve SPK Onciiliigiinde Onemli Girisimler

Kurum Tarih/Yil Girisim

BIST 2013 Siirdiirilebilirlik Platformu'nun olusturulmasi

BIST 2014 “Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi”'nin yayimlanmasi

BIST 2014 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin olusturulmasi

BIST 2015 Paydaslar ile Bildirge imzalanarak Siirdiiriilebilirlik Platformu resmiyet kazanmasi

“Sirketler Igin Siirdiiriilebilirlik Rehberi 2020-Gelecekte Var Olmak-Cevresel, Sosyal ve

BIST 2020 Kurumsal Yénetim (CSY) Faktorlerinin Raporlanmast ve Iletisimi” rehberinin yayimlanmasi
Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu eylem plaminda yer alan “kiiresel
BIST 2020 stirdiiriilebilir yatinm akimlarindan firmalarimizin daha fazla pay almasinin tegvik edilmesi”

baslikli eylem maddesi kapsaminda BIST sorumlulugunda yiiriitiilen galigmalar sonucunda
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum cergevesinin yayimlanmasi

BIST 2022 BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nin olusturulmasi
Kaynak: BIST (2014), BIST (2015), Budayoglu Yilmaz ve digerleri, (2020), BIST (2020), BIST (2023)’den yararlanarak hazirlanmistir.

Stirdiiriilebilirlik risklerinin yonetimi ve raporlanmasi konusunda isletmeleri bilinglendirmek ve
tesvik etmek icin gergeklestirilen girisimlerden birisi Borsa Istanbul (BIST) tarafindan
siirdiiriilebilirlik rehberlerinin yayimlanmasidir. BIST (2014)’e gére, BiST’da islem géren veya
islem gorecek olan isletmeleri siirdiiriilebilirlik ile ilgili konularda bilinglendirmek amaciyla BIST
tarafindan Ekim 2014’te “Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi” yayimlanmistir. Bu rehber 2020
yilinda “CevreselSosyal ve Kurumsal Yonetim (CSYJaktorlerini ve kiiresel raporlama inisiyatiflerini
baz alarak” (Budayoglu Yilmaz vd., 2020) giincellenmis ve BIST tarafindan “Sirketler Icin
Siirdiiriilebilirlik Rehberi 2020-Gelecekte Var Olmak-Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim
(GSY) Faktorlerinin Raporlanmasi ve Iletisimi” baghigi ile yayimlanmistir.

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarini  gelistirmek veya tesvik etmek icin BIST biinyesinde
gerceklestirilen bir diger girisim BIST siirdiiriilebilirlik endekslerinin olusturulmasidir. BIST
(2023)’e gore, isletmelerin siirdiiriilebilirlik risk ve firsatlarint yonetmeleri ve raporlamalarinda
onemli bir rolii olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren, BIST
Siirdiirtilebilirlik 25 endeksi ise 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik risklerinin yonetimi ve raporlanmasi konusunda isletmeleri bilinglendirmek ve
tesvik etmek icin Borsa Istanbul (BIST) tarafindan gerceklestirilen bir diger girisim
Siirdiiriilebilirlik Platformunun kurulmasidir. BIST (2015)’e gore, 2013 yilinda BIST girisimiyle
kurulan Siirdiiriilebilirlik Platformu, 3 Mart 2015 tarihinde tiim paydaslarinin katilimiyla imzalanan
Bildirge
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ile resmen kurulmustur. Siirdiiriilebilirlik Platformunun amaglari su sekilde ifade edilmektedir (BIST,
2015):

e Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik konusunda ¢aligmalar yapan ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefine
destek veren meslek birlikleri, dernekler ve vakiflar, sivil toplum kuruluglarini, uluslararasi
kuruluslar1 ve kamu diizenleyici otoritelerini bir araya getirmeyi,

e Uyelerinin siirdiiriilebilirlik kapsamindaki etkinlik ve faaliyetleri arasinda bir sinerji
yaratmaya1,

e Kamuoyunun, basinin ve is diinyasmin siirdiiriilebilirlik konusunda bilin¢lendirilmesi ve
alginimn giiclendirilmesini amaglamaktadir (BIST, 2015).

Siirdiiriilebilirlik Platformu ve Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu biinyesinde
gerceklestirilen eylem planinda BIST sorumlu kurulus olarak yer almistir (Akbas, 2022). BIST
(2020)’e gore, Yatirim Ortamuinin lyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu eylem planinda yer alan
“kiiresel siirdiiriilebilir yatirim akimlarindan firmalarimizin daha fazla pay almasinin tegvik edilmesi”
baslikli eylem maddesi kapsaminda BIST sorumlulugunda yiiriitilen calismalar sonucunda
strdaralebilirlik ilkeleri uyum gercevesi yayimlanmistir.

2. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi ve Raporu

Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi (Cerceve), halka acik ortakliklarin gevresel, sosyal,
kurumsal yonetim (CSY) ¢aligmalarimi yiiriitiirken agiklamalar1 beklenen temel ilkeleri icermektedir
(SPK, 2023a). Cerceve, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan ve 2 Ekim 2020 tarih
ve 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Kurumsal Yoénetim Tebligi (II-
17.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II-17.1.a) ile Kurumsal Y 6netim Tebligine eklenmistir.
Kurumsal Yonetim Tebligi 1.maddesinin 2.fikrasinda kurumsal yonetim ilkelerine tabi olmayan
ortakliklar agiklanmis olup, besinci fikrasinda ikinci fikrada sayilan ortakliklar disinda kurumsal
yonetim ilkelerine tabi olan ortakliklarin siirdiiriilebilirlik ilkelerine tabi olduklari, stirdiirtilebilirlik
ilkeleri uyum c¢ergevesinde agiklanan ilkeler dogrultusunda kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporlarinda cevresel, sosyal ve yonetim agiklamalarina yer vermeleri gerektigi hiikkme baglanmustir.
“Siirdiirtilebilirlik ilkelerinin uygulanmasi goniilliiliik esasina dayalidir” (SPK, 2023b). Bu ilkelerin
uygulanmasi goniillii olmakla birlikte uygulanip uygulanmadiginin “Uy ya da Acikla” prensibiyle
raporlanmasi zorunlu tutulmaktadir (SPK, 2023a). Dolayisiyla, kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan
isletmeler siirdiiriilebilirlik  ilkeleri uyum ¢er¢evesinde agiklanan ilkeler dogrultusunda
stirdiiriilebilirlik agiklamasi yapmak zorundadirlar. 2020 yilinda yiiriirliige giren Teblig hiikiimlerine
gore, isletmeler 2020 y1l1 siirdirilebilirlik verilerini 2021 yili itibariyle stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporu ile raporlamak zorundadirlar.

Tebligin 8.maddesinin 3.fikrasma gore, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum c¢ergevesinin igerigi ve
yaymlanmasina iliskin esaslarin belirlenmesinde SPK yetkili kilinmistir. Bu yetki dogrultusunda SPK,
Siirdiiriilebilirlik lkeleri Uyum Cergevesi ve siirdiiriilebilirlik raporu formati yaymlamistir. SPK
(2023a) ve SPK (2023c)’ya gore, isletmeler faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum durumu
hakkinda genel ilkeler, ¢evresel ilkeler, sosyal ilkeler ve kurumsal yonetim ilkeleri basliklar: altinda
aciklama yapmak zorundadirlar. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunda isletmeler, CSY
konularinda 6ncelikli konular, risk ve firsatlar dogrultusunda olusturduklar1t CSY strateji, politika ve
hedeflerini, politikalarin yiiriitiilmesinden sorumlu y6netim birimini, temel performans gdstergeleri
ile hedeflerine ulagma derecelerini ve iyilestirici 6nlemlerini kurumsal raporlar1 vasitasiyla bilgi
kullanicilarma sunmak zorundadirlar. SPK (2023a)’ya gore, isletmeler yillik faaliyet raporlarinda
strdirilebilirlik ilkeleri uyum cercevesi dahilinde belirtilen ilkelere ilisgkin agiklama yapmak
zorundadirlar. Yillik faaliyet raporlarinda “siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina,
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uygulanmiyor ise buna iligkin gerekceli agiklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla
cevresel ve sosyal risk yonetiminde meydana gelen etkilere iliskin olarak aciklamaya yer verilir”
(SPK, 2023b, 8. Madde 1.Fikra). Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum cercevesinde agiklamalarin niteligine
iliskin bilgilere yer verilmistir. SPK (2023a)’ya gore, siirdiiriilebilirlik ile ilgili dnemli bilgilerin
paylasilmasinda dogrudan ve 6zIii bir anlatim kullanilmalidir. Dogrudan ve 6zIi anlatim i¢in SPK
(2023c) tarafindan yaymmlanan siirdiiriilebilirlik raporu formatinda raporlama yapilmasi yeterli
olacaktir. Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik ilkelerine tamamen veya kismen uyum gosterilmesi halinde
tamamen veya kismen uyum gosterilen ilkeye iligkin raporlama bilgisine veya baglantiya, uyum
durumuna iliskin aciklama ve sunulan bilgilerin kapsami konularinda agiklama yapilmak zorundadir.

3. Siirdiiriilebilirlik flkeleri Uyum Raporu ve Raporlamay: Etkileyen Faktorler: Bist imalat
Sektoriinde Inceleme

Calismanin  bu bolimiinde BIST Imalat sektoriinde islem goren isletmeler &rnekleminde

stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlamasini etkileyen faktorlerin incelenmesine iliskin bilgilere yer

verilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada, BIST Imalat Sektoriinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru
ile siirdiirtilebilirlik raporu ve entegre rapor yayimlama durumu, islem goriilen endeks ve islem
goriilen pazar arasindaki iliskinin analiz edilmesi, alt sektdrler arasinda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
skoru acisindan farklilik olup olmadiginin aragtirilmasi amaglanmistir.

Stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporuna iligkin diizenleme 2 Ekim 2020 tarih ve 31262 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ulkemizde isletmelerin siirdiiriilebilirlik agiklamalarina
iligkin nispeten 6nemli bir adim olan bu diizenleme ile kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan
ortakliklarin 2021 y1li itibariyle siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumuna dair agiklama yapmalar1 zorunlu
kilmmustir. Yapilan incelemede, uygulamada yeni olan ve Ulkemize 6zgii olan bu raporlamaya dair
Turkee literatirde Akbasg (2022) tarafindan yapilan bir ¢aligmanin mevcut oldugu goriilmiistiir. Akbas
(2022) siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlarini sekil ve igerik agisindan degerlendirerek benzerlik
ve farkliliklar1 tespit etmek amaciyla yapmis oldugu ¢alismasinda BIST Banka endeksinde islem goren
12 bankanin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlarini incelemistir.

BIST Imalat Sektdriinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorunun
hesaplanmasi, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile siirdiiriilebilirlik raporu ve entegre rapor
yayimmlama durumu, iglem goriilen endeks ve islem goriilen pazar arasindaki iligkinin analiz edilmesi,
alt sektorler arasinda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru agisindan farklilik olup olmadiginin
incelenmesini amaglayan, literatiire katki saglayacagi diisiiniilen bu c¢alisma bu yoniiyle 6nem arz
etmektedir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirma kapsaminda yer alan BIST Imalat Sektériinde islem géren isletmelere Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) (2023) listelerinden ulasilmistir. Arastrmanin yapildigi tarihte BIST Imalat
Sektoriinde islem goren 207 isletme arastirma kapsamina alinmistir. Yapilan incelemede, Derimod
Konfeksiyon Ayakkab1 Deri Sanayi ve Ticaret A.S., Yiikselen Celik A.S. ve Safkar Ege Sogutmacilik
Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ve Ithalat Sanayi Ticaret A.S.’nin SPK (2023c) tarafindan
aciklanan raporlama formatina uygun raporlama yapmadiklari, Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri
A.S.’nin KAP aracilifi ile siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimladigi ancak rapor igeriginde
hicbir agiklamaya yer vermedikleri tespit edilmistir. Bu nedenle, bu 4 isletme arastirma kapsamindan
¢ikarilmis olup, arastirmada 203 isletmenin verileri kullanilmustir.
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3.3. Arastirma Yontemi ve Verilerin Elde Edilmesi

Bu ¢aligma kapsaminda dncelikle SPK (2023b) tarafindan agiklanan siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
cercevesinde yer alan ilkeler esas alinarak arastirma kapsamindaki isletmelerin 2022 yili
siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlar igerik analizine tabi tutulmustur. Icerik analizinde kukla
degiskenler kullanilmis olup, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunda yer alan 54 ilke i¢in, tam
uyumu temsil eden “Evet” yanit1 verilmisse isletmeye 3 puan, kismi uyumu temsil eden “Kismen”
yanit1 verilmigse isletmeye 2 puan, uyumsuzlugu temsil eden “Hayir” yanit1 verilmigse igletmeye 1
puan ve “Ilgisiz” yanit1 verilmisse isletmeye 0 puan verilmistir. Yapilan puanlama isleminden sonra,
isletmenin tam uyum ve kismi uyum gosterdigi ilkelere iliskin puanlar ile tiim ilkelere tam uyum
halinde alinacak maksimum puan kullanilarak igletmenin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru
hesaplanmustir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru hesaplanmasinda kullanilan esitlikler sunlardir:

isletmenin tam uyum ve kismi uyum puani toplami (l)

Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Skoru =

Tim ilkelere tam uyum halinde alinacak maksimum puan

Isletmenin tam uyum ve kismi uyum puani toplami=(Tam uyum saglanan ilke sayis1 x 3)+ (Kismi
uyum saglanan ilke sayisi x 2) 2

Tiim ilkelere tam uyum halinde alinacak maksimum puan=>54 ilke x 3 =162 3

Hesaplamada kullanilan veriler KAP ve isletmelerin kurumsal internet sitelerinden elde edilmistir.
Denklem (1), (2) ve (3) kullamilarak hesaplanan siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile
stirdiiriilebilirlik raporu ve entegre rapor yayimlama durumlari, islem goriilen sektorler ve islem
goriilen pazarlar arasindaki iliskinin analiz edilmesi i¢in SPSS 26 analiz programi kullanilarak
korelasyon hesaplanmistir. Ayrica, alt sektorler itibariyle siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorlar
arasinda farklilik olup olmadigini analiz etmek amaciyla tek yonliit ANOVA analizi yapilmstir.

3.4. Bulgular

Aragtirma kapsamina alian 203 isletmenin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de verilmistir. Tablo 2°de
goriildiigii gibi, BIST Imalat Sektériinde islem goren ve arastirmaya dahil edilen 203 isletmeden 143’ii
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimlamis olup, 27°si ayrica siirdiiriilebilirlik raporu, 13’1 ise
ayrica entegre rapor yayimlamistir. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin %6,9’unu olusturan 14
isletme kurumsal yonetim endeksinde, %11,3linii olusturan 23 isletme siirdiiriilebilirlik endeksinde,
%17,2’sini olusturan 35 isletmenin ise halka arz endeksinde islem gérmektedir.

Tablo 2. Tanimlayicr Istatistikler

Alt Sektor Sikhik Yuzde
Gida 36 17,73
Tekstil 24 11,82
Orman Uriinleri 6 2,96

Kagit ve Kagit Uriinleri 12 5,91

Kimya {lag Petrol 43 21,18
Tag ve Topraga Dayalt 22 10,84
Ana Metal 22 10,84
Metal Esya Makine 37 18,23
Diger 1 0,49

Toplam 203 100,00
Pazar Sikhik Yuzde
Yildiz Pazar 106 52,22
Ana Pazar 73 35,96
Yakin izleme Pazar 7 3,45

Piyasa Oncesi Islem Platformu 12 5,91

Alt Pazar 5 2,46

Toplam 203 100,00
Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Raporu Yaymlama Durumu Sikhik Yizde
Yayimlamamig 60 29,56
Yayinlamig 143 70,44
Toplam 203 100,00
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler (devam)

isletmenin Siirdiiriilebilirlik Raporu Yaymlama Durumu Sikhik Yizde
Yayinlamamig 176 86,70
Yayinlamig 27 13,30
Toplam 203 100,00
isletmenin Entegre Rapor Yayinlama Durumu Sikhk Yuzde
Yaymlamamis 190 93,60
Yaymlamig 13 6,40

Toplam 203 100,00
isletmenin Kurumsal Yonetim Endeksinde islem Gérme Durumu Sikhik Yuzde
KY Endeksinde Degil 189 93,10
KY Endeksinde 14 6,90

Toplam 203 100,00
isletmenin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem Gérme Durumu Sikhik Yizde
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Degil 180 88,67
Sirdirilebilirlik Endeksinde 23 11,33
Toplam 203 100,00
isletmenin Halka Arz Endeksinde islem Gorme Durumu Siklik Yiizde
Halka Arz Endeksinde Degil 168 82,76
Halka Arz Endeksinde 35 17,24
Toplam 203 100,00

BIST imalat Sektoriindeki isletmelerin alt sektorler itibariyle raporlama durumlari ve islem gordiikleri
endekslere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’te goriildiigii gibi,

e (ida alt sektoriindeki isletmelerin %72,2°si siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, %19,4’i
siirdiiriilebilirlik raporu, %2,8’i entegre rapor yaymmlamis olup, %11,1’i BIST Kurumsal Y6netim
(KY) Endeksinde, %16,7’si BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %22,2’si BIST Halka Arz (HA)
Endeksinde islem gormektedir.

o Tekstil alt sektoriindeki isletmelerin %58,3’1i siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, %4,2’si
siirdiiriilebilirlik raporu yayimlanis olup, %4,2’si BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %16,7’si
BIST HA Endeksinde islem gérmektedir.

e Orman iriinleri alt sektdriindeki isletmelerin %16,7’si stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu,
%16,7’si siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamis olup, %16,7’si BIST HA Endeksinde islem
gormektedir.

o Kagit ve kagit iiriinleri alt sektoriindeki isletmelerin %75°1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu,
%8,3’li siirdiiriilebilirlik raporu, %16,7’si entegre rapor yayimlamis olup, %25’i BIST HA
Endeksinde iglem gérmektedir.

e Kimya ilag¢ petrol alt sektoriindeki isletmelerin %81,4’1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu,
%16,3’ii siirdiiriilebilirlik raporu, %4,7’si entegre rapor yayimlamis olup, %7’si BIST KY
Endeksinde, %9,3’i BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %18,6’s1 BIST HA Endeksinde islem
gormektedir.

e Tas ve topraga dayali alt sektoriindeki isletmelerin %68,2’si siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporu, %18,2’si entegre rapor yaymmlamis olup, %9,1°i BIST KY Endeksinde, %9,1’i BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %9,1°i BIST HA Endeksinde islem gérmektedir.

e Ana metal alt sektdriindeki isletmelerin %63,6’s1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, %13,6’s1
siirdiiriilebilirlik raporu, %9,1’i entegre rapor yaymmlamis olup, %9,1’i BIST KY Endeksinde,
%9,1°1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %13,6’s1 BIST HA Endeksinde islem gérmektedir.

e Metal esya makine alt sektoriindeki isletmelerin %78,4’1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu,
%8,9’u siirdiiriilebilirlik raporu, %S5,4’ii entegre rapor yaymmlamis olup, %8,1°’i BIST KY
Endeksinde, %21,6’s1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde, %16,2’si BIST HA Endeksinde islem
gormektedir.
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BIST Imalat Sektériindeki isletmelerin islem gordiikleri pazarlar itibariyle raporlama durumlarina
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4’te verilmistir. Tablo 4’te goriildiigii gibi,

e Yildiz pazarda islem goren isletmelerin %40,4’1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, %11,3°i
stirdiiriilebilirlik raporu, %6,4’1 entegre rapor yayimlamistir.

e Ana pazarda islem goren isletmelerin %26,6’s1 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, %1,5’i
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamistir.

e Yakin izleme pazarinda iglem goren isletmeler siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu
stirdiiriilebilirlik raporu ve entegre rapor yayimlamamuslardir.

e Piyasa 6ncesi islem platformunda islem goren isletmelerin %1,5’1 stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporu yayimlamis, %0,5’1 stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamigtir.

e Alt pazarda islem goren isletmelerin %2’si siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimlamaistir.

Arastirma amaci dogrultusunda, &rnekleme dahil edilen BIST Imalat Sektorii isletmelerinin
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlari igerik analizine tabi tutulmus, isletmeler i¢in siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum skoru hesaplanmus, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru 0,50 ve uzerinde hesaplanan
isletmeler Tablo 5’te verilmistir. Tablo 5°te gorildigli gibi, 203 isletmeden 78 tanesinin
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru 0,50’nin iizerinde, 23 tanesinin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
skoru 0,90 ile 1 arasinda hesaplanmistir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru 0,90 ile 1 arasinda
hesaplanan bu igletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum g¢ercevesinde yer alan ilkelerin tamamina
veya biiyiik bir gogunluguna tam uyum ve/veya kismi uyum gostermekte oldugu séylenebilir.

Tablo 5. Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Skoru 0,50 ve Uzerinde Olan Isletmeler

i Uyum P Uyum

Isletme SIZoru Isletme Sliloru
1 Kordsa Teknik Tekstil A.S. 1,00 [ 40 Ditas Dogan Yedek Parga Imalat ve Teknik A.S. 0,85
2 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 1,00 | 41 Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,84
3 Ford Otomotiv Sanayi A.S. 1,00 | 42 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 0,84
4 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 1,00 [ 43 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 0,84
5 Argelik A.S. 0,99 | 44 Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 0,83
6  Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 0,99 | 45 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 0,82
7  Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 0,99 | 46 Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. 0,82
8  Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 0,98 | 47 Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S. 0,81
9  Nuh Cimento Sanayi A.S. 0,98 | 48 Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. 0,80
10  Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,97 | 49 Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. 0,80
11 Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 0,96 | 50 Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 0,80
12 Coca-Cola Igecek A.S. 0,94 | 51 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 0,78
13 Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,94 | 52 Oyak Cimento Fabrikalari A.S. 0,77
14  Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 0,94 | 53 Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,75
15 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 0,94 | 54 Akin Tekstil A.S. 0,75
16  Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 0,93 | 55 Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 0,74
17  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 0,93 | 56 Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 0,71
18 Tiurk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 0,92 | 57 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 0,70
19 Sasa Polyester Sanayi A.S. 0,92 | 58 Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 0,70
20 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 0,92 | 59 Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 0,69
21 Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 0,91 | 60 Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S. 0,66
22 Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 0,91 | 61 Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 0,66
23 Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 0,90 | 62 Penguen Gida Sanayi A.S. 0,65
24 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. 0,90 | 63 Deva Holding A.S. 0,65
25 AygazAS. 0,89 | 64 Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. 0,65
26 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 0,89 | 65 Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S. 0,63
27  Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. 0,89 | 66 Hektas Ticaret T.A.S. 0,63
28 Tat Gida Sanayi A.S. 0,88 | 67 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 0,62
29  Goodyear Lastikleri T.A.S. 0,88 | 68 Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,58
30 Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. 0,88 | 69 Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,56
31 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 0,88 | 70 Selva Gida Sanayi A.S. 0,56
32 iskenderun Demir ve Celik A.S. 0,88 | 71 Kitahya Porselen Sanayi A.S. 0,56
33 Par Siit Mamulleri Sanayii A.S. 0,87 | 72 Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 0,56
34 Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri T.A.S. 0,87 | 73  isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. 0,54
35 Dyo Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 0,86 | 74 Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 0,54
36 Kimteks Poliiiretan Sanayi ve Ticaret A.S. 0,85 | 75 Silverline Endstri ve Ticaret A.S. 0,53
37  Pinar Su ve Igecek Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,85 | 76 Alkim Alkali Kimya A.S. 0,51
38 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 0,85 | 77 Dinamik Is1 Makina Yal. Malz. San. ve Tic. A.S. 0,50
39 Petkim Petrokimya Holding A.S. 0,85 [ 78 Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. 0,50
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Orneklemdeki isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile siirdiiriilebilirlik raporu ve entegre
rapor yayimlama durumlari, islem gordiikleri sektorler ve islem gordiikleri pazarlar arasindaki
iligkinin tespit edilmesi igin Pearson Korelasyon analizi yapilmig ve analiz sonuglar1 Tablo 6’da
verilmistir. Tablo 6’da goriildiigii gibi, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlama arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde 0,447 oraninda pozitif yonli,
entegre rapor yayimlama arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde 0,384 oraninda pozitif yonlii, kurumsal
yonetim endeksinde iglem goérme arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde 0,333 oraninda pozitif yonlii,
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde 0,540 oraninda pozitif
yonlil, halka arz endeksinde islem gérme arasinda 0,312 oraninda negatif yonlii ve 0,01 anlamlilik
diizeyinde 0,328 oraninda negatif yonlii negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Tablo 6. Siirdiiriilebilirlik flkeler Uyum Skoru ile Siirdiiriilebilirlik Raporu Yayimlama, Entegre
Rapor Yayimlama, islem Goériilen Sektorler ve Pazar Arasindaki Iliski

Sirdar. KY Sarddar. Halka Arz
Entegre Rapor

Raporu Yavimlama Endeksinde Endeksinde Endeksinde Pazar
Yayimlama y islem Gorme  islem Gorme islem Gorme
Stirduriilebilir{l - Pearson 0,447" 0,384™ 0,333 0,540" 0,312 -0,328"
keleri Uyum Korelasyon
Skoru Sig. (2-uglu) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 203 203 203 203 203 203

Not: ** Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-uglu).

BIST Iimalat Sektériinde islem goren isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorunun alt sektorler
itibariyle farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla tek yonlii ANOVA testi yapilmistir.
Oncelikle, ANOVA testi yapabilmek icin 6n kosul olan normal dagilim testi ve homojenlik testi
yapilmistir. Normal dagilim testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir. Tablo 7°de goriildiigii gibi, orman
tiriinleri alt sektorii harig tiim alt sektorlerin ¢arpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis) degerleri -1,5
ile +1,5 araligindadir. Tabochnick ve Fidell (2013)’e gore, carpiklik ve basiklik degerlerinin -1,5 ile
+1,5 aralifinda olmasi halinde normal dagilim saglanmaktadir. Orman iriinlerinin ¢arpiklik ve
basiklik degerleri -1,5 ile +1,5 araliginda olmadigi igin orman tiriinleri alt sektorii analizden
cikarilmistir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, anlamlilik degeri 0,05°ten biiyiik oldugu i¢in homojen
dagilim oldugu goriilmiistiir. Normallik ve homojenlik 6n kosullarinin test edilmesinden sonra yapilan
tek yonlii ANOVA testi sonucu Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, 0,808 olarak
hesaplanan anlamlilik degeri 0,05°ten biiylik oldugu i¢in alt sektorlerin homojen dagilim gostermekte
oldugu, 0,883 anlamlilik degeri ile isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorlar1 agisindan alt
sektorler arasinda anlamli bir farklilik olmadig tespit edilmistir.

Tablo 7. Alt Sektorler Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov

Degiskenler ©) Carpikhk Basikik
Gida 0,016 0,484 -1,35
Tekstil 0,001 0,648 -1,176
Orman Uriinleri 0,000 2,449 6
Kagit ve Kagit Uriinleri 0,200 0,335 -0,878
Kimya ilag Petrol 0,000 0,827 -0,758
Tas ve Topraga Dayali 0,003 0,543 -1,434
Ana Metal 0,020 0,477 -1,477
Metal Esya Makine 0,028 0,409 -1,401
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Tablo 8. BIST Imalat Sektorii Alt Sektérler Homojen Dagilim ve ANOVA Testi

Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene

istatistik dfl df2 Anlam.
Ortalamaya Gore 0,5 6 189 0,808
Uyum Medyana Gére 0,326 6 189 0,923
Skoru Medyan gore diizeltilmis df ile 0,326 6 175,484 0,923
Diizeltilmis ortalamaya gore 0,495 6 189 0,811
ANOVA Testi
Uyum Skoru Kareler Toplanm df Or}t(a;?éna F Anlam.
Gruplar Arasinda 0,316 6 0,053 0,393 0,883
Gruplar icinde 25,266 189 0,134
Toplam 25,582 195

Sonug

Bu calisma kapsaminda yapilan analizler sonucunda, Orneklemi olusturan 203 isletmenin
%38,42°sinin (78 isletme) siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru 0,50’nin {izerinde, %11,33 (23
isletme) uyum skoru 0,90 ile 1,00 arasinda hesaplanmistir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu ve
cergevesine iliskin diizenleme iilkemize 6zgii bir diizenlemedir. Bu nedenle bu ¢alisma kapsaminda
Tiirkge literatiirde konuyla ilgili ¢alismalarin varligi arastirilmigtir. Bu konuda Tiirkge literatiirde farkli
bir yontemle yapilmis olan sadece bir ¢aligmaya rastlanmistir. Akbas (2022) tarafindan yapilan
calismada BIST Banka endeksinde yer alan ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimlayan 10
bankanin sadece 2 tanesinin detayli agiklamalar ile ilkelere uyumu durumunu tam olarak agikladig:
sonucuna ulagilmistir. Bu ac¢idan bakildiginda, bu ¢alismada ulasilan sonucun Akbas (2022) tarafindan
yapilan ¢alismay1 destekler nitelikte oldugunu séylemek miimkiindiir.

Diger taraftan, yapilan analizler sonucunda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skoru ile siirdiiriilebilirlik
raporu yayimlama, entegre rapor yayimlama, kurumsal yonetim endeksinde islem goérme,
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gérme arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmistiir. Bu iligki
siirdiiriilebilirligi isletme stratejisine entegre eden, kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda
faaliyetlerini yiiriiten, siirdiiriilebilirlik konularinda rapor yayimlayan isletmelerin siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum raporlarinin ¢ergeveye uygun olarak hazirladigini gostermektedir. Ayrica bu isletmelerin
uyum raporlarinda siirdiiriilebilirlik ile ilgili agiklanmasi zorunlu tiim ag¢iklamalar1 yaptiklarini
sOylemek mimkdndur.

Bu c¢aligma kapsaminda siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum skorunun hesaplanmasi i¢in yapilan igerik
analizinde, Orneklem kapsamindaki bazi isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunda
yaptiklar aciklamada,

e Bagl olduklar ana ortakliklarinin siirdiiriilebilirlik raporlarina veya bilgilerine atifta bulundugu,

e Siirdiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunda ilkelere uyumsuzluk durumunda uyumsuzlugun
nedenini agiklamak yerine “Bu konuda bir ¢aligma yapilmamistir” “Bu sekilde bir ¢alisma

99 ¢

yapilmamistir.” “Calisma yapilmistir/politikalar mevcuttur, ancak kamuya agiklanmamistir” gibi

aciklamalara yer verildigi,

e Siirdiirilebilirlik ilkeleri uyum raporunu KAP’na ilettigi ancak raporun i¢eriginde herhangi bir
bilgi yer almadigy,

e 2021 veya 2022 yillarina kadar siirdiiriilebilirlik raporu, entegre rapor veya diger raporlama
araglari vasitastyla siirdiiriilebilirlik konularinda raporlama yapmalarina ragmen, 2021 veya 2022
yillarinda sadece siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu yayimladiklar: gériillmiistiir.
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Yapilan incelemede 2021 ve 2022 yillaria kadar siirdiiriilebilirlik boyutlarina iliskin siirdiiriilebilirlik
raporu, entegre rapor veya diger kurumsal raporlama araglarinda kapsamli agiklamalar yapildigi, 2021
ve 2022 yillarinda daha onceki yillarda yayimladiklari kurumsal raporlama araci yerine sadece
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporunu yayimladiklari, yayimlamis olduklari uyum raporunda yer
alan bazi kriterlerin agiklamasinda isletmenin diger kurumsal raporlarna atifta bulunduklart
goriilmiigtiir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum ¢ercevesi global siirdiiriilebilirlik raporlamasi c¢ergeve
veya standartlarina kiyasla raporlama ilkeleri, raporun igerigi, dl¢liim ve degerleme araglarini sunmasi
gibi kriterler acisindan dar kapsamli bir raporlama araci niteligi tasimaktadir. Ulkemizde
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin zorunlu kilinmasi adina olduk¢a énemli bir gelisme olmasina ragmen,
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu vasitasiyla isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarina iligkin
sinirl bilginin paydaslara sunulmasina yol agtig1 soylenebilir. Her ne kadar igletmeler siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum raporundaki kriterlere iligkin agiklamalarda igletme tarafindan yayimlanan diger
kurumsal raporlara atifta bulunmus olsalar da globallesen diinyada siirdiiriilebilirlik boyutlarinda
isletme tarafindan yaratilan, korunan veya tiiketilen degerin tam, dogru, kapsamli 6l¢iimii, degerlemesi
ve raporlanmasi 6nem arz etmektedir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporundan beklenen faydanin
saglanabilmesi igin BIST de islem goren tiim isletmelerin global standartlara uygun olarak 6lgiim,
degerleme ve raporlama yapmast zorunlu kilinmalidir. Diger taraftan, mevcut diizenlemeler
cergevesinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yapilmaya devam etmesi halinde de siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum cercevesinin diinya genelinde kabul gérmiis siirdiiriilebilirlik raporlamasi standartlar
dogrultusunda giincellenmesi, nitelikli bilgiler iceren raporlama araci haline getirilmesi, ayrica
isletmeler tarafindan yayimlanan raporun niteliginin denetlenmesi faydali olacaktir.

39 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 « 2024



I Siirdiiriilebirlilik ilkeleri Uyum Raporu ve Raporlamay1 Etkileyen Faktorler: BIST Imalat Sektoriinde Bir inceleme

Kaynakga

Akbas, F. (2022). Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergeve Raporu ve BIST'te Islem Goren Bankalar Uzerine Bir
Inceleme. The Journal of International Scientific Researches, 7(Ek), 13-26.
https://doi.org/10.23834/isrjournal.1185433

Association of Chartered Certified Accountants. (2023). Things You Need To Know: Sustainability
Reporting. Erigim adresi: https://www.accaglobal.com/gb/en/student/sa/professional-
skills/masterclass-sustainability-reporting.html

Avrupa Parlementosu. (2022). Directive (EU) 2022/2464 of the European Parliament and of the Council-
amending Regulation (EU) No 537/2014, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and
Directive 2013/34/EU, As Regards Corporate Sustainability Reporting. Erigim adresi: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A320221 2464

Birlesmis Milletler. (1987). Report of the World Commission on Environment and Development: Our
Common Future. https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-

future.pdf

Birlesmis  Milletler.  (2023).  Sustainability. Erisim adresi:  https://www.un.org/en/academic-
impact/sustainability

Borsa  Istanbul.  (2014).  Sirketler  I¢in  Siirdiiriilebilirlik Rehberi.  Erisim  adresi:
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf

Borsa 1sta}nbu1 (2015). Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Platformu Bildirgesi Platform Uyeleri Tarafindan
Imzalandi.  Erisim  adresi:  https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/516/borsa-istanbul-
surdurulebilirlik-platformu-bildirgesi-platform-uyeleri-tarafindan-imzalandi

Budayoglu Yilmaz, B., Aydogmus, M., Karbas, M. & Sar, O. (2020). Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik
Rehberi 2020-Gelecekte Var Olmak-Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetim (CSY) Faktorlerinin
Raporlanmasi ve Tletisimi. Borsa Istanbul. Erigim adresi:
https://www.borsaistanbul.com/files/Surdurulebilirlik_Rehberi_2020.pdf

Borsa Istanbul (2020, 2 Ekim). SPK “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi’ni Yayinladi. Erisim
adresi: https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/3175/spk-surdurulebilirlik-ilkeleri-uyum-
cercevesini-yayinladi

Borsa Istanbul. (2023). Surdurtlebilirlik Endeksleri. Erigim adresi:
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri

Dyllick, T. & Hockerts, K. (2002). Beyond the Business Case for Corporate Sustainability. Business
Strategy and the Environment, 11, 130-141. https://doi.org/10.1002/bse.323

Global Reporting Initiative-GRI.  (2000-2006).  Siirdiiriilebilirlik  Raporlamasi Ilkeleri. Erisim
adresi:https://www.globalreporting.org/

Hoffman, M. (2013). Integrated Reporting in Practice: The South African Story. KPMG International.
Erisim adresi: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpma/pdf/2013/04/the-south-african-

story.pdf
Kamuyu Aydinlatma Platformu - KAP. (2023). Sektérler. Erigim adresi: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

McClla-Leacy, J., Shulman, J. & Threlfall, R. (2022). Big Shifts, Small Steps-Survey of Sustainability
Reporting 2022. KPMG International. Erisim adresi:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpma/xx/pdf/2023/04/big-shifts-small-steps.pdf

Ozsodzgiin Caliskan, A. (2012). Isletmelerde Siirdiiriilebilirlik ve Muhasebe Meslegi iliskisi. Mali C6zim
Dergisi, 112, 133-160. Erisim adresi:
https://archive.ismmmo.org.tr/YAYINLAR/MALI_COZUM/MALICOZUM112.pdf

PWC. (2023). ESG Reporting and Preparation of a Sustainability Report. Erigim adresi:
https://www.pwc.com/sk/en/environmental-social-and-corporate-governance-esg/esq-

reporting.html

Hitit Journal of Social Sciences « Volume 17 « ICAFR Special Issue * 2024 40


https://doi.org/10.23834/isrjournal.1185433
https://www.accaglobal.com/gb/en/student/sa/professional-skills/masterclass-sustainability-reporting.html
https://www.accaglobal.com/gb/en/student/sa/professional-skills/masterclass-sustainability-reporting.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
https://www.un.org/en/academic-impact/sustainability
https://www.un.org/en/academic-impact/sustainability
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/516/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-platformu-bildirgesi-platform-uyeleri-tarafindan-imzalandi
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/516/borsa-istanbul-surdurulebilirlik-platformu-bildirgesi-platform-uyeleri-tarafindan-imzalandi
https://www.borsaistanbul.com/files/Surdurulebilirlik_Rehberi_2020.pdf
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/3175/spk-surdurulebilirlik-ilkeleri-uyum-cercevesini-yayinladi
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/3175/spk-surdurulebilirlik-ilkeleri-uyum-cercevesini-yayinladi
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri
https://doi.org/10.1002/bse.323
https://www.globalreporting.org/
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2013/04/the-south-african-story.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2013/04/the-south-african-story.pdf
https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2023/04/big-shifts-small-steps.pdf
https://archive.ismmmo.org.tr/YAYINLAR/MALI_COZUM/MALICOZUM112.pdf
https://www.pwc.com/sk/en/environmental-social-and-corporate-governance-esg/esg-reporting.html
https://www.pwc.com/sk/en/environmental-social-and-corporate-governance-esg/esg-reporting.html

| Filiz YOKSEL

Sofyalioglu, C. & Suriicl, E. (2018). Corporate Sustainability Performance Measurement: An Application

SPK.

SPK.

SPK.

on Home Appliance Firm. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20(3), 461-
484, https://doi.org/10.16953/deusosbil.418845

(2023a). Stirdiirtilebilirlik lkeleri Uyum Cergevesi. Erisim adresi:
https://spk.gov.tr/data/63a17b1a8f95db0fa40e3309/5s%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik
%20ilkeleri%20uyum%20cercevesi.pdf

(2023b). Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1). Erigim adresi:
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=19225&mevzuatTur=Teblig&mevzu

atTertip=5

(2023c).  Siirdiiriilebilirlik  Ilkeleri ~ Uyum  Raporu  Formati.  Erisim  adresi:
https://spk.gov.tr/surdurulebilirlik

Tabachnick, B.G. ve Fidell, L.S. (2012). Using Multivariate Statistics (sixth ed.). Boston: Pearson. Erisim

adresi:https://library.lol/main/5297C83CA3E28A95F4BD901A8F41CCA1

The Club of Rome. (2023). History. Erisim adresi:https://www.clubofrome.org/history/

41 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi » Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 « 2024


https://doi.org/10.16953/deusosbil.418845
https://spk.gov.tr/data/63a17b1a8f95db0fa40e3309/s%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik%20ilkeleri%20uyum%20cercevesi.pdf
https://spk.gov.tr/data/63a17b1a8f95db0fa40e3309/s%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilirlik%20ilkeleri%20uyum%20cercevesi.pdf
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=19225&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=19225&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5
https://spk.gov.tr/surdurulebilirlik
https://library.lol/main/5297C83CA3E28A95F4BD901A8F41CCA1
https://www.clubofrome.org/history/

HITIT SOSYAL BILIMLER DERGISI

Hitit Journal of Social Sciences

e-ISSN: 2757-7949
Cilt | Volume: 17 = Say1 | Number: ICAFR23
Mart | March 2024

10.Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Kongresi Ozel Sayisi
10™ International Congress on Accounting and Finance Research (ICAFR23)

Borsa Istanbul Katihm Endekslerinin Etkin Piyasa
Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

Analysis of Borsa Istanbul Participation Indices under the Efficient Market Hypothesis:
Examination of Weak-Form Efficiency

S. Oznur SAKINC

Dog. Dr. | Assoc. Prof.
Hitit Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Yénetim ve
Organizasyon Bolimu, Corum, Tlrkiye
Hitit University, Vocational School of Social Sciences, Department
of Management and Organization, Corum, Tirkiye
soznursakinc@hitit.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0806-3263

Ilker SAKINC

Corresponding Author | Sorumlu Yazar
Dog. Dr. | Assoc. Prof.
Ondokuz May1s Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi,
Isletme BOlUmu, Samsun, Turkiye
Ondokuz Mayis University, Faculty of Economics and
Administration Sciences, Department of Business Administration,
Samsun, Turkiye
ilker.sakinc@omu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-9579-8563

Makale Bilgisi | Article Information
Makale Turu | Article Type: Arastirma Makalesi | Research Article
Gelis Tarihi | Received: 15.11.2023
Kabul Tarihi | Accepted: 08.02.2024
Yaymn Tarihi | Published: 14.03.2024

Auf| Cite As

Saking, O.S., & Saking, 1. (2024). Borsa Istanbul Katilm Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik
Incelemesi. Hitit Sosyal Bilimler Dergisi, 17(ICAFR Ozel Sayis1), 42-53. https://doi.org/10.17218/hititshd.1391325

Yazar Katkilari: %50-%50

Degerlendirme: Bu makalenin 6n incelemesi iki i¢ hakem (editorler -
yaym kurulu tiyeleri) igerik incelemesi ise iki dis hakem tarafindan ¢ift
tarafli kor hakemlik modeliyle incelendi. Benzerlik taramasi yapilarak
(Turnitin) intihal icermedigi teyit edildi.

Etik Beyan: Bu calismanin hazirlanma siirecinde bilimsel ve etik
ilkelere uyuldugu ve yararlanilan tim c¢aligmalarm kaynakcada
belirtildigi beyan olunur.

Etik Bildirim:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/hititsbd
Cikar Catismasi: Cikar catigmasi beyan edilmemistir.

Finansman: Bu arastirmayr desteklemek i¢in dis fon
kullanilmamustir.

Telif Hakki & Lisans: Yazarlar dergide yaymlanan c¢alismalarmin
telif hakkma sahiptirler ve caligmalar1 CC BY-NC 4.0 lisansi altinda
yayimlanmaktadir.

husbededitor@hitit.edu.tr

Author Contributions: 50%-50%

Review: Single anonymized - Two Internal (Editorial board members)
and Double anonymized - Two External Double-blind Peer Review

It was confirmed that it did not contain plagiarism by similarity
scanning (Turnitin).

Ethical Statement: It is declared that scientific and ethical principles
have been followed while conducting and writing this study and that
all the sources used have been properly cited.

Complaints: husbededitor@hitit.edu.tr -
https://dergipark.org.tr/tr/pub/hititsbd

Conflicts of Interest: The author(s) has no conflict of interest to
declare.

Grant Support: The author(s) acknowledge that they received no
external funding to support this research.

Copyright & License: Authors publishing with the journal retain the
copyright to their work licensed under the CC BY-NC 4.0.


mailto:xxxx@ankara.edu.tr
https://orcid.org/xxxx-xxxx-xxxx-xxxx
https://orcid.org/xxxx-xxxx-xxxx-xxxx
mailto:ilker.sakinc@omu.edu.tr
https://orcid.org/xxxx-xxxx-xxxx-xxxx
https://doi.org/10.17218/hititsbd.1391325
mailto:ilafdergi@hitit.edu.tr

I Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

Analysis of Borsa Istanbul Participation Index under the Efficient Market Hypothesis:
Examination of Weak-Form Efficiency”

Abstract

An index is an indicator that calculates the relative volatility in the costs, prices and sales of listed investment
instruments over a period of time. An Islamic index is an index organized in accordance with the legal rules of Islam.
It can also be characterized as a stock market index operating within the framework of Islamic rules. Companies with
activities such as pork, conventional finance, foreign exchange transactions, interest, alcoholic beverages, tobacco
products, gambling, games of chance, silver, adult movies, weapons and gold are not included in the activities of this
index. The Efficient Markets Hypothesis (EMH) briefly states that the prices that exist in the markets contain all kinds
of information, so that it is impossible to obtain an above-normal return using this information. The aim of this study
is to test the weak form efficient markets hypothesis for five BIST participation indices (BIST Participation 30, BIST
Participation 50, BIST Participation 100, BIST Participation Sustainability and BIST Participation All indices). There
are many academic studies in the international literature that test the weak form efficiency of participation (Islamic)
indices. Some of these studies test only Islamic indices, while others test the comparative weak-form efficiency of
Islamic and conventional indices. Moreover, the sectoral weak-form efficiency of Islamic indices has also been the
subject of research during financial crises. In addition, the efficiency of Islamic indices has been compared in developed
economies and Islamic financial markets. In Tirkiye, studies on weak-form efficiency testing of local Islamic indices
are limited. This study analyzes the weak-form efficiency of BIST Islamic indices. Our study is the first study on the
efficiency of Participation indices under the name of BIST. In addition, it is seen that in the previous studies on the
efficiency of domestic participation indices, Runs test has not been used as a method. With these features, we believe
that the study will contribute to the literature on domestic Islamic indices in Turkiye. In this study, we first aimed to
analyze the normal distribution of price series for each participation index selected in the period from 16.11.2021 to
06.09.2023. Descriptive statistical approaches have been used for this purpose, including kurtosis, skewness, and
Jarque-Bera statistics. Then, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were performed
in each time series, whether there were unit roots. Runs tests were also used to determine if the series exhibited a
random layout. As data, the returns of the BIST Participation indices (BIST Participation 30, BIST Participation 50,
BIST Participation 100, BIST Participation Sustainability and BIST Participation All indices) calculated on the 453
daily closing values between 16.11.2021 and 06.09.2023 were used. The most important reason for choosing these
dates is the start of public announcement of BIST participation indices on 16.11.2021. According to the normality
distribution results, all BIST participation indices fail to meet the weak efficiency form condition. Moreover, the results
of both unit root tests are significant at the 1% significance level for all return series. This implies that the return series
of participation indices are stationary. The stationarity of the return series indicates that there is no weak-form efficiency
and random. Lastly, according to the runs test there is not a random walk in the series. This study concluded that Islamic
indices operating in Trkiye are not efficient in the weak form using three different methods. With these results, it is
seen that the markets formed by Islamic indices do not reach the desired efficiency and depth.

Keywords: Islamic Finance, Efficient Markets Hypothesis, Weak Form Efficiency, Islamic Indices, BIST Participation
Indices

Borsa Istanbul Katihm Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik
incelemesi™

Oz

Endeks, borsada islem goren yatirim araglarinin maliyetlerinde, fiyatlarinda ve satiglarinda belirli bir donem igindeki
goreli oynaklig1 hesaplayan bir gostergedir. Islami endeks, Islam'm hukuk kurallarina uygun olarak diizenlenen bir
endekstir. Islami kurallar cergevesinde faaliyet gosteren bir borsa endeksi olarak da nitelendirilebilir. Domuz eti,
konvansiyonel finans, doviz islemleri, faiz, alkollii igkiler, tiitiin @irtinleri, kumar, sans oyunlari, glimiis, yetiskinlere
yonelik filmler, silahlar ve altin gibi faaliyetlerde bulunan sirketler bu endeksin faaliyetlerine dahil edilmemektedir.
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPPPH), kisaca piyasalarda var olan fiyatlar her tiirlii bilgiyi icerdigini, dolayisiyla bu
bilgileri kullanarak normalin {izerinde bir getiri elde etmenin imkansiz oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci
bes BIST katilim endeksi (BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Sirdiiriilebilirlik ve
BIST Katilim Tiim endeksleri) i¢in zayif formda etkin piyasalar hipotezini test etmektir. Uluslararasi literatiirde katilim
(islami) endekslerinin zayif formdaki etkinligini test eden pek ok akademik caligma bulunmaktadir. Bu calismalardan
bazilari yalnizca Islami endeksleri test ederken, digerleri Islami ve geleneksel endekslerin karsilastirmah olarak zayif
formda etkinligini test etmektedir. Ayrica finansal kriz donemlerinde Islami endekslerin sektdrel zayif formdaki

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.

* Bu galigma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans Aragtirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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etkinligi de arastirmalara konu olmustur. Ayrica gelismis ekonomilerde ve Islami finans piyasalarinda Islami
endekslerin etkinligi karsilagtirilmistir. Tiirkiye'de yerel Islami endekslerin zayif formda etkinlik testlerine yonelik
calismalar sirhidir. Bu galismada BIST Islami endekslerin zayif formdaki etkinligi analiz edilmektedir. Caligmanmz
BIST adi altinda katilim endekslerinin etkinligine iliskin yapilan ilk ¢alisma 6zelligini tasimaktadir. Ayrica ulusal
sirketlerin yer aldig1 katilim endekslerinin etkinligine iliskin daha 6nce yapilan ¢alismalarda kosu (runs) testinin yontem
olarak kullamlmadig1 tespit edilmistir. Bu 6zellikleriyle galigmanin Tiirkiye'deki yerli islami endekslere iliskin
literatiire katki saglayacagina inanmaktayiz. Bu ¢aligmada oncelikle 16.11.2021 - 06.09.2023 tarihleri arasinda analize
konu olan BIST Katilim endeksleri fiyat serilerinin normal dagilim sergileyip sergilemedigini arastirilmistir. Bu amagla
basiklik (skewness), carpiklik (kurtosis) ve Jarque - Bera istatistiklerini iceren tanimlayici istatistiksel yaklagimlar
kullanilmigtir. Daha sonra her bir zaman serisinde birim kok olup olmadigina iliskin Augmented Dickey - Fuller (ADF)
ve Phillips - Perron (PP) birim kok testleri yapilmigtir. Bunlara ek olarak, serilerin rassal bir diizen sergileyip
sergilemedigini belirlemek igin kosu testi (runs test) de yontem olarak kullanilmistir. Veri olarak BIST Katilim
endekslerinin (BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik ve BIST Katilim
Tum endeksleri) 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki 453 giinliik kapanis degeri lizerinden hesaplanan
getirileri kullanilmistir. Bu tarihlerin se¢ilmesinin en 6nemli nedeni BIST katilim endekslerinin bu isimle 16.11.2021
tarihinde kamuya aciklanmaya baslamasidir. Normallik dagilimi sonuglarina gére BIST katilim endekslerinin tamami
zay1f etkinlik formu kosulunu saglayamamustir. Ayrica her iki birim kok testinin sonuglar1 da tiim getiri serileri i¢in %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durum katilim endekslerinin getiri serilerinin duragan oldugunu gostermektedir.
Getiri serilerinin duragan olmasi zayif formda etkinligin olmadig1 ve serilerin rassal yiiriiyiis sergilemediginin bir
gostergesidir. Son olarak kosu testine gore getiri serilerinde diger yukarida bahsedilen analizlerde oldugu gibi rassal
bir yiiriiyiis bulunmadigi tespit edilmistir. Bu ¢aligma, ii¢ farkli yontem (normallik sinamalari, ADF ile PP birim kok
testleri ve kosu testi) kullamlarak Tiirkiye'de faaliyet gosteren BIST katilim (islami) endekslerin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna varmustir. Bu sonuglarla Tiirkiye’deki katilim (Islami) endekslerin olusturdugu piyasalarin istenilen
etkinlige ve derinlige ulasmadig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Etkin Piyasalar Hipotezi, Zayif Formda Etkinlik, Islami Endeksler, BIST Katilim
Endeksleri

Giri

Son Syirmi yilda diinya genelinde Islami finans hizmetlerinde biiyiik bir biiyiime ve gesitlenme
yasanmaktadir. Islami yatirrmlar, Miisliiman yasamni diizenleyen Islami kanun olan Seriat ilkelerine
uygun olarak hareket etmelidir. Islami yatirimlar su ana kadar siklikla Ser'i uyumlu yatirimlar olarak
anilmaktadir. Islami finans sistemi de ahlaki, etik, sosyal ve dini yonleri dikkate alacak sekilde
kurulmustur. Islami yatirim etik bir yatirrm seklidir. Etik yatirim, yatirimeilara sirketlerin gevresel,
dini, politik veya ahlaki ilkeleriyle gelismeyecek sekilde yatirim yapma firsati sunmaktadir. Bunun
tersine, bir takim etik yatirimlar da sdzlesmeden kaynaklanan bir belirsizligin olmamasi, spekiilatif
nitelikte olmamasi ve Islam’m yasakladigi mal ve hizmetlerin satislarindan gelir elde edilmemesi
kosuluyla Ser'i uyumlu olarak nitelendirilmektedir (Al-Khazali ve digerleri, 2016).

Islami finans kuruluslar1 Miisliman miisterilerin ihtiyaglarma cevap verirken dini kurum gibi
davranmazlar. Diger konvansiyonel finans kurumlar1 gibi onlar da kari maksimize eden kuruluslardir.
Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda araci gorevi goriirler ve konvansiyonel finans sistemlerinde
bulunan fon y&netimi ve diger hizmetleri sunarlar. Ancak Islami finans kuruluslarmin karsilastigi
kisitlamalar farklidir. Bunlar, ticari islemler i¢in de gegerli olan bir dizi gorevi kapsayan Seriat
hukukundaki talimatlara ve sahih gelenekler olan hadislere dayanmaktadir. Dolayisiyla, islam hukuku
finansal sisteminin isleyisini etkileyen en énemli faktordiir (E1-Gamal, 2006). Ancak, Islami finansin
bu ozellikleri, konvansiyonel bankalarla kiyaslandiginda 6zellikle risk yonetimi agisindan, bazi
zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. ilk olarak, riba ve ghararin yasaklanmasi, temel riskten korunma
araglarina (6rne@in, opsiyonlara, vadeli islemlere) basvurulmasini ortadan kaldirmaktadir. ikinci
olarak, dogas1 geregi belirli bir faiz oranindan bor¢ vermeye dayanan repo piyasalarinin ve bor¢ verme
olanaklarmin yapis1 géz oniine alindiginda, likidite ydnetimi bir baska zorluktur. Bu da Islami
bankalarin konvansiyonel bankalardan farkli risklerle karsi karsiya oldugu anlamina gelmektedir
(Makiyan, 2008).
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En 6nemli Islami finans kurulusu islami bankalardir. Islami bankacilik sadece Miisliiman niifusun
yogun oldugu iilkelerde degil kiiresel dlgekte de hizla genislemektedir. Bu bankalar, Islam iilkelerinde
ve Miisliiman ¢ogunluklu iilkelerde konvansiyonel bankalara karsi goriiniir bir alternatif haline
gelmektedir. Aralarindaki rekabet giderek artmaktadir. Islami bankalarin varliklarmin 2008 krizi
oncesinde c¢ift haneli oranlarda biiylidiigii tespit edilmistir. Bu artis hizi konvansiyonel bankacilik ile
kiyaslandiginda islami bankalara 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ayrica diinyadaki Miisliimanlarin
tasarruflarinin yarisinin Islami kurumlarda olacagi dngériilmektedir (Imam ve Kpodar, 2013).

Islami endeksler, Islami ilke ve degerlere uyan sirketlerin performanslarini izlemek igin tasarlanmis
finansal endekslerdir. Bu endeksler, faize dayali bor¢ verme, kumar ve alkol ve domuz iiriinleri {iretimi
veya satisi gibi belirli faaliyetleri yasaklayan islami finans ilkelerine uygun olarak yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir (E1-Gamal, 2006; Hussein, 2004).

Diinyanm ilk kiiresel Seriat uyumlu, Dow and Jones (D&J) Islami piyasa endeksi 1999 yilinda
yatirimeilarm hizmetine sunulmustur. Endeksin en 6nemli amac1, Islami agidan uygun kabul edilen 6z
sermaye yatirimlarini Miisliiman yatirimeilarin hizmetine sokmakti (Adam ve Bakar, 2014). Islami is
kriterlerini karsilayan tiim sirketler bu endekslerde yer alabilmektedir. Sirket ortaklarinin Miisliiman
olmasi gibi bir kriter yoktur. Bu endekslerin Seri Denetleme Kurullan ilk agamada sirketlerin ticari
faaliyetleri, Urettikleri {irlin ve hizmetleri, ikinci asamada ise aldiklar1 kredi limitlerini ve faize dayali
gelir limitlerini Seri ag¢idan inceleyip denetlemektir (Bugan ve digerleri, 2019).

Etkin piyasa hipotezi (EPH), iyi isleyen finansal piyasalarin anlagilmasini ve gelistirilmesini ilerleten
teorik bir ara¢ olarak literatiirde genel kabul gormiis bir hipotezdir. Bircok c¢alisma, hisse senedi
fiyatlarina iligkin mevcut bilgileri birlestirerek etkin piyasa hipotezini daha iyi anlamay1 ve incelemeyi
amaglamistir. Hisse senedi fiyatlarinin veya herhangi bir finansal zaman serisinin hareketleri
genellikle rassal yiiriiylis (random walk) olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarmin bu
hareketlerini (yani rassal yiiriiyligii) tahmin etmek zordur ¢linkii uzun vadede hisse senedi fiyatlari
herhangi bir kalip veya sinir olmaksizin degismektedirler. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir
yiiriiyiis izlemesi durumunda, gegmis fiyat bilgilerine dayanarak gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesi imkansizdir. Ote yandan, eger rassal bir yiiriiyiis yoksa hisse senedi fiyatlar1 zaman
icinde bir egilimi (trendi) takip edecek ve bdylece gecmis fiyatlar sayesinde gelecekteki getiriler
hesaplanabilecektir. Bu nedenle, hisse senedi fiyat hareketlerinde yer alan tiim ge¢mis bilgilerin
mevcut hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimasi durumunda bu piyasanin zayif formda etkin
oldugu soylenmektedir. Etkin piyasa hipotezinin dogrulanmasi uzun siire yeterli kosul olarak
degerlendirilmis; ancak rassal yiirilyiis hipotezinin reddedilmesi, hisse senedi piyasalarinin etkin
olmadig1 sonucunu mutlaka desteklememektedir (Ali ve digerleri, 2018).

Piyasalarin etkin bir piyasaya doniistiiriilmesi konusu yillardir akademik g¢evreler ve piyasa aktorleri
tarafindan tartisma konusu olmustur. Ilk olarak, etkin olmayan hisse senedi piyasalarda riskli
yatirimlardan yiiksek beklenen getiri arzu edilmektedir. Bu nedenle, hisse senedi piyasasi etkinliginin
incelenmesi hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar igin hayati énem tasmaktadir. Ikinci olarak,
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) sirket yoneticileri i¢in kritik 6neme sahiptir ¢linkii sirketlerin gercek ve
algilanan degeri onlarin kararlar1 ve eylemleri tarafindan belirlenmektedir. Son olarak, EPH ¢ok sayida
finansal modelin altinda yatan énemli bir varsayimdir. Dolayisiyla, yatirimcilar, kanun koyucular ve
sitketler agisindan EPH’ nin incelenmesi yani, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiylis izleyip
izlemedigi ¢ok dnemlidir (Ali ve digerleri, 2018).

Katilim (islami) endekslerin zayif form etkinligini test eden uluslararast literatiirde ¢ok fazla akademik
calisma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar sadece islami endeksleri (Pervez ve digerleri, 2018;
Agustin, 2019; Islam ve digerleri, 2005), bazilar1 ise Islami ve konvansiyonel endekslerin
kargilagtirmali zayif formda etkinligini sinamaktadir (Ali ve digerleri, 2018; Ben Rejeb, ve Arfaoui,

Hitit Journal of Social Sciences » Volume 17 « ICAFR Special Issue * 2024 44



| S. Oznur SAKING | ilker SAKINC

2019). Ayrica, finansal krizlerde de Islami endekslerin sektorel olarak zayif formda etkinligi arastirma
konusu olmustur (Alam ve digerleri, 2016; Mensi ve digerleri, 2017). Bunlara ek olarak, Islami
endekslerin etkinligi gelismis ekonomilerde ve Islami finansal piyasalarda kiyaslanmistir (Bouoiyour
ve digerleri, 2018; Rizvi ve digerleri, 2014).

Tiirkiye’de yerel Islami endekslerin zayif formda etkinlik sinamasini konu alan ¢alismalar kisitldir.
Literatiir incelendiginde ilk ¢aligmanin Savagan ve digerleri (2015) tarafindan Katilim 30 endeksi
tizerine oldugu goriilmektedir. Daha sonra Sakarya ve digerleri (2018), Katilim 30, Katilim 50 ve
Modern Portfoy Islami endekslerinin etkin olup olmadigimm arastirmustir. Ayrica yerel Islami
endekslerin etkinligi uzun hafiza modelleri ile Bugan ve digerleri (2019), Giines (2020) ve Ozdemir
ve digerleri (2021) tarafindan test edilmistir. Bu calisma ile yerli Islami endekslerin zayif formda
etkinligi analiz edilecektir. Caligmamiz BIST adi altinda Katilim endekslerinin etkinligi {izerine
yapilan ilk ¢aligma o6zelligini tagimaktadir. Ayrica, daha 6nce yerli Katilim endekslerin etkinligi
iizerine yapilan ¢aligmalarda yontem olarak Kosu testinin yapilmadigi goriilmektedir. Caligmanin bu
ozellikleri ile yerli Islami endeksleri konu olan literatiire katki saglayacagin diisinmekteyiz.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla literatiir taramasina, veri, yontem, bulgular ve
sonug basliklarina yer verilecektir.

1. Literatiir Taramasi
Islami sermaye piyasalar1 ve araglari ile ilgili calismalar konvansiyonel finansal piyasalar iizerine

yapilan ¢alismalara kiyasla daha azdir. Son on yilda Islami finans konularinda arastirmacilarin
katkilar literatiirdeki bosluklar1 doldurmaktadir. Asagidaki paragraflarda etkin piyasalar hipotezini
Islami endeksler iizerinde test eden calismalar 6zetlenmeye calisimistr.

Islami endekslerin etkinligini arastiran c¢alismalarin onemli bir kisminda Islami endekslerin
konvansiyonel endeksler ile kiyaslandigi goriilmektedir. Uddin ve digerleri (2018), Islami hisse
senetleri ile konvansiyonel hisse senetlerinin Avrupa, Ingiltere, Japonya ve ABD'deki verimliligini
farkli zaman dilimlerinde arastirmistir. Sonuglar incelendiginde kisa vadeli pencereden konvansiyonel
hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini ancak orta vadede Islami hisse senetlerinin 6ne
ciktign goriilmektedir. Uzun vadeli pencereden ise Ingiltere ve Japonya'da konvansiyonel hisse
senetlerinin ancak ABD ve Avrupa'da Islami hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini
bulmuslardir. Hussein ve Omran (2005), Dow Jones Islami endekslerinin performansmi 1996-2003
donemindeki konvansiyonel emsalleriyle karsilastirmis ve Islami endekslerin istatistiksel olarak
onemli Ol¢iide daha yiiksek getiriler gosterdigini bulmuslardir. Yine aym sekilde, Gonzalez ve
digerleri (2019) islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinden olusturduklar sektorel
portfoylerin  1996-2015 donemini karsilastirmislardir.  Yazarlar, Islami sektor portfdyiiniin
konvansiyonel sektér portfoyiinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Benzer
sekilde, Alam ve digerleri (2016) on adet sektdrel Islami ve konvansiyonel endeksi kiyaslamistir.
Islami sektorel endekslerin son on yilda genellikle konvansiyonel endekslerden daha yiiksek etkinlik
gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica, her iki endeks de daha kisa periyotta benzer bir etkinlik
gostermektedir.

Islami endekslerin konvansiyonel endeksler ile kriz dénemlerinde performans kiyaslamast yapilmistir
(Abuoliem, 2021; Shear ve Ashraf, 2022). Abuoliem (2021), Seriat uyumlu firmalarin risk agisindan
geleneksel firmalardan daha iyi performans gosterdigini ve COVID19 déneminde rekabetci getiriler
iiretebildigini dogrulamaktadir. Yine ayni sekilde Shear ve Ashraf (2022), COVID 19 siirecinde Seriat
uyumlu hisse senetleri konvansiyonel rakiplerine gore daha az olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir.
Buna ek olarak, Chowdhury ve digerleri (2021) son yasanan pandemi siirecinde Dow Jones diinya
konvansiyonel ve Islami sektdrel endekslerini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore Islami
endekslerin konvansiyonel endekslere gore nispeten daha diisiik diisiis ve daha hizli toparlanma

45 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 «+ ICAFR Ozel Say1s1 * 2024



I Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

yasadiklarini bulmuslardir. Ancak bu ¢alismalarin aksine Hassan ve digerleri, (2021) ile yine Hasan
ve digerleri (2021) kriz dénemlerinde yasanan olumsuzluklarin gerek konvansiyonel gerekse de islami
endekslerde anlamli bir farkliligin olmadigini ifade etmektedirler. Her iki endeks de biiylik 6lgiide
benzer diisiisler yagamustir.

Konvansiyonel Tiirk piyasalarinin zayif formda etkinligini test eden galismalar eski adiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve simdiki ad1 Borsa Istanbul (BIST) iizerinedir (Duman Atan ve
digerleri,, 2009; Ergul, 2009; Zeren ve digerleri, 2013; Daver ve digerleri, 2013; Tuna ve Oztiirk,
2016; Karademir ve Evci, 2020; Tagkiran ve Taspunar Altuntag, 2022). Konvansiyonel piyasalarin
zayif formda etkinligini test eden ¢aligmalar {izerine oldukg¢a genis bir literatiir olmasina ragmen Tiirk
Islami finansal piyasalar1 veya endeksleri konu alan ¢alismalar smirhdir.

Tiirkiye’de Yerli Islami endekslerin zayif formda etkinligi ilk olarak Savasan ve digerleri (2015)
tarafindan test edilmistir. Yazarlar birim kok testleri yardimiyla Katilim 30 endeksini incelemislerdir.
Elde ettikleri sonuca gére Katilim 30 endeksi zayif formda etkin degildir. Sakarya ve digerleri (2018)
yine birim kok testi yardimi ile Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Modern Portfoy Endekslerinin zayif
formda etkinligini analiz etmislerdir. Yazarlar, yerli Islami endekslerin zayif formda etkin olmadigimi
bulmuslardir.

Bugan ve digerleri (2019) Katilim 30 endeksini, Giines (2020) Katilim 30 ile Dow Jones Islami
Piyasalar Tiirkiye endeksini, Ozdemir ve digerleri (2021) ise Katilim 30, Katiim 50 ve Modern
Portfdy Endekslerini uzun donem hafiza modelleri ile zayif formda etkinligini test etmislerdir. Ug
calisma da yerli Islami endekslerin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

2. Veri Seti

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecekteki
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, bes BIST katilim
endeksinin zay1f formda etkin piyasalar hipotezini test etmektir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in BIST
Katilim endekslerinin 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki 453 giinliikk kapanis degerleri
tizerinden hesaplanan getirileri kullanilmistir. Bu tarihlerin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni BIST
katilim endekslerinin kamuoyuna duyurulmasimin 16.11.2021 tarihinde baglamasidir. BIST Katilim
endeksi 2021 yili Kasim ayma kadar Bizim Menkul Deger AS Danisma Kurulu tarafindan
belirlenmekteydi. O zamanki ad1 Katilim Endeksi 50 idi. O tarihten bugiine endeks Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi tarafindan belirlenmekte ve BIST Katilim endeksi olarak islem gormektedir.
Calismada analize konu olan katilim endeksleri ve endeks kodlar1 asagidaki Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Katilim Endeksleri ve Kodlari

Katilim Endeksleri Endeks Kodu
BIST Katilim 30 XKO030

BIST Katilim 50 XKO050

BIST Katilim 100 XK100

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik XSRDK
BIST Katilim Tiim XKTUM

Calismada kullanilan veriler www.investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Ele alinan
endekslerin getiri hesaplamalar asagidaki gibidir:

Ry =Ln (P/Pi_1) 1)
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denklemde;
R, = t zamandaki endeks getirisinin dogal logaritmasini; P, = t zamandaki endeks kapanig fiyatini;
P;_; = t-1 zamanindaki endeks kapanig fiyatini ve Ln dogal logaritmay: ifade etmektedir.

Katilim endekslerin etkin piyasalar hipotezini test etmek amaciyla ti¢ farkli yontem kullanilmistir. Bu
yontemler normal dagilim analizleri, birim kok testleri ve kosu testleridir.

3. Yontem
Bu ¢alismada ilk olarak 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki donemde se¢ilen her bir katilim

endeksi i¢in fiyat serilerinin normal dagilim analizi amaglamistir. Bu amagla basiklik, ¢arpiklik ve
Jarque-Bera istatistikleri de dahil olmak tizere tamimlayici istatistiksel yaklasimlar kullanilmugtir.
Ardindan, her bir zaman serisinde birim kok olup olmadigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi yapilmigtir. Serilerin rassal bir diizen sergileyip
sergilemedigini belirlemek i¢in ise Kosu testine (Runs test) tabi tutulmustur.

3.1. Normallik Sinamasi
Normallik testi, bir veri kiimesinin normal bir dagilimu takip edip etmedigini belirlemek i¢in kullanilan

istatistiksel bir prosediirdiir. Normallik varsayimi, gegerliligi normal olarak dagilan verilere bagh
oldugundan, bir¢ok istatistiksel analizde, 6zellikle parametrik testlerde 6nemlidir (Ghasemi ve
Zahediasl, 2012). Normallik testi, hem teorik hem de pratik olarak istatistiksel aragtirmalarin 6nemli
bir alan1 olmustur (Shapiro ve Wilk, 1965).

Calismada serilerin normallik sinamasi Jarque — Bera testi ile yapilacaktir. Jarque - Bera normallik
testi, belirli bir veri 6rneginin normal dagilima uyup uymadigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel
bir testtir. Sirasiyla dagilimin asimetrisinin ve tepe noktasinin 6l¢iisii olan verilerin ¢arpikligina ve
basikligina dayanmaktadir. “Seriler normal dagilima sahiptir” bu arastirmada smanacak sifir
hipotezidir. Jarque - Bera testi i¢in hesaplama yapilirken ¢arpiklik degeri sifirdan uzaklagtiginda ve
basiklik degeri ligten daha yiiksek deger aldiginda serinin normal dagilimi 6zelligini tagimadigi
sOylenebilmektedir (Doornik ve Hansen, 2008).

3.2. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, bir zaman serisi degiskeninin duragan mi yoksa duragan olmayan mi oldugunu
belirlemek igin kullanilan istatistiksel testlerdir. Duraganlik, zaman serisi analizinde 6nemli bir
kavramdir ¢inkii degigkenin ortalama ve varyans gibi istatistiksel 6zelliklerinin zaman iginde
degismedigini varsaymaktadir. Duragan olmama ise degiskenin istatistiksel 6zelliklerinin zamana
bagli oldugunu ve trendler ya da dongiiler sergileyebilecegini ifade etmektedir. Caligmada BIST
Katilim Endekslerinin birim kok igerip icermediginin incelenmesinde Genisletilmis Dickey — Fuller
birim kok testi (1979) ve Phillips — Perron (1988) birim kok testinden yararlanilmistir. Bu iki testin de
Ho (null) hipotezi “Seride birim kok bulunmaktadir” ya da “Seride duraganlik yoktur” seklindedir.
Sayet birim kok analizinde test istatistikleri kritik degerden daha biiyiikse bu durumda Ho (null)
hipotezi ret edilir. Bu sonug serilerin duragan oldugunun gdstermektedir. Duragan olmayan seriler de
rassal yiirliylige isaret etmektedir.

Rassal yiiriiylis hipotezi piyasalar etkin oldugunda ele alinan serilerin birim kok icerdigini diger bir
deyisle, serilerin duragan olmayacagini iddia etmektedir.

3.3. Kosu Testleri
Kosu testi, verilerdeki rassalligi bilmek i¢in kullanilan istatistiksel ve parametrik olmayan bir testtir

ve serilerin normal dagilim varsayimina bagl degildir. Kosu testi, verilerdeki otokorelasyonu test
etmek i¢in alternatif bir yontemdir. Otokorelasyon, verinin gecikmeli degeri ile korelasyona sahip
oldugu anlamima gelmektedir. Verinin gecikmeli degeri ile korelasyonunun olup olmadigini teyit
etmek i¢in bu test uygulanmaktadir. Borsada, belirli bir sirketin hisse senedi fiyatinin rassal hareket
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edip etmedigini veya herhangi bir kalip sergileyip sergilemedigini anlamak i¢in kosu testi
gibi bir sembol dizisidir. Serilerin yiizdesel getiri

17313

uygulanmaktadir. Kosu, temel olarak “+” veya
degisimi yerine isaret farklilasmasini dikkate almaktadir. Kosu testi, ortalama ve varyansin sabit
oldugunu ve olasiligin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla, serilerdeki rakamsal agirt
oynakligin negatif etkisi istatistiksel olarak ortadan kaldirilmig olmaktadir (Karan, 2004).

Katilim endekslerindeki hesaplanan getiriler dnceki tarihteki isgiiniine gore yiikselebilir “+”, diigebilir
“-“ ya da hi¢bir degisiklik yasanmayabilir “0”. Bir kosu olmasi i¢in serilerin getirilerinde isaret
degisikligi yasanmas1 gerekmektedir. Rassal getirinden s6z edebilmek icin olusan kosu miktarinin
fazla olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, bu kosularin ardi ardina gerceklesmemesi esastir. Kosu testi,
fiyatlarin rastgele ve bagimsiz olarak dalgalanmasi varsayimi altinda hesaplanan beklenen kosu sayisi
ile gozlemlenen kosu sayisimi karsilagtirmaktadir (Fama, 1965). Farkin istatistiksel olarak anlaml
cikmasi, giinlilk getirilerin rassal olmadigini ve anormal getiri elde etme firsati yarattig1 anlamina
gelmektedir. Gergeklesen kosu sayis1 beklenen degerden 6nemli dlgilide diisiikse, bu durum piyasanin
bilgiye asir1 tepki verdigini ancak yiiksekse bilgiye gecikmeli bir tepki verdigini gostermektedir
(Poshokwale, 1996). Kosu testlerinde HO (null) hipotezi “Serilerde rassal yiiriiyiis vardir” seklindedir.

4. Bulgular

Calisgmanin ilk asamasimi katilim endeksleri getirilerinin tanimlayic1 istatistiklerinin analizi
olusturmaktadir. Bu analiz sonucunda serilerin ele alinan donemde normal dagilama uyup uymadigi
tespit edilecektir. Seriler normal dagilim sergiliyorsa bu durum rassal yliriiyiisii gostermekte ve
boylelikle zayif form etkinliginden s6z edilebilmektedir.

BIST Katilim endeksleri serilerinin ele alinan doneme ait tanimlayici istatistikleri agagidaki Tablo 2’
de gosterilmistir.

Tablo 2. BIST Katilim Endeksleri Serilerinin Tanimlayici Istatistik Sonuglari

Endeksler Giin Sayis1  Ortalama  Std. Sapma Carpikhk Basiklik Jarque-Bera
XKO030 453 0.0039 0.022 -0.396*** 5.709*** 150.5***
XKO050 453 0.0039 0.021 -0.405*** 5.800*** 160.4***
XK100 453 0.0038 0.021 -0.440%** 5.945%** 178.4***
XSRDK 453 0.0039 0.022 -0.336%** 5.722%** 148.5%**
XKTUM 453 0.0039 0.020 -0.443%** 5.951*** 179.3***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 2’deki sonuglara gore ortalama getiri hemen hemen tiim endekslerde ¢ok fazla
farklilik gostermemektedir. Endeksler iginde XSRDK endeksi en fazla ortalama getiriye (%0.40),
XK100 endeksi ise en diisiik ortalama getiriye (%0,38) sahiptir. Katilim endeksleri igerisinde getiri
oynaklig1 en diisilk olan XKTUM endeksi iken, en yiiksek olan ise XSRDK endeksidir. Carpiklik
sonuglarma gore tiim endeks getirilerinin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik sonuglarina gore
ise tim endekslerin getirileri 3’ten bityiiktiir. Bu da endekslerin leptokurtik diger bir deyisle sivri tepeli
ve sigman oldugunu ifade etmektedir. Gerek carpiklik ve gerekse basiklik degerleri tiim endekslerin
%1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu da endekslerin normal dagilim sergilemedigini isaret etmektedir.

Jarque — Bera normallik testi getiri dagilimi sonuglarina gore de tiim endeksler %1 anlamlilik 6nem
diizeyinde anlamlidir. Boylece, Jarque — Bera testinin “Seriler normal dagilim sergilemektedir” HO
(null) hipotezi reddedilir. Normallik dagilimi sonuglarina gére BIST Katilim Endeksleri zay1f etkinlik
formu sartin1 saglayamamaktadir.

Calisgmanin ikinci agamasi katilim endeksleri getiri serilerinin birim kok testi smamalarini
olusturmaktadir. Birim kdok testi sonuglar kisaca getiri serilerinin birim kdk icerip igermedigi ya da
baska bir deyisle, duragan olup olmadigina isaret etmektedir. Agsagidaki tablo 3. ADF ve PP birim kok
test sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 3. BIST Katilim Endeksleri Getiri Serilerinin Birim Kok Sonuglari

ADF Test sonuclari PP Test sonuglari
Katilim Endeksleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
XKO030 -20.321*** -20.321*** -20.804*** -20.789***
XKO050 -20.304*** -20.302*** -20.841*** -20.822***
XK100 -20.385*** -20.362*** -20.929*** -20.909***
XSRDK -20.707*** -20.682*** -21.195*** -21.170***
XKTUM -20.611*** -20.582*** -21.182*** -21.153***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 3 BIST Katilim Endeksleri serilerinin ele alinan donemdeki ADF ile PP birim kok
testi sonuglarin1 6zetlemektedir. Her iki birim kok testinin HO (null) hipotezi “Seride birim kok
bulunmaktadir” seklindedir. Goriildiigii gibi tiim getiri serilerinde her iki birim kok testi sonuglari %1
Onem dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla, Ho (null) hipotezi reddedilir. Bu da katilim endekslerinin
getiri serilerinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Getiri serilerinin duragan olmasi ise zayif formda
etkinligin olmadigin ve rassal yiiriiylisiin sergilenmedigini gostermektedir.

Caligmanin son asamasinda BIST Katilim Endekslerindeki getirilerinin rassal olusup olugsmadigini
ortaya koyabilmek i¢in Kosu testi yapilmistir. Tablo 4 bu testin sonuglarini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. BIST Katilim Endeksleri Getiri Serileri Kosu Testi Sonuglari

Katihm Vaka Test Vaka <= Test Degeri  Vaka > Test Degeri Kosu  Z-Degeri
Endeksi Sayis1 Degeri Sayisi

XKO030 453 0.005 229 224 210 -1.83*
XKO050 453 0.005 228 225 210 -1.65*
XK100 453 0.004 228 225 210 -1.65*
XSRDK 453 0.004 228 225 200 -0.70
XKTUM 453 0.005 228 225 208 -1.83*

Not: * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 4’deki sonuglara gore XSRDK endeksi disindaki tiim endeksler %10 6nem
diizeyinde anlamlidir. Kosu testinin Ho (null) hipotezi “Serilerde rassal yiirliyiis vardir” seklindedir.
XSRDK istisnast diginda diger endekslerde Ho (null) hipotezi reddedilmektedir. Dolayistyla, bu
endekslerde rassal yiiriiyiisten ve zayif formda etkinlikten s6z edilemeyecektir.

Kisaca 6zetleyecek olursak normallik varsayimi, birim kok testleri ve kosu testi sonuglaria gore tim
yerli Islami endeksler zayif formda etkinlik testini gegememistir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’deki yerli
Islami endeksler etkin piyasa hipotezine gore zayif formda etkin degildir. Bu bulgular Savasan ve
digerleri(2015), Sakarya ve digerleri (2018), Bugan ve digerleri (2019), Giines (2020) ve Ozdemir ve
digerleri(2021)’nin elde ettikleri sonuglar ile paralellik gdstermektedir.

Sonug
Calismanin amaci Tiirkiye’de Islami finans endeksleri olarak kabul edilen Borsa Istanbul (BIST)

katilim endekslerinin zayif form etkinlikte olup olmadiklarini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
bes katilim endeksi se¢ilmis olup bunlar BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST
Katilim Siirdiiriilebilirlik ve BIST Katilim Tim endeksleridir. Calismada ele alinan dénemin
baslangict olarak bu endekslerin yatirimcilarin yapmaya baslayabildikleri tarih olan Kasim 2021
alinmustir. Serilerin son giinii ise Eyliil 2023 olup toplam 453 giinliik getiri analiz edilmistir. Katilim
endekslerinin zay1f form etkinligini sinamak i¢inse Normallik testleri, Birim kok testleri ve Kosu testi
yapilmistir.

Islami endekslerin Miisliimanlar arasinda kullanilmaya baslanmasi endekslerin énemini artirmaya
baslamistir. Bu artan 6nemi akademik ¢alismalara da yansimis ve 6zellikle konvansiyonel endeksler
ile kiyaslandig1 ¢ok sayida ¢alismaya konu olmugtur. Kullanilmaya baslanmasi ¢ok eski olmasa da
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etkinlik ve performans acisindan goreceli iistlinliiglinlin oldugunu iddia eden ¢alismalar oldugu gibi
aksini savunan ¢alismalar da vardir. Bu ¢aligma Tiirkiye’de faaliyet gosteren Islami endekslerin iic
farkli yontemle zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Elde edilen bu sonuglar ile Islami endekslerin olusturdugu piyasalari istenilen etkinlige ve derinlige
ulagsmadig1 goriilmektedir. Finansal piyasalarda etkinlik kavrami yatirimci davranigi iizerinde etkili
olmaktadir. Bu endeksleri baz alarak anormal getiri saglamayi isteyen yatirimeilar igin bu piyasalar
cazip olabilecektir. Yatirimeilar zayif formda etkin olmayan piyasalarda i¢eriden bilgiler ya da 6ngorii
vasitastyla anormal getiriler saglama potansiyeline sahip olacaktir.

Islami usullere uygun fonlarin olusturulmasi mevcut konvansiyonel fonlara alternatif olacak bu da bu
fonlarin ydnetiminde rekabet yaratacaktir. Ayrica, muhafazakar yatirnmcinin yastik altinda tutup
finansal piyasalarda degerlendirmedigi ya da degerlendirmekten inanci geregi c¢ekindigi fonlarm
Islami finansal araglar vasitastyla ekonomiye kazandirilmasi énemli bir finansal konudur. Islami
finans i¢in ayrilan fonlarin artmasi ekonomik gelismeye de olumlu yansiyacagi kanaatindeyiz.
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The Effect of Transactions on Digital Universe “Metaverse” Platforms on Accounting
Activities”
Abstract

Metaverse, which is mentioned with the birth of the internet starting with Web 1.0 and its availability to individuals,
blockchain, token, NFT, artificial intelligence and eventually web 3.0, is one of the most talked about topics in the
technology world recently. The Metaverse, which we are still on the way to discover, goes beyond the physical world
we are in, thanks to the digital avatars of the users, education, sports, entertainment, finance, tourism, fashion, games,
etc. It is a virtual three-dimensional universe where they can perform all kinds of activities. It is said that this new
world order, which integrates advanced technologies, will also interact with the physical world through technologies
such as augmented reality, virtual reality and holograms. The increasing interest in combining the digital and physical
worlds and the rapidly increasing global Metaverse market size are causing many companies around the world to
increase their need to enter a broader market by using new information technologies and to change their investment
strategies to adapt to the new virtual universe to capture potential business opportunities. For this purpose, Metaverse,
known as the Internet of the Future, is expected to be platforms that will include many sectors such as marketing,
finance, fashion, art, education, commerce, medicine and logistics. It is clear that with the use of Metaverse platforms
for commercial purposes, companies will be able to generate high amounts of income in the future within the
metaverse and will affect accounting science because the profits can be converted into physical currency. The fact
that businesses operate in the virtual world as well as in the physical world requires the existence and control of the
accounting information system. Current international accounting standards appear to contradict the needs of the
digital age. When the literature review was examined, it was seen that although scientific studies examining the
Metaverse concept with different disciplines have been carried out in recent years, the studies in the field of
accounting are quite limited. The fact that it is a comprehensive study examining the impact of metaverse transactions
on accounting activities reveals the originality of this study. This research was conducted to determine the extent of
the need for accounting on Metaverse platforms, which are cutting edge of technology. It has been concluded that as
long as there are commercial transactions in virtual universes, there is a need for the accounting profession, and that
the goals of accounting systems will remain the same, but will significantly affect the traditional accounting paradigm
by reshaping the way of doing business. While the Metaverse market size is estimated to exceed approximately $1.3
trillion by 2030, it requires the accounting profession to focus on new perspectives for accounting practitioners.
Given the global nature of the metadatabase spanning various geographies and jurisdictions, the accounting industry
needs to take a proactive stance in recognizing the urgent need for tailored recommendations and solutions to
overcome identified regulatory gaps and challenges in accounting and taxation. It is extremely important for trust.
The study recommends that accountants develop new skills such as emotional intelligence and digital skills in the
virtual world, that professional accounting organizations publish new standards regarding technologies such as
digitalization, artificial intelligence and Metaverse, and that digital assets used in metaverses be legally recognized
and systematized. If the future of the virtual universe is inevitable, the accounting science must act quickly in order to
adapt to this new world order and legal regulations must be made against the risks arising from legal gaps in the
international arena. Thus, the accounting profession will be able to access more of the data in the new process and
will have the capacity to integrate data quickly. With this study, in order to improve the accounting and auditing in
the metadatabase, international accounting and auditing organizations, professionals, academicians collaborate with
experts in the field of information communication technology, and develop innovative solutions for the effective
monitoring, reporting and evaluation of virtual assets in a way that is compatible with traditional financial reporting
systems. It was concluded that more research is needed aimed at developing methods, updated standards and
comprehensive frameworks.

Keywords: Accounting Science, Metaverse, Meta Accounting, Crypto-Asset, Digital Transformation

Dijital Evren “Metaverse” Platformlarindaki Islemlerin Muhasebe Faaliyetlerine Etkisi™
Oz

Web 1.0’1a baslayan internetin dogusu ve bireylerin kullanimina sunulmasindan blockzincir, token, NFT, yapay zeka
ve sonucunda web 3.0 ile birlikte anilan Metaverse, teknoloji diinyasinda son zamanlarda en ¢ok konusulan
konulardan biridir. Hala kesfetme yolunda oldugumuz Metaverse, i¢inde bulundugumuz fiziksel diinyanin 6tesinde,
kullanicilarin dijital avatarlart sayesinde egitim, spor, eglence, finans, turizm, moda, oyun vb. her tiirli faaliyeti
gerceklestirebildikleri sanal ii¢ boyutlu bir evrendir. Gelismis teknolojileri biitiinlestiren bu yeni diinya diizeninin

artirllmis  gergeklik, sanal gergeklik, hologramlar gibi teknolojilerle fiziksel diinya ile de etkilesimde olacagi
soylenmektedir. Dijital ve fiziksel diinyalar1 birlestirmeye artan ilgi ile kiiresel Metaverse pazar biiylikliigiiniin hizla

" This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.

" Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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arttyor olmasi, diinya capinda pek cok sirketin yeni bilgi teknolojilerini kullanarak daha genis bir pazara girme
gereksinimlerini artirmalarina ve potansiyel is firsatlarini yakalamak igin yeni sanal evrene adapte olma yolunda
yatirim stratejilerini degistirmelerine neden olmaktadir. Bu amagla Gelecegin Interneti olarak amlan Metaverse’iin
pazarlama, finans, moda, sanat, egitim, ticaret, tip, lojistik gibi pek ¢ok sektoriin i¢inde olacag: platformlar olmasi
bekleniyor. Metaverse platformlarinin ticari amagl kullanilmaya baslanmasiyla sirketlerin meta evren dahilinde
gelecekte yliksek tutarlarda kazang yaratma ihtimalinin ve elde edilen kazanglarin fiziki para birimine ¢evrilebilir
olmas: nedeniyle muhasebe bilimini etkileyecegi olduk¢a agiktir. Fiziki diinyada oldugu kadar sanal diinyada da
isletmelerin faaliyet gdstermesi muhasebe bilgi sisteminin varligini ve denetlenmesini gerekli kilmaktadir. Mevcut
uluslararas1 muhasebe standartlarinin ise dijital ¢agin ihtiyaglariyla celistigi goriilmektedir. Literatiir taramasi
incelendiginde Metaverse kavramini farkli disiplinlerle birlikte inceleyen bilimsel ¢alismalar son yillarda yapilmakla
birlikte, muhasebe alaninda yapilmis caligmalarin oldukga kisitli oldugu goriilmiistir. Metaverse islemlerinin
muhasebe faaliyetlerine etkisini inceleyen kapsamli bir calisma olmasi, bu ¢alismanin 6zglinliiglinii ortaya
koymaktadir. Teknolojinin son noktasi olan Metaverse platformlarinda muhasebeye duyulacak ihtiyacin boyutunu
tespit etmek amaciyla yapilan bu arastirmada; sanal evrenlerde ticari iglemler oldugu siirece muhasebe meslegine
ihtiya¢c oldugunu, muhasebe sistemlerinin hedeflerinin ayni kalacagi ancak is yapma sekillerini yeniden
sekillendirerek geleneksel muhasebe paradigmasini 6nemli 6lgiide etkileyecegi sonucuna varilmigtir. Metaverse pazar
biiyiikliigiiniin 2030 yilina kadar yaklasik 1,3 trilyon ABD Dolarini agacagi tahmin edilirken muhasebe mesleginde de
muhasebe uygulayicilarma yonelik yeni bakis agilarma odaklanilmasint gerekli kilmaktadir. Cesitli cografyalari ve
yetki alanlarm1 kapsayan meta veri tabanmin kiiresel dogasi géz Oniine alindiginda, muhasebe endiistrisinin,
muhasebe ve vergilendirme alanlarinda belirlenen yasal bosluklarin ve zorluklarm {iistesinden gelmek igin &zel
Onerilere ve ¢oziimlere yonelik acil ihtiyacin farkina varilmasina yo6nelik proaktif bir durus sergilemesi yatirimer ve
paydaslarin meta veriye olan giiveni agisindan son derece dnemlidir. Caligmada, muhasebeciler i¢in sanal diinyada
duygusal zeka ve dijital beceriler gibi yeni becerilerin gelistirilmesi, profesyonel muhasebe kuruluglarinin
dijitallesme, yapay zeka ve Metaverse gibi teknolojilerle ilgili yeni standartlar yayinlamalari, meta evrenlerde
kullanilan dijital varliklarin yasal olarak taninarak sistematik hale getirilmesi dnerilmektedir. Sanal evrenin gelecegi
kagmilmaz ise, muhasebe biliminin de bu yeni diinya diizenine adapte olabilmesi i¢in hizli hareket etmesi ve
uluslararas1 alanda yasal bosluklardan kaynaklanan risklere karsi yasal diizenlemelerin yapilmas: gerekliligine
calismada yer verilmistir. Boylelikle, muhasebe meslegi yeni siirecte verilerden daha fazlasina erisebilecek ve verileri
hizli bir sekilde entegre etme kapasitesine sahip olacaktir. Bu ¢aligma ile meta veri tabanindaki muhasebe ve denetimi
iyilestirmek i¢in uluslararas1 muhasebe ve denetim kuruluslarinin, meslek mensuplarinin, akademisyenlerin bilgi
iletisim teknolojisi alanindaki uzmanlarla isbirligi iginde olduklari, sanal varliklarin geleneksel finansal raporlama
sistemleriyle uyumlu olacak sekilde etkili bir sekilde izlenmesi, raporlanmasi ve degerlendirilmesi igin yenilik¢i
yontemler, giincellenen standartlar ve kapsamli ¢ergeveler gelistirmeyi amaglayan daha fazla arastirmaya ihtiyag
duyuldugu sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Bilimi, Metaverse, Meta Muhasebe, Kripto Varlik, Dijital Doniigtim

Giris

Teknoloji ve bilgi islem giiciindeki hizli gelismeler, blockzincir, yapay zeka, nesnelerin interneti,
artirlmig gerceklik, oyunlastirma ve bitcoin, ethereum gibi kripto paralarin yaslandigi merkezi
olmayan finansin yakinsamasi ile birlestiginde son zamanlarda meta veriye olan ilgi artmustir
(Thomason, 2022, s.164). Meta evren, fiziki hayatta yasadigimiz herseyin dijitalinin olusturuldugu,
kisilerin kendilerini temsil eden avatarlar1 sayesinde metaverse platformlarinda yer alarak egitim,
saglik, spor, turizm, muhasebe, ticaret, tasarim, moda, eglence, oyun gibi her tiirlii faaliyeti
gerceklestirilebilecegi sanal kurgusal bir evrendir. Web 3.0 teknolojisiyle birlikte kismen de olsa
yeni bir ¢aga girilen Metaverse ile insanlar, fiziksel diinyanin iginde sanal kurgusal bir diinyada
dijital ikizleriyle yasayan kurgusal bir aktor olacaklardir.

Aslinda giinlimiizde birgok oyunda metaverse uygulamalari kullanilmaktayken yeni gelismeler
sayesinde meta evrendeki duygularinda hissedilebilir olmasma calisiimaktadir. ilerleyen siirecte
farkli metaverse platformlarinin  ortak bir platformda bulugmalar1 igin konsorsiyumlar
olusturulacaktir. Muhtemeldir ki ortak platform blockzincir tabanli bir sistem iizerinden kurulacaktir.
Sanal evrende kripto varliklarin blockzincir teknolojisiyle birlikte kullanimi sanal ekonominin de
zeminini olusturacaktir.

Giliniimiizde rekabet giiciiniin artmasi, sirketlerin de yeni bilgi teknolojilerini kullanarak daha genis
pazarlara girme gereksinimlerini artirmaktadir. Bu sebeple sirketler, Gelecegin Interneti olarak ifade
edilen Metaverse’ii ticari amagli kullanmay1 ve satislarini artirmayr hedeflemektedir. Dolayistyla
sirketlerin gelecekte meta evrende yapacaklar1 s6z konusu islemlerin muhasebelestirilmesi ve
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vergilendirilmesi konularinda yasal diizenlemelerin yapilmas: gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Muhasebe meslegini yakindan ilgilendiren dijital evrendeki gelismelere paralel olarak muhasebe
firmalar1 da sanal ofisler, sanal egitimler, sanal danigmanliklar gibi pek ¢ok alanda hizmet vermeye
baslamaktadir.

Bu calisma temelde iki boliimden olusmaktadir. Ik béliimde son zamanlarda popiilaritesi artan
Metaverse kavrami ve Metaverse’e yatirim yapan diinyaca iinlii sirketlerin bu platformlardaki
girisimleri arastirilmistir. Calismanin diger boliimiinde ise, Metaverse’deki ticari islemlerin
muhasebe bilimine ve muhasebe meslek mensuplarmin faaliyetlerine etkisinin incelenmesi
amaglanmustir. Literatlirde Metaverse islemlerinin muhasebe faaliyetlerine etkisini inceleyen
kapsamli bir ¢aligma olmamasi, bu ¢alismanin 6zgiinliigiinii ortaya koymaktadir.

1. Literatiir Taramasi
Literatlir taramasi incelendiginde Metaverse kavramini; egitim, sosyoloji, psikoloji gibi farkli

disiplinlerle birlikte inceleyen bilimsel ¢aligmalar bulunmaktadir (Yesil, 2023, s.293). Metaverse ve
muhasebe alaninda ise, olduk¢a smirli sayida yapilmis olan akademik ¢alismalarin bazilarina agagida
yer verilmistir.

Al-Gnbri (2022) caligmasinda, meta veri platformlarindaki finansal ve ekonomik faaliyetlerin
muhasebe ve denetimin gelecegi lizerindeki etkisini incelemis ve ekonomik aligveris oldugu siirece
meta veride muhasebeye ihtiya¢ oldugunu ve degisikliklerin teorilerden ziyade uygulamalarda
olacagimi ileri siirmektedir. Meta verinin, Ozellikle denetim planlamasi, kanit toplama ve risk
degerlendirmesi agisindan denetim i¢in dnemli etkilere sahip oldugunu ifade etmektedir.

Pandey ve Gilmour (2023), Metaverse’deki sanal varliklarin geleneksel finansal raporlama
sistemleriyle uyumlu olacak sekilde etkili bir sekilde izlenmesi, raporlanmasi ve degerlendirilmesi
icin yenilik¢i yontemler, yeni standartlar ve kapsamli ¢erceveler gelistirmeyi amaglayan daha fazla
arastirmaya duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir.

Sunder (2011) ¢aligmasinda, mevcut uluslararast muhasebe standartlarinin dijital ¢agin ihtiyaglariyla
celismekte oldugunu, muhasebenin bir disiplin olarak ilerlemesi ve muhasebecilerin topluma katki
yapma konusundaki faaliyetlerini siirdiirmeleri, muhasebenin gelecek alternatif diinyalar1 hayal
etmesi i¢in izin vermemiz gerektigini, isletme ve muhasebe camiasindan gelen sosyal standartlar ile
profesyonel muhasebe kurumlarindan gelen muhasebe kurallarinin bir kombinasyonunun olmasi
gerektigini vurgulamaktadir.

Nesrine ve Mohammed (2023), Metaverse'iin, kiiresel muhasebe uygulamalarinin dinamiklerini
destekleme ve muhasebe mesleginde Ongoriilemeyen olay ve krizlerin getirdigi sinirlamalar ve
sorunlarla basa ¢ikma potansiyelini arastirdiklar1 caligmalarinda, muhasebeciler i¢in sanal diinyada
duygusal zeka ve dijital beceriler gibi yeni becerilerin gelistirilmesi, profesyonel muhasebe
kuruluglarina dijitallesme, yapay zeka ve Metaverse gibi teknolojilerle ilgili yeni standartlar
yaymlamalar1 konusundaki gereklilikleri vurgulamislardir.

Lindawati ve digerleri (2023), Metaverse evrenine karsi muhasebeci ve denetgilerin acilen hazirlikli
olmalar1 gerektigini ele aldiklar1 ¢alismalarinda; meta evrende dijital varliklarin degerlemesine
iligkin finansal raporlamada yeni bir muhasebe standard: hazirlanmasi ve denetgilerin sanal gerceklik
denetimleri yapmaya hazirlanmalar gerektigini dile getirmislerdir.

Zadorozhnyi ve digerleri (2022) c¢aligmalarinda, meta evrendeki mali ve ekonomik faaliyetlerin
muhasebe ve denetimlerin iyilestirilmesini gerektiren yeni muhasebe uygulamalarinin ortaya
cikmasina neden oldugunu, meta veri kaynaklarinin (maddi olmayan varliklar, degistirilemez
tokenlar, serefiye, pazarlama giderleri ve meta evrende olusabilecek diger nesneler) tanimlanmasini
ve sistematik hale getirilmesini ifade etmislerdir.
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Yiksel (2023) calismasinda, Metaverse dahilinde kripto varliklar veya yikiimliiliklerin
mubhasebelestirilmesinde TMS 2 Stoklar standardi veya TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varlk
standardi basta olmak iizere mevcut muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin
kullanilabilecegine yonelik ¢aligmalar oldugunu ancak kripto varliklar ve yiikiimliiliikkler veya dijital
varliklarin muhasebelestirilmesinde yeni smiflandirmalarin yapilmasi, standartlarin olusturulmasina
yonelik goriislerin de mevcut oldugundan bahsetmistir.

2. Metaverse Kavramm ve Tarihgesi
Sanal evren, yeni bir diinya, artirillmis gerceklik, gelecegin interneti anlamlarini igeren yani paralel

bir evreni kasteden Metaverse kripto paralar, blockzincir gibi dijital gelismelerden sonra dijital 1olan
herseyin ortak bir platformda birlesmesini 6ngdren ii¢ boyutlu bir platformdur. Usta’nin (2021)
tanimma gore, “Metaverse, web 3.0 ile dijital varliklarin sahipliginin bireylere verildigi ve
bireylerin bu dijital varliklar1 {retildikleri projelerden ¢ikarip diger projelere tasiyabilme
Ozgiirliigidiir”.

Lee ve digerlerine gore (2021) Metaverse, kullanicilarin avatarlar araciligryla etkilesime girdigi,
fiziksel ve dijitali harmanlayan, bilgisayar tarafindan olusturulmus bir diinyay1 ifade eden, “meta”
(asan/otesi) ve “verse” (evren) kelimelerinden gelmektedir. Dionisio ve digerlerine gore ise (2013)
Metaverse, diinyanin her yerinden kullanicilarin gozlik ve kulakliklar aracili@iyla erisip
baglanabilecegi, bilgisayar grafiklerinden olusturulan paralel bir sanal gerceklik evrenini temsil
etmektedir.

Giiniimiizde Facebook, Microcoft, Nvidia Omniverse gibi pek ¢ok teknoloji firmasinin tasarlanan
sanal diinya icin egitimden, saglia, ticaretten finansa, akilli sehirlerden iiretime kadar projeler
gelistirdikleri, meta veri tabanlarini kendi uygulama alanlarina entegre etmek {izere mesai
harcadiklari sdylenebilir (Mozumder ve digerleri, 2023, ss.408-409).

Web 1.0’la baslayan internetin dogusu ve bireylerin kullanimina sunulmasindan blockzincir, token,
NFT, yapay zeka ve sonucunda web 3.0 ile birlikte anilan Metaverse teknolojisi katlanarak
gliniimiize kadar gelmistir. Hala kesfetme yolunda oldugumuz Metaverse kelime olarak ilk 1992
yilinda Neal Stephenson tarafindan kaleme alman “Snow Crash” adli bilim kurgu kitabinda
geemektedir. 1999 yilindan itibaren yayinlanmaya baglayan Matrix, Avatar, Gamer, Ready Player
One gibi filmler vb. dizilere bakildiginda da aslinda 30 yil1 agkin bir siiredir kullanicilarin zihinsel
olarak meta evren fikrine alistirildigi sdylenebilir (Duan ve digerleri, 2021, s.156; Arslan, 2022,
s.140).

Sekil 1. Metaverse Gelisiminde Yap1 Taglar
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Kaynak: Huynh-The ve digerleri, 2023
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Metaverse gergeginin gelisiminde rol oynayan yap1 taslart tarihsel olarak Sekil 1°de gosterildigi gibi
siralanabilir (Tokgdz, Karabatak, 2022; Utku ve Kaya, 2022):

e 1991 yilinda web 1.0’ la basglayan internetin dogusu ve bireylerin kullanimina sunulmasi,

e 20001 yilarda sosyal web olarak adlandirilan web 2.0 teknolojisi ile birlikte internetin
yiikselise gegmesi,

e 2003 yilinda cevrimigi bir platform olarak meta evrenin ilk 6rnegi sayilabilen internet
tabanli oyun platformu “Second Life”n piyasaya siiriilmesi,

e 2006 yilinda kullanicilarin kendi oyunlarini programlayip, birbirleriyle etkilesime girmesine
olanak taniyan “Roblox™un piyasaya siiriilmesi,

e 2009’da “Minecraft” sanal oyun platformlarinin gelistirilmesi,
e 2009 yilinda dijital para biriminin 6nciisii Bitcoin’in ortaya ¢ikist,

e 2012 yilinda blokzincir teknolojisi ile olusturulan bugiin kripto varliklarin en popiileri olan
NFT (Non-Fungible-Token- Degistirilemez Jeton)’lerin ortaya ¢ikisi,

e 2015 yilinda kripto para birimi Ethereum’un ortaya ¢ikisi,
e 2014 yilinda Facebook firmasinin sanal gergeklik firmasi1 Oculus VR’1 satin almasi,

e 2015 yilinda sanal evren platformu Decentraland’in piyasaya siiriilmesi meta evrenlere olan
ilgiyi arttirirken,

e 2021 yilinda Facebook Sirketinin CEO’su Mark Zuckerberg’in “Facebook artik bir
Metaverse Sirketi” diyerek sirketin ismini “Meta” olarak degistirmesi ile diinya genelinde
Metaverse’e ilgi oldukea artmistir.

Hali hazirda kullanicilarin meta evrenlerdeki ¢evrim igi partiler, beslenmeyle ilgili danigmanliklar,
yasam koglugu, sportif aktiviteler, alisveris, miizik vb. sunulan etkinlikleri ger¢eklestirebilmeleri i¢in
yeni teknolojik gelismelere uyum zorunlu hale gelirken sanal ve artirilmis gerceklige ilgi de
artmaktadir. Ayrica meta evrenlerde muhasebe ve denetim, finans, sigortacilik, egitim, hukuk gibi
pek ¢ok alanda da hizmetler sunulmaya baglanmistir (Karyagdi, 2023, 381). Metaverse araciliiyla
kullanicilarin fiziki mekanlarimi degistirmeden alabilecekleri hizmet cesitliliginin artmasiyla; yakat
tasarrufu, ¢evre kirliligi, trafik kazalari, zaman kayiplar1 ve hastalik bulagma riskinin azalmasi gibi
pek ¢ok fayda saglanirken; dijital evrende karsilasilabilecek sanal suglar, saglik, psikolojik ve sosyal
sorunlarin ortaya ¢ikmasi ve siber giivenlik risklerinin dogmasi gibi dezavantajlart da olasidir
(Akyiiz ve Giilten, 2023, 5.99).

3. Metaverse Ticari Islemler Altyapisi
Dijital olan herseyin ortak bir platformda birlesmesini 6ngoren Metaverse, bir teknolojiler

koleksiyonudur. Kullanicilarin meta evrende talep ettikleri, dijital arayiizleriyle dokunsal ve
stiriikleyici yetenekler yiiksek ¢oziiniirliliige sahip bilgisayarin yaninda, yeni ortaya ¢ikan sanal
gerceklik, artirilmis gergeklik, karma gergeklik, genisletilmis gergeklik, yapay zeka, blockzincir,
web 3.0, 5G, kripto varliklar ve giyilebilir elektronik araclar teknolojilerinin birlikte kullanilmasiyla
miimkiindiir. Meta veri, tiim bu ilgili teknolojileri kiiresel baglamda birlestiren bir ¢oziimdiir
(Huynh-The ve digerleri, 2023).
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Sekil 2. Metaverse’iin Dayandig1 Teknolojiler
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Kaynak: https://thinktech.stm.com.tr/tr/metaverseun-dayandigi-teknolojiler

Meta evrenlerde gergek ve sanal ortamlar arasinda eszamanli ve {i¢ boyutlu paylasim elde edebilmek

icin kullanilan teknolojilerin tanimlamalart yapilacak olursa;

Sanal Gerg¢eklik (VR-Virtual Reality); VR, kullanicilarin tamamen sanal bir gergeklik
icinde olduklarini hissettikleri ve bu diinya ile etkilesime girmesine olanak taniyan simiile
edilmis 3 boyutlu bir diinyadir (aktaran Nesrine ve Mohammed, 2023, s.741). VR
teknolojisi ile, {i¢ boyutlu grafiklerle gelismis dijital karakterler; gozliikler, kulakliklar, cok
yonlii kosu bantlar1 gibi 6zel sensorlii ekipmanlarin yardimiyla gérme, isitme, dokunma,
hareket etme ve etkilesim ac¢ilarindan kullanicilarin bu deneyimleri giiglendirilmektedir
(Mystakidis, 2022, 5.487).

Artirllmis Gergeklik (AR-Augmented Reality); AR, birtakim cihazlar yardim ile fiziki
gerceklige sanal nesnelerin eklenmesinden olusmaktadir. Teknolojik araglarin yardimiyla alt
katman gercek diinya olmak {izere onun iizerine hareketli sanal goriintiiler (6rnegin sokakta
yiiriiyen bir dinozor) yerlestirilmektedir (Mystakidis, 2022, 5.487). Pokémon Go oyunu AR
uygulamalarimin popiiler 6rnekleri arasindadir (aktaran Altunal, 2022, s.436).VR ve AR
arasindaki fark, VR'm tamamen sanal verilere dayali bir gerc¢eklik deneyimi yaratmasi,
AR'm ise bilgisayar tarafindan firetilen ek verilerle gerceklik algisini gelistirmesidir
(Nesrine, Mohammed, 2023, s.741).

Karma Gerceklik (MR-Mixed Reality); MR, AR ve VR'n arasinda duran, fiziksel
ortamlarda sanal varliklarla kullanici etkilesimine olanak taniyan bir teknolojidir (Lee ve
digerleri, 2021, ss.7-8). Yani MR teknolojisi ayn1 anda hem sanal diinyada hem de gergek
diinyada olmamiza olanak saglamaktadir (Milgram ve digerleri, 1994, s5.283). MR teknoloji
uygulamalari, AR ve VR teknolojilerinin HoloLens teknolojisi (HL) ile birlestirilmesi
sonucunda kullanictya artirilmis sanal gergeklik deneyimi sunmaktadir. HoloLens,
Microsoft tarafindan gelistirilen holografik bir bilgisayardir. HL teknolojisi ile kullanicilar
gercek diinyada sanal goriintiiler ile etkilesime girebilmekte ve bu goriintiiler iizerinde
degisiklik yapabilmektedir (Arslan, 2022, s.141).

Genisletilmis Gergeklik (XR-Extended Reality); XR, mevcut AR, VR ve MR
teknolojilerinin, sanal varliklan siiper gercekei bir seviyeye tasimak ve her yerde varligim
gelistirecek seviyeye kadar iyilestirilmesi gereken Metaverse’lin gelisimi i¢in agikca gerekli
bir teknolojidir (Huynh-The ve digerleri, 2023).

Kripto Varhklar; Kripto varliklar blokzincir teknolojisiyle ve sifreleme tekniklerinden

yararlanilarak iretilen, takas edilen, transfer islemlerinin tiglincii bir kisiye ihtiya¢ duyulmadan
yapildig1 merkeziyetsiz kriptografik varliklardir. Kripto varliklar degis tokus araci olabilecegi gibi
yatirim araci, bir mal ya da hizmete ulasim amaciyla da kullanilabilirler (Lerer, 2019, s.40; Utku ve
Kaya, 2022, s.46). Kripto paralar ve tokenlar olmak iizere kripto varliklar temelde ikiye ayrilabilir.
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Tokenlar tam bir kripto para olmamakla birlikte kripto paranin alt birimi seklinde dijital ortamda
verilen onaylardir. Blokzincir teknolojisinin giivencesi ile ger¢eklesen bu onaylar sahte olamaz,
degistirilemez, Onceliklendirilemez ve iptal edilemezler (Yesil, 2023, s.297; Utku ve Kaya, 2022,
$.46).

a) Kripto Paralar; Bir gesit sanal doviz, dijital doviz, alternatif dovizdir. Dijital para biriminin
Onciisii  Bitcoin, 2009’da Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmus ilk merkeziyetsiz kripto
paradir. O giinden bugiine gelindiginde; 02.09.2023 tarihi itibariyle CoinMarketCap verilerine gore,
kiiresel kripto pazarmin degeri 1,04 trilyon dolar, piyasada kullanimda aktif kripto para birimi
yaklagik 9.000 adettir. Piyasa degeri en fazla olan kripto paralarin ilk ti¢ii sirasiyla; ortalama 502
Milyar Dolarla Bitcoin, 196 Milyar Dolarla Ethereum, 82 Milyar Dolarla Tehther’dir. 2023
itibartyla diinyada 569 kripto borsast bulunmaktadir. 300 milyondan fazla diinya ¢apinda kripto para
kullanicis1 vardir. Bu sayinin yaklasitk 160 milyonunun Asya kitasindan olmasi Asya-Pasifik
Bolgesinin kripto pazarmin merkezinde oldugunu géstermektedir. Diinyada yaklasik 18.000 isletme
ise, artik 6deme olarak bir kripto para bi¢imini kabul etmektedir (https://coinmarketcap.com/).

Meta evrendeki tiim ticari iglemler igin kripto paralar kullanilmakta ve kayitlar blockzincir iizerinden
tutulmaktadir.

b) Non-Fungible Token-NFT (Degistirilemez Token); NFT’ler, ethereum akilli sdzlesmesinden
tiiretilmis, fikir ve sanat eserleri gibi varliklarin benzersizligini onaylayan, taklit edilemeyen ve
blokzincir teknolojisiyle {ireticisi iizerinde kayitl olan kripto varliklardir (Utku ve Kaya, 2022, s.47;
Oncel, 2022, 5.100). Meta evrenin geldigi son durumda, sanal diinyada iiretilen, NFT'lerle temsil
edilen ve blockzincir {izerinde sahipliginin tescil edildigi sanal varliklar, sanal veya gergek diinyada
alinip satilabilmektedir. Meta evrende sanat eserleri, koleksiyonlar, avatarlar, giysiler, konserler,
sanal gayrimenkul gibi tiim varliklar NFT olarak kabul edilmektedir (Yiiksel, 2023, s.274).

CoinMarketCap verilerine gore, kiiresel NFT pazarinin piyasa degeri yaklasik 2,66 milyar dolardir.
En yiiksek piyasa degerine sahip ilk ii¢ NFT sirasiyla; ortalama 1,11 Milyon Ethereum degerindeki
Bored App Yacht Club, 799 bin Ethereum degerindeki Mineable Punks ve 573 bin Ethereum
degerindeki Mutant Ape Yacht Club’dir. 2023 yili itibariyle NFT lerin tiim satis hacminin toplami
yaklagik 55 milyar dolar1 gecmesi sahiplerine olaganiistii ek kar saglamalaria olanak tanimistir
(https://coinmarketcap.com/nft/).

Sekil 3. Popiiler NFT Ornekleri (CryptoPunks ve The Bored Ape Yacht Club)

CryptoPunks en eski ve en ikonik popiiler NFT projelerinden biridir. CryptoPunks, 2017 yilinda
piyasaya siiriilen benzersiz, algoritma ile olusturulmus 8 bitlik 10.000 piksel sanat karakterinden
olusmaktadir. The Bored Ape Yacht Club (BAYC) ise, farkli ozelliklere sahip benzersiz, elle
cizilmis 10.000 karikatir maymun karakterinden olusan bir diger popiiller NFT projesidir
(https://academy.binance.com/tr/articles/what-is-an-nft). NFT varliklar metaverse platformlarinda
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kolaylikla alict bulabilmektedirler. NBA TopShot, OpenSea, CryptoPunks, Sorare, Rarible
giliniimiizde 6ne ¢ikan NFT platformlaridir (Utku ve Kaya, 2022, s.47).

Kripto varliklarin popiilerliklerine ragmen kullanicilarda temel kaygi, kripto para ve NFT’lerin
hacklenip hirsizlik sonucu bagkalarmin ellerine gegme ihtimalidir. Bununla birlikte kripto paralarin
terorist saldirilarinin finansmaninda kullanilabilecek olmasi, ekonomik-siyasi krizlerde kagis alani
olarak kullanilmasi, bazi iilkelerde halihazirda vergilendirilmezken bazilarinda kullanimlarinin
yasakli ya da daraltilmis olmasi elestirilmektedir (Sahin ve Ciftci, 2022, 5.679).

Akillh Sozlesmeler; Blokzincir teknolojisiyle programlanabilen akilli sdzlesmeler, dijital varliklari
onceden belirlenmis kurallara gére otomatik olarak harekete geciren sozlesmelerdir. Bu, bilgisayar
kod bloklar1 seklinde dagilimlart igerir ve "eger bu olursa sunu yap" seklinde sozlesme yapilir.
Mliskili taraflar arasinda anlasma saglandiktan sonra, sdzlesmeler kriptografik olarak imzalanarak
blokzincir agina kaydedilir ve sézlesmeler otomatik olarak ¢alistirilir (Usta ve Dogantekin, 2018,
s.71). Blokzincir ile lretilen akilli sdzlesmeler sayesinde NFT eserler dijital ortamlarda her el
degistirdiklerinde ya da kopyalanip cogaltildiklarinda tireticisine telif hakki garantisi saglamaktadir
(Utku ve Kaya, 2022, 5.47).

Blockzincir Teknolojisi; Blockzincir kavraminin kékeni Nakamoto Satoshi tarafindan 2008 yilinda
yazilan bir teknik incelemeden gelmektedir. Blockzincir, sifreli, degistirilemez verilerin bulundugu
dijital veri tabanidir (Angelis ve Silva, 2019, s.308).

Blokzincir teknolojisi agda olusturulan bir zincire verilerin kaydedilmesi, onaylanmasi, depolanmasi,
bir araciya ihtiya¢ duyulmadan iki taraf arasinda verilerin giivenli bir sekilde degis tokusu ve
yonetimi i¢in tasarlanmig seffaf ve dogrulanabilir bir teknolojidir (Blockzincir Tiirkiye Platformu,
2019, s.11). Bu teknoloji, merkezi yapilarin elinde olan “giiven” unsurunu, “giivene duyulan
ihtiyacin minimize edildigi” merkezi olmayan bir yapiya tasimaktadir (Sert, 2023: 11). Spano ve
digerleri (2022) blockzinciri, statiikoya meydan okuyabilecek ve 2030 yilina kadar 3,1 trilyon ABD
dolar1 degerinde is degeri yaratabilecek potansiyel bir muhasebe devrimi olarak tanimlamaktadir
(Spano ve ve digerleri 2022:1501).

Blokzincir teknolojisinin Metaverse’e entegre edilmesindeki temel motivasyonlar; veri gizliliginin,
giivenliginin ve kalitesinin saglanmasi, kesintisiz ve giivenli veri paylasimini etkinlestirme, verilerin
birlikte calisabilirligini etkinlestirme ve veri biitiinliigliniin saglanmasi olarak siralanabilir (Huynh-
The ve digerleri, 2023/b, 5.406).

Web 3.0; Metaverse’iin gelismesi ve yaygimlasmasi web teknolojilerinin ilerlemesine baghdir.
Giliniimiizde, belli bir server’a bagli olmayan merkeziyetsiz internet web 3.0 teknolojileri, artirilmig
gerceklik iizerinden gercek ve sanal evrenin birbirine entegre edilmesi icin gereken baglanti
noktasidir. Kullanicilara sunulan igeriklerin, yazilimlar tarafindan 6zel {iretildigi web 3.0 sayesinde
O0deme islemleri blockzincir altyapist kullanilarak akilli soézlesmeler ile gerceklestirilebilmekte,
O0deme protokolleri bir sisteme baglanmakta ve tiim siiregclerdeki otomasyon siirecleri
hizlandirilmaktadir. En 6nemli 6zellikleri arasinda, donanim ihtiyacinin yerini network ve bulutlarin
almasi, kisilere veya kurumlara duyulan ihtiyacin yapay zekaya devredilmesi sayilabilir (Siilleyman,
2023). Metaverse evrenindeki ticari iglemlerin altyapisi Sekil 4’te yer almaktadir.
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Sekil 4. Metaverse Ticari islemler Altyapisi

Kaynak: Yang ve digerleri, 2022, s.3.

Sekil 4’te gosterildigi gibi, Metaverse’lin ticari islemlerinin en alt tabakasinda yapay zekd ve
blokzincir sistemi yer alirken bu sisteme bagl ikinci tabakada; dijital doniisiim, dijital varliklar,
dijital para ve dijital market sistemi bulunmaktadir. Birinci ve ikinci tabaka sonucunda ise sanal
sehirleri igeren Meta sehirler kurulmustur (Yesil, 2023, s.297).

4. Meta Girisimler/ Meta Sirketler
Kiiresel Metaverse pazar biiyiikligiinin hizla artiyor olmasi, diinya capinda pekcok sirketin

potansiyel is firsatlarin1 yakalamak i¢in yeni sanal evrene adapte olma yolunda yatirim stratejilerini
degistirmelerine neden olmaktadir.

Sirketlerin {i¢ boyutlu sanal evrende isbirligi yaparak yatirimlar gerceklestirdikleri popiiler
Metaverse platformlarindan birkagini siralayacak olursak; ethereum blokzinciri iizerine inga edilen
ve kripto para birimi “Mana” olan Decentraland platformu. Yine ethereum blokzinciri iizerine inga
edilmis, “Land” ve “Sand” token olmak {izere iki adet yerel tokeni olan topluluk odakli Metaverse
projesi olan Sandbox platformu. Su anda piyasada Asya merkezli en popiiler Metaverse
projelerinden biri ve para birimi “Zem” olan Zepeto platformu. Sanal gerceklik (VR) deneyimine
odaklanarak 2018’de kurulan agik kaynakli bir Metaverse platformu olan ve “Cube” adli kendi
kripto para birimine sahip Somnium Space. Sanatin merkezinde yer alan Cryptovoxels ve Spatial ve
Meta’ya doniisen Facebook’un Metaverse platformu Horizon Worlds ve Horizon Venues popiiler
Metaverse platformlari arasinda yerini almiglardir (https://www.coinkolik.com).

Meta veri tabanini kullanan isletmelerin sektor bazli siralamasinda %23,2 ile oyun hizmeti pazarda
en bilylik paya sahipken ardindan saglik, egitim ve 6gretim, sosyal medya ve eglence, seyahat ve
turizm, emlak, bankacilik ve finans ve diger sektorler gelmektedir (fortunebusinessinsights.com).

Metaverse alaninda endiistride yasanan gelismelere baktigimizda, Diinya Ekonomik Forumu Ocak
2023’te meta evrende Kiiresel Isbirligi Kdyii olusturmak icin Microsoft ve Accenture ile isbirligi
yapmistir. Meta platformlar1 XR baslangi¢ programini yayinlamak i¢in Eylil 2022°de Hindistan
hiikiimetiyle anlasirken, Meta Sirketi Eyliil 2022°de Metaverse’deki firsat ve sorunlari bulmaya
doniik akademik arastirmalar i¢in 2,5 milyon dolarlik destegini agiklamistir. Sandbox, ilk miizik
temal1 sanal diinya i¢in Warner Music Group ile Ocak 2022’de ortaklik kurdu. Nisan 2021°de Epic
Games Inc. gelecekte pazarm biiylimesini desteklemek igin 1 milyar dolar degerinde fon sagladigini

aciklamistir (www.fortunebusinessinsights.com).

2022 yili itibariyle yeni yatirimlarla sanal evrende de c¢aligmalarmna hiz kesmeden devam eden
diinyadaki biiyiik sirketlerin Metaverse yatirimlarina bakilacak olursa (https://www.btchaber.com/);

Microsoft Sirketi’nin Qualcomm teknoloji sirketiyle isbirligi yapmasi, diinyanin en biiyiik video
oyun sirketlerinden Activision Bizzard’1 satin aliyor olmasi, dijitallestirmede Azure’a, otomasyonda
Dynamics ¢ozlimlerine yatirim yapmalari, Teams’in 6nce 2D, ardindan VR ve AR gozliiklerle
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toplantilari destekleyecegini agiklamasi ve HoloLens’in kullanim alanlart konusunda ¢aligmalar i¢in
hazirlik yaptiklarini agiklamalari Metaverse’e hizli bir giris yaptiklarini gostermektedir.

e Diinyanin 6nde gelen GPU gelistiricilerinden biri olan Nvidia, Omniverse’i bireysel kreator
ve sanatcilara {licretsiz hale getirerek Metaverse’e adim atmustir.

e internet devi Google, artirlmis ve karma gergeklik cihazlarinda kullanilabilecek
goriintiileme teknolojisi iizerinde caligmalarini siirdiiren Raxium girigimini satin almay1
planladigimi agiklamasiyla birlikte, tim Metaverse projeleri i¢in bir 6zel sermaye fonuna
39,5 milyon dolarlik bir yatirim yapmustir.

e Diinyada en ¢ok indirilen platformlar arasinda yer alan Roblox oyun platformu olarak
bilinmesinin yanisira Metaverse alaninda pekgok deneyime yer agmaktadir. Roblox
platformu iizerinden, Nike’in yani sira Hyundai, Gucci, Warner Bros, Pictures, Netflix,
Spotify gibi bir¢ok biiyiikk marka isbirligi yaparak Metaverse’de yer almaya baglamiglardir.

e Apple, sirketin cihazlarinda AR gelistirmelerine odaklandiklarin1 ve hali hazirda App
Store‘da 14 binden fazla AR uygulamasinin yer aldigini agiklamistir.

e AutoDesk sirketinin en bilinen AutoCad uygulamasiyla tasarimcilari Metaverse
platformlarina 2B ve 3B olarak bina, yap1 vb. altyapilarin tasarlanmasina baslanmistir.

e Andreessen Horowitz, oyun sektoriiniin geleceginin ingas1 amaciyla, Games Fund One adi
altinda oyun sektoriine 600 milyon dolarlik fonla yatirim yapmustir.

e 3D yazilimda endiistri lideri Unity Software, diinyanin en biiyiik e-ticaret platformlarindan
biri olan Shopify Inc. Metaverse alaninda ¢alismalarimi gelistirirken,

e Facebook Meta Sirketi Metaverse icerigi, yazilimi, AR ve VR kulakliklar1 gelistirmeye
milyarlarca dolar yatirim yapmaktadir.

e Tinder ve Hinge gibi popiiler flért uygulamalarimin ana sirketi Match Group, 2021°de
Giiney Kore’nin 6nde gelen sosyal kesif ve video sirketi Hyperconnect’i satin almistir.

e Bir siber giivenlik sirketi olan CrowdStrike Holdings Metaverve’de siber giivenlik
ihitiyaglarini karsilamak i¢in yatirim yapmaktadir.

Diinyaca iinlii markalar da gelisen teknolojik uygulamalarla birlikte hedef kitlelerine ulasabilmek,
marka bilinirliliklerini arttirmak, dijital ortamda fark yaratabilmek ve yeniliklere hizli uyum
saglayarak kiiresel pazarda rekabet avantaji elde etmek amaciyla Metaverse alaninda yatirimlara
yonelmektedir. H&M, Charli Cohen, Dyson ve Wendy’s, Balenciaga, Gucci, Ralph Lauren, Adidas,
Vans, Chipotle, Samsung, Ali Baba, Hyundai, Ferrari gibi markalar dijital sirketler ile isbirligi
yaparak Metaverse’e katilmistir. Nike, Dolce&Gabbana, Louis Vuitton, Burberry, Clinique ve Coca-
Cola gibi markalar NFT teknolojisi ile Metaverse diinyasinda yerini almistir (Ulger ve Ulger, 2023,
s.122).

Peki, Tiirkiye 'de hangi markalar bu dijital evrende onciiliik ediyor (Marketing Tiirkiye, 2023)?

Aselsan’in istiraklerinden biri olan Bites, gelistirdigi iiriin ve teknolojilerle Metaverse’de yeni bir
boyut kazandirmayi hedeflerken, Vodafone, Tiirkiye'de Metaverse magazasit agan ilk telekom
markas1 olmusgtur. Turkcell, Aktif Bank, Dogtas, Vestel, Sagra, QUA Granite, ORKA Group,
Makarna Liitfen, Azure Grup Metaverse’de magazalarmi agma girisimlerinde bulunan sirketlerdir. Is
Portfoy meta asistanini takipgilerine tanitirken, Tiirkiye’nin ilk Metaverse ajansi olduklarini duyuran
Standby Me, tiim ofis siireglerini tamamiyla Metaverse’e tagidi. RE/MAX Tiirkiye meta evrende
ofisini agarken, Tazefikir Group Metaverse’de hizmet vermeye baslayan ilk reklam ajansi oldu.
Havas Grubu, markalara ve yeteneklere yeni firsatlar agarak bayragim1i The Sandbox’a diken ilk
iletisim grubu olurken, Azure Grup, diinya genelinde bir milyonun iizerinde iiyesi bulunan Ovr
markast ile ortaklik imzalayarak Metaverse diinyasinda yatinm yapan ilk yerli marka oldu
(Marketing Tiirkiye).
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4.1. Uluslararas1 Muhasebe Sirketlerinin Metaverse Calismalari

Uluslararas1 muhasebe ve danigmanlik girketleri de Metaverse alanindaki hizli degisim ve doniisiim
icerisinde yerini almaya baslamislardir. Onde gelen bir uluslararasi danismanlik ve muhasebe firmasi
olan Prager Metis (PM), Metaverse genel merkezini Metaverse platformu Decentraland'da resmi
olarak agan ilk muhasebe (CPA) firmasidir. Prager Metis denetim, vergi, danigmanlik, isletme
yOnetimi ve meta veri diinyasi i¢in kritik olan uluslararasi hizmetler dahil olmak iizere eksiksiz bir
hizmet yelpazesi sunmaktadir (https:/pragermetis.com/metaverse/).

Diinya c¢apinda muhasebe danigmanlik hizmeti veren Biiyilk Dortlii; Deloitte, Ernst &
Young, KPMG, PricewaterhouseCoopers (PWC) firmalar1 meta veriyi kullanarak miisterilerini
desteklemek icin yeni hizmetler gelistirmektedir (Spano ve digerleri, 2022, s.1503). PWC Hong
Kong Aralik 2021°de Metaverse islemleri hakkinda miisterilerine Metaverse araciligt ile yeni is
modelleri olusturarak sirketlerinin degerini artirmak ve danismanlik yapmak icin Metaverse
platformu olan The Sandbox’ta sanal gayrimenkul aldigini agiklamustir. Deloitte miisterilerine sanal
diinyalar yaratmak, yeni nesil stratejilerden, araglardan ve teknolojilerden yararlanmalarina yardimei
olmak amaciyla Ocak 2022°de Smirsiz Gergeklik Teklifi ve Dimension10 Studio’yu baslattigini ilan
etmistir.

Sekil 5. Metaverse Ofis ve Sinif Uygulama Ornekleri

Muhasebe alaninda Second Life (SL)’da Yeminli Mali Miisavirler i¢in 6zel bir CPA adas1 kurulmus
ve adada MACPA, BLI, KAWG&EF sirketleri tarafindan binalar tasarlanmistir. Sanal evren igin
muhasebe merkezi sayilan adada Avustralya CPA tarafindan kongre yapilmistir. Ernst & Young
denetci egitimleri diizenlenmis ve ¢esitli tiniversitelerde muhasebe dersleri SL ortaminda verilmeye
baslanmistir (Arslan, 2022, s.145).

INAA Group (2022)’a gore Metaverse, muhasebe firmalarinin miisterilerine sanal danigmanlik
hizmeti vermeyi saglamanin yaninda, muhasebe meslek mensuplarinin ¢evrimigi ¢alisabilmesine,
meslek mensuplar1 arasinda isbirligi yapilabilmesine, miisterileriyle sanal toplantilar vasitasiyla
etkilesim kurabilmesine de imkan verecektir (Yiiksel, 2023, ss.276-277).

5. Metaverse ve Muhasebe
Internetin kullanimiyla dijital ve fiziksel diinyalar1 birlestirmeye artan ilgi, meta veri pazarinin

biiylimesine yon vermektedir. Kiiresel meta veri pazari1 2022'de 68,49 milyar ABD Dolar1 olarak
hesaplanmistir ve arastirmalara gére 2022-2030 tahmin donemi boyunca %44,5'lik kayith bir bilesik
biliyime orani ile 2030 yilina kadar yaklasik 1,3 trilyon ABD Dolarmi agacagi tahmin edilmektedir
(https://www.precedenceresearch.com/metaverse-market). Diinya genelinde aylik 400 milyondan
fazla Metaverse aktif kullanicisinin oldugu boylesine olaganiistii bir biiylimeyle birlikte, is
diinyasinin ve hiikiimetlerin heniiz tam olarak ele almadigi muhasebe, vergilendirme ve yargi
alanindaki zorluklar da beraberinde gelmektedir (Pandey ve Gilmour, 2023).
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Metaverse alanindaki son teknolojik gelismeler ve pazarin bilyiikliigli muhasebe mesleginde de
muhasebe uygulayicilarina yonelik yeni bakis acilarmma odaklanilmasini gerekli kilmaktadir. Yeni
nesil artirillmig gergeklik (AR) muhasebe yaziliminin piyasaya siiriilmesiyle, muhasebe meslegi yeni
siirecte verilerden daha fazlasina erisebilecek ve verileri hizli bir sekilde entegre etme kapasitesine
sahip olacaktir. Dijital alanda yasanan teknolojik gelismeler eskiden muhasebecilerin yaptig1 pek ¢ok
isi yapmaya basladigi gibi veri analitii ve yapay zeka gelistikce muhasebe sektorii de bir devrim
yasayacak denilebilir (Nesrine ve Mohammed, 2023, ss.740,742).

Metaverse gergeginin, muhasebe alanindaki etkileri ve yaratacagi degisimleri su basliklarda
Ozetlemek miimkiindiir (Arslan, 2022, s.145, Yiksel, 2023, s.277, Nesrine ve Mohammed, 2023,
$.748):

e Miisteri goriismelerinin Metaverse ortaminda gerceklesmesiyle kask, gozlik vb. bilgisayar
teknolojilerinin yer aldig1 profesyonel muhasebe ortaminin olusturulmasi,

e Muhasebe meslek mensuplarina Metaverse ortamlarinda hizmetigi egitimler verilmesi, Metaverse
okuryazarliginin artirilmasi,

e Metaverse ortamlarinda gerceklesen ticari islemlerin kaydedilmesi, raporlanmas: konularinda
yenilik¢i fikirlerin gelistirilmesi,

e Muhasebe paydaslar1 icin sanal diinyada duygusal zeka, dijital beceriler ve yetkinliklerin
kazandirilmasi,

e Muhasebe egitimlerinin, yeni nesil meslek mensuplari, akademisyenler ve iiniversite 6grencileri
acisindan Metaverse 6zelinde gilincellenmesi,

e Metaverse teknolojilerinin ders miifredatlarina eklenmesi.

Meta evrende muhasebe ve denetim prosediirlerinin uygulanma siireci, dis kaynak saglayici ile
dogrudan temas olmadan uzaktan gerceklesir. Oncelikle, muhasebe hizmetlerini saglamak icin sanal
bir dis kaynak saglayici ile akilli bir s6zlesme imzalamak gerekir. Elektronik s6zlesme iligkisi
kurulduktan sonra sirket, ekonomik faaliyetin bilgi sistemine erisim saglar ve dis kaynak saglayici
gerekli gizlilikle, gilivenilir ve zamaninda muhasebe islemlerinin yapilmasimi saglar. Elektronik
islemin her yonii, 6zel muhasebe yazilimi tarafindan otomatik olarak kaydedilir. Ttim kimlik bilgileri
isleme islemleri sanal bir dis kaynak sirketine devredilebilir. Zaman1 geldiginde, elektronik bilgilerin
raporlanmasina iliskin genellestirilmis veriler, kontrol eden kurumlara ve sirketin yOnetimine
gonderilir (Zadorozhnyi ve digerleri, 2022, s.14).

5.1. Metaverse’deki Ticari Islemlere iliskin Muhasebe islemleri

Metaverse platformlarindaki ticari iglemlerin ve bu iglemlerin gerceklestirilmesinde kullanilan dijital
varliklarin muhasebelestirilmesi, vergilendirilmesi ve hukuki diizenlemeleri agisindan bazi iilkelerde
alt yap1 ¢aligsmalari siirdiiriilmekle beraber diinyada heniiz bir fikir birligine varilamamustir.

Uluslararast Yeminli Mali Miisavirler Birligi (AICPA) ve Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisti
(CIMA) tarafindan hazirlanan ortak rapor, sivil toplum kuruluslart icin ABD Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Ilkeleri (GAAP) kapsaminda dijital varliklarin nasil muhasebelestirilecegi ve
denetlenecegi konusunda rehberlik sunmaktadir.

Avrupa  Finansal Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) ise, kripto varlklarin
muhasebelestirilmesinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) gerekliliklerini
karsilamak i¢in; mevcut UFRS'yi uygulamak, mevcut UFRS gerekliliklerinin degistirilmesi ve
Ozellikle meta veriye yonelik yeni muhasebe rehberligi ve standartlart gelistirmeye yonelik ii¢
yaklagim dnermistir (Spano ve digerleri, 2022, s.1499).

ABD’nde Mart 2022°de 6 temel kritere (tiiketicinin korunmasi, finansal istikrar, yasa dis1
kullanimlar, global finans sektoriinde liderlik, finansal katilim ve sagduyulu inovasyon) odaklanilan
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kripto para kararnamesi kabul edilmistir. Son yillarda OECD, IMF gibi uluslariistii kuruluslar
dijitallesmenin yayginlagmasi ile denetim ve uygulama risklerinin minimuma indirilmesi ve sinir
Otesi entegrasyonun saglanmasi i¢in kripto varlik diizenlemelerinin paydaslarin igbirligiyle yapilmasi
gerektiginin 6nemini vurgulamaktadir. OECD, 22 Mart 2022 tarihinde hazirladig: “Kripto Varliklar
Raporlama Cergevesi ve Mevcut Raporlama Standartlarina Iliskin Degisiklikler” baslikli raporuyla;
dijital varliklarin finansal piyasalara etkisi, kiiresel vergilendirme sisteminin diizenlenmesi, dijital
varliklara iligkin olugturulacak kurallarin bir ¢er¢evesinin olusturulmasi, seffafligin artirilmasi,
mevcut raporlama standartlarina yeni dijital varliklarin eklenerek giincellemelerin yapilmasin
kamuoyunun goriisiine sunmustur.

Tiirkiye de ise, dijital varliklarin kullanimina iligkin taleplerin ve giivenlikle ilgili endiselerin artmasi
sebebiyle hali hazirda ¢aligmalar hizla yiiriitiilmekle birlikte mevzuatlarin olusturulmasi agisindan
uluslararas1 yaklagimlarin takip edilmesi de onem arz etmektedir (Blockzincir Tiirkiye, 2021).
Blockzincir Tiirkiye’ye (2021) gore, UMS/TMS’ler uyarinca kripto varliklarin muhasebelestirilmesi
icin, bir varligin muhasebelestirilmesinde gereken kriterlerin saglanmasi yani varlikla ilgili
gelecekteki ekonomik faydanin isletmeye aktarilacak olmasi ihtimali ve giivenilir sekilde varligin
degerinin Olgiilebiliyor olmasi1 gerekmektedir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)’nun yayinladiklar1 UFRS’de kripto varliklarin
raporlanmasini diizenleyen herhangi bir standart bulunmamakla birlikle (Utku ve Kaya, 2022, s.47),
mevcut UFRS/TFRS hiikiimleri dikkate alindiginda kripto varliklarin agagidaki gibi temelde 5 smifa
ayrilabilir oldugu degerlendirilmektedir (Blockzincir Tiirkiye, 2021).

e Kiripto varliklardan, kriptoparalar ve hizmet token’lari, olagan is akisi siirecinde satig amaciyla
elde tutulanlar disginda TMS 38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar” kapsaminda
degerlendirilebilir.

e Kiripto varliklardan, kriptoparalar ve hizmet token’lari, olagan is akis1 siirecinde satig amaciyla
elde tutulanlar disinda TFRS 5 “Satis Amach Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan
Faaliyetler” kapsaminda degerlendirilebilir.

e Kripto varliklardan, kriptoparalar ve hizmet token’lari, olagan is akisi siirecinde isletme
tarafindan satig amaciyla elde tutuluyorsa TMS 2 “Stoklar” kapsaminda degerlendirilebilir.

e Mal ve hizmetlerin tesliminden 6nce 6n 6deme araci olarak muhasebelestirilen benzer nitelikteki
kripto varliklar ve hizmet token’lar1 6n 6deme varlig olarak da degerlendirilebilir.

e Menkul kiymet ve varlik token’lar1 ise TMS 32 “Finansal Araglar: Sunum”da yer alan finansal
varlik tanimini karsilamasi halinde, TMS 32 ve TFRS 9 “Finansal Araglar” kapsaminda finansal
varlik olarak degerlendirilebilir.

Ayrica Uluslararast Finansal Raporlama Standartlart Yorumlama Komitesi (IFRIC)’nin, 2019
yilinda yayinladig1 giindeme gore, NFT lerin dzellikleri ve kullanim alanlart ele alindiginda UMS 7
“Nakit Akis Tablosu” standardi sinifina girmeyeceklerini, olusturma amaglar1 dikkate alindiginda ise
taraflarin borcunda ya da 6zkaynaga dayali finansal aracinda artisa sebep olmayacagindan UMS 32
“Finansal Aracglar” standardi kapsaminda finansal ara¢ olarak raporlanamayacagi belirtilmistir (Utku
ve Kaya, 2022, 5.47).

Dijital varliklarin hizli bir sekilde deger kaybetmesi ve gelecekteki kazanglarmin tahmin edilmesinin
zorlagmasi ve bunun da piyasada ongoriilemezlige yol agmasi nedenleri ile meta evrende muhasebe
islemleri acisindan dijital varliklarin degerlemesi en zorlu konudur. Zira bahsedilen bu zorluklar
herhangi bir donemde muhasebe amaciyla bir kripto varligin cari piyasa degerinin belirlenmesini
zorlagtirmaktadir (Pandey ve Gilmour, 2023, s.8).
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Yukarida belirtilen standartlar kapsaminda kripto varliklarin asagidaki yollarla degerlenebilecegi
Ongoriilmistiir (Blockzincir Tiirkiye, 2021; KGK, 2022; Utku ve Kaya, 2022, 5.48-49):

UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardina gore, ilk 6l¢gmede maliyet degeri iizerinden
sonraki Olgmede ise maliyet yontemi veya yeniden degerleme yoOntemlerinden biri ile
degerlenecektir.

UMS 2 Stoklar standardina gore, ilk 6lgiimde maliyet degeri, sonraki dl¢iimlerde maliyet degeri
ile net gerceklesebilir degerin diisiik olaniyla degerlenecektir.

UFRS 5 Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler standardina gore
defter degeri ile satig igin katlanilacak maliyeti diisiilmiis gercege uygun degerinden diisiik
olaniyla degerlenecektir ve amortisman ayirma islemi s6z konusu bu varliklar {izerinden
durdurulacaktir.

5.1.1. Metaverse’deki Ticari Islemlerin Muhasebelestirilmesine iliskin Ornek Islemler
Hangi uluslararasi muhasebe standartlar1 kapsaminda raporlanacagi ve degerlenecegi agiklanan meta

evrendeki kripto varliklarin muhasebe kayitlarina iligskin asagida o6rnekler olusturulmustur. Kripto
varliklara iligkin heniiz hukuki bir diizenleme olmadigindan 6rneklerde vergi boyutu ihmal edilmis

ve kripto varliklarda deger artis1 veya azalisinin olmadigi varsayilmistir.

>

Metaverse platformlarindaki kripto varliklarmm TMS 38 kapsaminda “Maddi Olmayan Duran
Varlik” standardi kapsamina alinmasi durumunda yapilacak kayitlara iligkin ornekler asagidaki
gibi olacaktir:

Uluslararas1 danismanlik ve muhasebe firmasi NL firmasi 1 Mana= 8 TL’den 100.000 Mana
kripto para almigtur.

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 800.000

Mana Coin Alig (100.000 X 8 = 800.000 Mana Alimz1)

267.01 Kripto Paralar
267.01.01 Mana

102 Bankalar 800.000

2.

NL Firmasi Decentraland meta veri tabaninda sanal ofis agmak i¢in 350.000 TL degerinde mana
coin ile bir arsa satin almistir.

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 350.000

Meta Arsa Alimi

267.02 Metaverse Arsa
267.02.01 Decentraland-Balikesir
267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

267.01 Kripto Para 350.000
267.01.01 Mana

3.

NL firmasi ofis ingasi i¢cin Mimarlik firmasi ile anlagarak 125.000 TL degerinde mana coin ile
O0deme yapmustir.

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 125.000

Sanal Ofis Alig Kaydi

267.03 Metaverse Ofis
267.03.01 Decentraland-Balikesir
267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
267.01 Kripto Para 125.000
267.01.01 Mana
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4. Firma ofisinin reklamui i¢in sanal bir konser sponsorlugu i¢in organizasyon firmasina 15.000 TL
degerinde mana coin ile 6deme yapmustir.

760 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 15.000
760.05 Metaverse Reklam Harcamalart
760.05.01 Decentraland-Sanal Afis
267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
267.01 Kripto Para 15.000
267.01.01 Mana

Sanal Reklam Gideri
5. Firma tamamlanan sanal ofis binasmin giris katinda hazirlayacagi galeri alani igin kripto

saticisindan aldig1 10 adet NFT tablolara tablo bagma 5.000 TL degerinde mana coin ile 6deme
yapmugtir.

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.000
267.04 NFT
267.04.01. Decentraland - Tablo
267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
267.01 Kripto Para 50.000
267.01.01 Mana

NFT Alisi
Donem sonlarinda NFT varligmm faydali Omriiniin siiresiz olmasi, dijital varliklarin fiziksel olarak
yipranmamasi ve 6zgiin olmasindan dolay1 degerinin zamanla azalacagina artmasi beklendiginden amortisman
hesaplanmayacaktir.

» TFRS 5 “Satis Ama¢h Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler” standardina
gore;

6. NL firmasi telif hakkina sahip oldugu NFT tablolarindan 4 adedini artik kullanmak istemedigi
icin 40.000 TL degerinde mana coin birimi ile Decentraland platformunda SP sirketine satmistir.

196 Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklar 20.000
196.04 NFT
196.04.01.Decentraland- Tablo
267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
267.04 NFT 20.000
267.02.01 Decentraland- Tablo
NFT Varligin Satisina Karar Verilmesi

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 40.000
267.01 Kripto Paralar
267.01.01 Mana
196 Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar

196.04 NFT 20.000
196.04 Decentraland — Tablo
681 Durdurulan Faaliyetler-Diger Gelir ve Kazanglar 20.000

NFT Satisi

5.2. Metaverse ve Denetim
Metaverse platformlarinda sanal bir para piyasasinin ve entegre bir i ve finans ortaminin olmasi

tarafsiz bir denet¢i goriisiine duyulacak ihtiyaci dolayisiyla denetim mesleginin gerekliligini gosterir
(Al-Gnbri, 2022, s.38). Denetgilerin kapsamli bir denetim stratejisi, programi ve plani
gelistirebilmeleri i¢in teknik agidan meta evrenin dogasit hakkinda yeterli bilgiye sahip ve sanal
varliklara agina olmalari, sanal ortamdaki finansal isleyisi ve karsilasilabilecek risk tiirlerini denetim
gereksinimleriyle iligkilendirmesini  bilmeleri gerekir. Denetim siirecinin  planlanmasinda
denetgilerin miisteri firmanin muhasebe bilgi sistemi ve i¢ kontrol sistemini iyi anlamasi 6nemlidir
(Al-Gnbri, 2022, s.38). Ayrica denetginin gorevi, fiziki ve sanal evren platformlarinda sirketlerin
faaliyetlerini diizenleyen diizenlemeleri uyumlastirmak ve farkliliklar1 belirlemektir. Buna gore
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denetim faaliyeti, faaliyetlerin yasalliginin ve tim i¢ ve dis diizenlemelere uygunlugunun denetimini
gerektirir (Zadorozhnyi ve digerleri, 2022, s.14).

Tiim is stirecleri elektronik oldugundan meta platformlarda denetgiler daha fazla siber suglara ve
suclulara odaklanmali ve denetim hizmetinin amaci meta evren tabanindaki ekonomik faaliyetlerin
mesruiyetini ve biitlinliiglinii dogrulamak olmalidir. Aksi halde en kiiciik siber tehditlerin bile
yogunlagmasi, ozellikle bilisim sirketlerinin askiya alinmasina ve hatta iflaslarina yol agabilir.
Denetgiler, siber giivenlik sistemini test etmek icin; meta verideki katilimcilarin elektronik
iletisimleri yoluyla yapilan anketleri, bilgi mesajlarinin igerigini ve sosyal aglardaki iletisim tarzini
izlemeyi vb. kullanabilirler (Zadorozhnyi ve digerleri, 2022, s.14).

Metaverse’de blockzincir tabanli denetim siire¢leri, 6zellikle tedarik zinciri siireglerinde, saklanan
islem verileri degistirilemedigi i¢in yolsuzluk riskini azaltabilir veya ortadan kaldirabilir. Muhasebe
ekosistemindeki katilimcilar, seffafligin siipheli islemlerin aninda tespit edilmesine olanak saglamasi
nedeniyle kendileri de denetci olarak hareket edebilirler. Bu nedenle blockzincir teknolojisi etik
olmayan davranislar1 caydirabilir ve seffalifin artmasi sosyal kontrollerin iyilestirilmesine yardimci
olabilir. Ek olarak, blockzincirin daha fazla izlenebilirlifi otomasyon olasiligini artirirken
biirokrasiyi azaltacak ve denetim siirecinin verimliligini arttiracaktir (Spand ve digerleri, 2022,
s.1498).

Ayrica Metaverse’iin teknolojik o6zelliklerinin birlesimi ile daha az kimlik dogrulamaya ihtiyag
duyulacagindan denetgiler agisindan gerekli olan kanitlarin toplanmasina olumlu etkisi olacaktir. Ek
olarak denetcinin farkli lokasyonlarda olan sirketleri denetlerken sirkete deger katan yeni faaliyetleri
yiirlitmek i¢in, Metaverse'nin 360 derecelik goriiniimiine girerek maliyet ve zamandan tasarruf
saglanabilir. Yani Metaverse bazi durumlarda denetim siirecini daha giivenli hale getirebilir (Al-
Gnbri, 2022, ss.38-39).

Fiziki diinyada oldugu kadar sanal diinyada da isletmelerin faaliyet gdstermesi muhasebe bilgi
sisteminin varligini1 ve denetlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu sebeple denetim alaninda da dijital
doniisiim cergevesinde gelismeler takip edilmeli, isletmelere bu c¢ergevede katma deger
kazandirilmasi saglanmalidir (Karyagdi, 2022, s.392).

5.3. Metaverse Ortaminda Muhasebe Egitimi

Tiim diinyay: etkisi altina alan pandemi doneminde egitimin ¢evrimi¢i devam etmesiyle egitimde
dijitallesmenin hiz1 artmig ve sonrasinda da egitimin Metaverse ile entegrasyonu tartigilmaya
baslanmustir.

Meta egitim ile muhasebe egitimi 2 boyutlu platformlarin sinirlamalarini ortadan kaldirarak,
cevrimi¢i 3 boyutlu sanal kampiislerde zengin, hibrit, resmi ve resmi olmayan aktif 6grenme
deneyimlerine olanak saglayabilir (Mystakidis, 2022). Meta egitim avatarlar sayesinde simiilasyon
yapabilme, sanal smiflarin 6zellestirilmesi, egitim amacli igeriklerin depolanmasi ile 6grenme
stireglerini daha ilgi ¢ekici yapmakta ve bilginin daha kalic1 olmasina olanak saglamaktadir.

Muhasebe ve denetim alanlarinda sanal egitim konusunda daha onceki deneyimlere bakildiginda,
2009 yilinda, North Carolina Eyalet Universitesi'ndeki (NC State) bir grup profesér, Second Life
(SL) platformunda 6grenciler i¢in sanal bir veri havuzu olusturarak, envanter denetimlerinin nasil
yiirlitillecegini  0gretmeyi amacglayan denetim dersi vermislerdir. Egitimin sonucunda, SL
platformunda egitim vermenin Ogrenci performansini artirdigi, ancak Ogrenciler sanal gerceklik
gozliigii taktiklarinda bas donmesi ve mide bulantist gibi olumsuz psikolojik tepkilerin olabilecegi
sonucuna varilmistir. ICAEW web sitesinde yaymlanan bir makalede ise, VR &grencilerinin,
geleneksel siniflardaki 6grencilere gore %40, elektronik araglar kullanan &grencilere gore ise %35
daha fazla 6zgilivene sahip olduklar1 belirtilmistir. PricewaterhouseCoopers'm (PWC) yakin tarihli
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bir raporunda, VR egitiminin stajyerlerin giiveni agisindan %40'a kadar daha etkili oldugunu ve
genis kitleler igin sinif egitiminden %50'ye kadar daha az maliyetli ve yeni nesil gen¢leri muhasebe
meslegine ¢ekebilecek yaratici bir iletisim araci oldugu sonuglarina ulagmiglardir (Al-Gnbri, 2022,
$.37).

Ancak bu teknolojinin ¢ok yeni olmasi 6grenciler kadar egitimcilerinde siireci 6grenmesi ve uyum
saglamast bakimindan bir adaptasyon siirecini gerektirmektedir (Akyliz ve Giilten, 2023, s.106).
Bilgi sistemlerinin hizla gelismesi ile mezunlarin dijital beceri ve yetkinlikler kazanabilecekleri ve
diinya ¢apinda gecerli sertifikali egitimler almalariyla sanal diinyadaki gelismelere ayak uydurmalari
saglanmalidir (Nesrine ve Mohammed, 2023, s.747). Meta egitim programlarinin islevsel ve kalici
olabilmesi i¢in {iniversiteler ve muhasebe uygulayicilar1 arasinda daha yakin bir igbirliginin olmasi,
ortaya c¢ikacak sorunlarla miicadele i¢in ders miifredatlarmin giincellenmesi 6nem arz etmektedir
(Spano, 2022).

Sonug¢

Teknolojinin son noktasi olan Metaverse diinyasinda muhasebeye duyulan ihtiyacin boyutunu tespit
etmek amaciyla yapilan aragtirma da; sanal evrenlerde ticari islemler oldugu siirece muhasebe
meslegine ihtiya¢ oldugunu, muhasebe sistemlerinin hedeflerinin ayni kalacagi ancak is yapma
sekillerini yeniden sekillendirerek geleneksel muhasebe paradigmasini 6nemli 6l¢iide etkileyecegi
sonucuna vartlmistir. Denetim mesleginin de muhasebeden ayr tutulamayacagi; 6zellikle denetim
planlamasi, kanit toplama ve risk degerlendirmesi agisindan ilerleyen zamanlarda denetimde de
Metaverse yankilarinin duyulacagi sdylenebilir (Al-Gnbri, 2022, 5.40).

Metaverse platformlarindaki muhasebe islemleri diger teknolojilerle birlikte kullanildiginda daha
degerli sonuglara ulasilabilir. Ornegin yapay zeka yonetimin karar verme siirecini desteklerken,
otomatiklestirilmis siire¢ler insan hatalarmin azaltilmasina da yardimci olabilir (Spano ve digerleri,
2022, s.1497). Ayrica blockzincir teknolojisi tabanli yiiriitiilecek muhasebe islemlerinin
degistirilmesi veya yok edilmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle daha giivenli, seffaf ve kendini
dogrulayan bir muhasebe bilgi sistemine doniisecegi ileri siiriilmektedir (Spano ve digerleri, 2022,
s.1494). Sanal Ogelerin hareketini ve sahipligini izleyen ve degerlerine iligkin giincel bilgiler
saglayan sanal envanter yonetim sistemi bir tiriiniin tedarik zinciri agisindan da énemli bir gelisme
olabilir (Pandey ve Gilmour, 2023, s.11). Bu doniisiimiin potansiyel etkisini arastirmak, muhasebe
akademisyenleri ve uygulayicilari i¢in dnemli bir gérevdir (Spano ve digerleri, 2022, 5.1494).

Her ne kadar bu ¢calisma, meta verinin potansiyel faydalarimi ve yeni sanal varliklarin onun iginde
oynadigi rolii kabul etse de ortaya ¢ikabilecek muhasebe endiseleri soyle siralanabilir (Pandey ve
Gilmour, 2023, ss.5-11; AI-Gnbri, 2022, 5.35,; Nesrine ve Mohammed, 2023, s5.746-747):

» Sanal varliklarin ve islemlerin benzersiz dogasi ve islemleri diizenleyecek merkezi bir otoritenin
olmayisi nedeniyle vergi otoritelerinin sanal alandaki islemleri kontrol etmesini
zorlastirmaktadir. Bu agidan birlesik ve kapsamli muhasebe ve vergilendirme g¢ergevesinin
eksikligi gozlenmektedir.

» Meta evrende gecmis verilerin eksikligi ve gercek degerin bulunmamasi, muhasebe ve vergi
uygulamalarina iliskin agik bir rehberligin olmayis1 gibi nedenler dogru ve etkili finansal
raporlamay1 da engellemektedir.

» Bitcoin gibi takas edilebilir kripto para birimlerinin aksine NFT’ler gibi baz1 kripto varliklar
benzersiz oldugundan degerleme siirecine karmagiklik katarlar.

» Sanal ekonomilerdeki standardizasyon ve diizenleme sirketlerin sanal varliklarini ve islemlerini
dogru bir sekilde raporlamasini ve ifsa etmesini zorlastirabilir.

» NFT'lerin muhasebelestirilmesinde, performans yiikiimliliikklerinin, islem fiyatinin, fikri
miilkiyet lisans1 gibi konularin belirlenmesi zorlayicidir.

71  Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayisi * 2024



I Dijital Evren “Metaverse” Platformlarindaki islemlerin Muhasebe Faaliyetlerine Etkisi

» Mevcut uluslararasi muhasebe standartlarinin dijital ¢agin ihtiyaglariyla celigmekte oldugu
ornegin, standartlara gore genel olarak hasilat, kazanildiginda ve gerceklestiginde veya miisteriye
mal ve hizmet saglandiginda ve 6deme alindiginda muhasebelestirilir. Ancak oyun i¢i bir varlikta
kazanma ve gergeklestirme siireci (oyun ig¢i varliklarin abonelik esasina gore satilabilmesi ve
gelirin bir kere de degil zamanla kazanilabilmesi gibi nedenlerle) net bir sekilde belirlenmis
degildir.

» Meta veri dijital alanda yeni bir paradigma olarak ortaya ciktikca, varliklarin degerlemesi,

islemlerin kayit altina alinmasi1 ve yetki alaninin ¢oklugu 6ne ¢ikan zorlayici konulardir.

» Sirketlerin sanal subelerinin agilmasi, bu subeler fiziki subelerden bagimsiz tiizel kisilige mi

sahip olacak, yoksa bagimsiz olmayan subeler mi olacak? sorusunu giindeme getirecektir.

» Artirllmis gergeklik ve sanal gergeklik diger bilgisayar tabanli sistemler gibi aligveris

uygulamalarinda Metaverse uygulamalarmi kullanan saticilar i¢in bir siber endise kaynagi
olabilir.

Calismacin sonucunda Metaverse platformlarinda muhasebe bilgi sisteminin saghkl bir gekilde
isleyebilmesi icin su sonug ve onerilere ulasimistir (Spano ve digerleri, 2022, 5.1497; Nesrine ve
Mohammed, 2023, 5s.747,; Zadorozhnyi ve digerleri, 2022, s5.18; Pandey ve Gilmour, 2023, s.5):

v' Meta veri kaynaklarinin (maddi olmayan varliklar, degistirilemez tokenlar, serefiye, pazarlama
giderleri ve meta ortamda olusabilecek diger nesneler) muhasebe nesneleri olarak yasal olarak
taninmasi, sistematik hale getirilmesi gerekmektedir.

v Muhasebeciler igin sanal diinyada duygusal zekd ve dijital beceriler gibi yeni becerilerin
gelistirilmesi, profesyonel muhasebe kuruluslarinin dijitallesme, yapay zeka ve Metaverse gibi
teknolojilerle ilgili yeni standartlar yayinlamalar1 dnerilmektedir.

v Meta evren hizmetlerinin ve gelirlerinin nasil degerlendirildigini takip etmek igin yeni sistemler
benimsenmelidir.

v’ Uluslararas1 muhasebe kuruluslarmin meta veri diinyasinda finansal raporlama i¢in dijital
varliklarin degerlemesine iligkin yeni bir muhasebe standardi hazirlamas1 gerekmektedir.

v' Denetgilerin meta veri diinyasinda sanal gergeklik denetimleri yapmaya hazirlanmalari
gerekmektedir.

Muhasebe endiistrisinin, ¢esitli cografyalar1 ve yetki alanlarini kapsayan meta veri tabaninin kiiresel

dogas1 g6z oniine alindiginda, muhasebe ve vergilendirme alanlarinda belirlenen yasal bosluklarin ve

zorluklarin istesinden gelmek i¢in 6zel Onerilere ve ¢dziimlere yonelik acil ihtiyacin farkina
varilmasina yonelik proaktif bir durus sergilemesi yatirimei ve paydaslarin meta veriye olan giliveni
agisindan son derece dnemlidir.

Bu caligmayla meta veri tabanindaki muhasebe ve denetimi iyilestirmek i¢in uluslararasi muhasebe
ve denetim kuruluslarmin, meslek mensuplarinin, akademisyenlerin bilgi iletisim teknolojisi
alanindaki uzmanlarla isbirligi icinde olduklari, sanal varliklarin geleneksel finansal raporlama
sistemleriyle uyumlu olacak sekilde etkili bir sekilde izlenmesi, raporlanmasi ve degerlendirilmesi
i¢in yenilik¢i yontemler, giincellenen standartlar ve kapsamli gergeveler gelistirmeyi amaglayan daha
fazla arastirmaya ihtiyag¢ duyuldugu sonucuna ulastlmstir.
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Technical and Sectoral Differentiation in Determining Firm Value: An Application on
Borsa Istanbul*

Abstract

Company value is a concept that emerges by taking into account all assets, liabilities, technology, human and
intellectual capital and future cash flows of the company as a whole. In the perspective of modern finance approach, it
is important for the relevant stakeholders to determine or estimate the firm value in the most appropriate way. Investors
and firm owners want to know the real firm value due to developments in financial markets, mergers and acquisitions,
public offerings, stock exchange listing and privatisation. In particular, persons and/or institutions making financial
investments want to make investments by knowing what the real value of the companies traded on the stock exchange
is. Because the relationship between the real value of the firm and the price traded on the stock exchange will affect
the investment decisions of the investor. Although different technical analysis methods can be applied to determine
firm value, the most prominent ones in the finance literature are Economic Value Added (EVA), Market Value Added
(MVA), Free Cash Flows to Equity (FCFE) and Free Cash Flows to Firm (FCFF). In the literature studies, it has been
determined that firm valuation analyses have been made with different valuation methods and as a result of the analyses,
it has been determined that there is no consensus on an effective method in firm valuation. In this study, considering
that the effectiveness of firm valuation methods may differ by sector, it is tried to determine which valuation method
is effective for which sector. In this context, the aim of the study is to reveal which of the economic value added, market
value added, free cash flows to equity and free cash flows to the firm methods have better predictive power in
determining the market price of stocks with both model and sectoral comparison. For this purpose, 17 different
companies operating in 19 non-financial sectors determined within Borsa Istanbul and having the largest asset value
on 31/12/2022 are included in the research, while the share value is determined by basic analyses based on annual
balance sheet and income statement data between 2018 and 2022, and the method that makes the best prediction is
determined in the research constraint. Since TUPRS is the leader in the Industrial Index and Chemicals Index and
THYAO is the leader in the Service Sector and Transport Sector, two companies in four sectors were included in the
valuation. The firm values calculated with the valuation methods are based on the assumption that the information
disclosed to the public is accurate. The data used in the study were obtained from IS Investment, Investing Web sites
and Thomson Reuters Eikon programme. The compiled data were arranged in Excell and the share values of the firm
as of 31/12/2022 were calculated by using economic value added, market value added, free cash flows to equity and
free cash flows to firm methods. By comparing the values of the companies obtained according to four different
methods with the market values dated 31/12/2022, the valuation method with high predictive power in the relevant
sector was decided on the basis of the relationship between the actual value and the market value. According to the
findings obtained as a result of the calculations, it was observed that the methods used in the research (EVA, MVA,
FCFA and FCFE) gave different results in share price estimation. There is no evidence that a single valuation method
gives the best results for all sectors. When the comparison is made with the realised value, it is concluded that the
technical analysis method that gives the best results varies across sectors. However, in general, it is determined that
FCFE and MV A methods are effective in more sectors. Since model and sectoral differentiation has a direct impact on
the results, it can be claimed that keeping the range of analyses and evaluations of all stakeholders wide can make a
positive contribution to the investment decision processes.

Keywords: Finance, Company Valuation, Discounted Cash Flows, Economic Value Added, Market Value Added

Firma Degerinin Belirlenmesinde Teknik ve Sektorel Farkhlagsma: Borsa Istanbul Uzerine
Bir Uygulama™

Oz

Sirket degeri, sirketin bir biitiin olarak tiim varliklari, borglari, teknolojisi, insan ve entelektiiel sermayesi ile gelecek
donemlere ait nakit akiglarinin dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikan bir kavramdir. Modern finans yaklagimi perspektifinde
firma degerinin gergege en uygun sekilde belirlenebilmesi veya tahmin edilebilmesi ilgili paydaslar i¢in 6nem arz
etmektedir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, satin alma ve birlesmeler, halka arz, borsada islem gorme,
ozellestirme gibi nedenlerle yatirimeilar ve firma sahipleri, gercek firma degerini bilmek isterler. Ozellikle finansal
yatirim yapan kisi ve/veya kurumlar, borsada islem goéren firmalarin ger¢ek degerinin ne oldugunu bilerek yatirim

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized by
Hitit University between September 14-16, 2023.

"Bu ¢alisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gozden gegirilmis halidir.
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yapmak isterler. Ciinkii firmanin gergek degeri ile borsada islem goren fiyati arasindaki iliski, yatirimemin yatirim
kararlarini etkileyecektir. Firma degeri tespitinde farkli teknik analiz yontemi uygulanabilir olmasina ragmen, finans
yazininda en ¢ok &ne cikanlar Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Deger (MVA), Ozsermayeye Serbest
Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) uygulamalaridir. Literatiir ¢alismalarinda farkl
degerleme yontemleri ile firma degerleme analizlerinin yapildigi belirlenmis ve yapilan analizler sonucunda firma
degerlemede etkin olan bir yontem {izerinde uzlasi saglanamadigi belirlenmistir. Bu ¢aligmada, firma degerleme
yontemlerinin etkinliginin sektdrel olarak farklilik gdsterebilecegi diisiiniilerek, hangi sektdr i¢in hangi degerleme
yonteminin etkin oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, hisse senedi piyasa fiyatinin
belirlenmesinde ekonomik katma deger, pazar katma deger, 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 ve firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemlerinden hangisinin daha iyi tahmin giiciine sahip oldugu hem model hem de sektorel
karsilastirma ile ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul biinyesinde belirlenmis finans dis1 19
sektorde faaliyet gosteren ve 31/12/2022 tarihinde en biiyiik aktif degere sahip olan 17 farkl sirket arastirmaya dahil
edilirken, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden hareketle hisse degeri temel
analizlerle tespit edilip en iyi tahmini yapan yontem arastirma kisitinda belirlenmistir. TUPRS firmas: Smai Endeksi
ve Kimya Endeksinde ve THY AO firmasi ise Hizmet Sektorii ve Ulastirma Sektoriinde lider konumda oldugu i¢in dort
sektorde iki firma degerlemeye alinmistir. Degerleme yontemleri ile hesaplanan firma degerlerinin kamuya agiklanan
bilgiler kisitinda ve kamuya agiklanan bilgilerin dogru oldugu varsayimi tizerinden hareket edilmistir. Caligmada
kullanilan veriler Is Yatirim, investing Web sitelerinden ve Thomson Reuters Eikon programindan elde edilmistir.
Derlenen veriler Excell programinda diizenlenerek, firmanin ekonomik katma deger, pazar katma deger, 6zsermayeye
serbest nakit akimlar1 ve firmaya serbest nakit akimlar1 yontemleri ile 31/12/2022 tarihli hisse degerleri hesaplanmuistir.
Firmalarin dort farkli yonteme gore elde edilen degerleri ile 31/12/2022 tarihli piyasa degerleri karsilastirilarak gergek
deger ile piyasa degeri arasindaki iligki {izerinden ilgili sektérde tahmin giicii yiiksek degerleme yontemine karar
verilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulara gore, arastirmada kullanilan yontemlerin (EVA, MVA,
FCFA ve FCFE) hisse fiyat: tahmininde farkli sonuglar verdigi goriilmiistiir. Tiim sektorler igin tek bir degerleme
yonteminin en iyi sonucu verdigine iligkin kanitlara ulagilmamigtir. Gergeklesen deger ile karsilastirma yapildiginda
ise, en iyi sonug¢ veren teknik analiz yonteminin sektorel olarak farklilastigi sonucuna ulasilmustir. Ancak genele
bakildiginda FCFE ve MVA yontemlerinin daha fazla sektdrde etkin oldugu belirlenmistir. Model ve sektor
farklilagsmasinin ortaya ¢ikan sonuglar ilizerinde direk etkisinin olmasi nedeniyle, tiim paydaslarin analiz ve
degerlendirme yelpazelerini genis tutmalarinin yatirim karar siireclerine pozitif katk: saglayabilecegi iddia edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Firma Degerleme, Indirgenmis Nakit Akimlari, Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma
Deger

Giris

Tiirk Dil Kurumu’na gore ‘deger’ kavrami, “bir seyin para ile 6lgiilebilen karsiligi; kiymet, paha”
olarak agiklanmigtir. Tanimdan da anlasilacag: {izere deger, bir varligin parayla ifade edilebilen
Olciisiidiir. Degerleme ise para digindaki ekonomik varliklarin degerinin parasal olarak belirlenmesi,
bir firmanin arsa, makine, techizat, bina mal stoklar1 gibi toplam varliklarinin degerinin tahmin ve
takdiridir (Alkan ve Demireli, 2007, s.28). Finansal piyasalarda en temel analiz olan degerleme,
finansal piyasalarda ekonomik bir varligin piyasa degerinin yiksek veya diisik degerlenip
degerlenmedigini tespit etmemize yardimci olmaktadir (Aydin, 2012, 5.90).

Firma degerleme ise, firmanin sahip oldugu varliklar, kullandigi teknoloji, insan kaynagi ve
entelektiiel sermayesi ile gelecekte elde etmesi beklenen nakit akimlarinin analiz edilmesi ile elde
edilen degeri ifade etmektedir (Cali, 2015, s.4). Finans diinyasinin ge¢misten giiniimiize en ¢ok
tartigilan konular1 arasinda yer alan firma degerlemesinin 6zellikle artan rekabet kosullarinda 6nemi
giderek artmaktadir. Basta halka agilma ve 6zellestirmelerin, birlesme ve satin almalarin, borsada
islem goren hisse senetlerine olan arz ve talebin artmasmna bagli olarak, isletme sahipleri ve
yatirimceilar firma degerini dogru bir sekilde tespit edilmesi noktasinda biiyiik bir ugras icerisine
girmislerdir (Elmas ve digerleri, 2017, s.1221; Toraman ve Korpi, 2015, s.42). Sermaye piyasalarinda
giivenin saglanmasindaki en temel husus, firma degerinin dogru bir sekilde belirlenebilmesidir. Firma
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degerinin belirlenmesi sadece sirket birlesmeleri, satin almalar ve halka arzlarda degil, ayn1 zamanda
borsada islem goren hisse senetlerinin satin alma kararlarinda da olduk¢a 6nemlidir. Borsada olusan
fiyatin ne derece firmanin gergek degerini gosterdiginin bilinmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bir
firmanin belirlenen firma degeri borsa fiyatindan kiigiik ise firmanin hisse senetleri borsada asirt
fiyatlanmus, tersi durumda ise de firmanin hisse senedi borsada diisiik fiyatlanmis demektir (Altan ve
Karahan, 2016, s.12). Dolayisiyla hisse senedi yatirnmcilariin borsada yatirim yaparken yatirimcilarin
asir1 fiyatlanmis firmalari degil diisiik fiyatlanmus firmalar tercih etmeleri avantajlarina olacaktir.

Giinlimiizde finansal piyasalarin hizli bir sekilde gelismesi, satin alma ve birlesmeler yoluyla
firmalarin halka agilma yonelimlerinin artmasi, yatirimcilari ve firma sahiplerini firma degerini dogru
bir sekilde belirleme arayisina itmistir. Firma degerinin tespitinin yani sira, belirlenen bu degerin
yonetimi ve maksimizasyonu da firma yoneticileri agisindan basa ¢ikilmasi gereken dnemli konular
arasindadir (Onal ve Karadeniz, 2004, s.144).

Finans literatiiriinde firma degerinin tespit edilmesinde bir¢cok yontem kullaniimaktadir. Firma
degerini belirlemeye yonelik olarak kullanilan tiim degerleme yontemleri varliklarin degerini
olabildigince gercek degere yakin tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ayrica etkin olmayan piyasalarda
varlik fiyatlandirmada hatalarla karsilasiimakta ve piyasa fiyati1 ile ger¢ek deger arasinda farklilik
olusturmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014, 5.40). Iste bu noktada firma degerinin dogru tespit edilmesi
sermaye piyasasi paydaslari agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismada firma degerleme yontemlerinin igerisinde yer alan finans yazininda en gok 6ne ¢ikan firma
degerleme yoOntemlerinden Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Deger (MVA),
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFA) yontemleri
tercih edilmistir. Ayrica ¢alismada hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde model ve sektorel farklilik
olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amagla her sektor i¢in lider konumunda bulunan
firmalar degerlemeye tabi tutulmustur. Calismanin devaminda ilk 6nce firma degeri hesaplama
yontemlerine iligkin literatiir taramasina yer verilmistir. Devaminda EVA, MVA, FCFF ve FCFE
yontemlerine iligkin tanimlayici bilgiler ve bu yontemlerin hesaplama bilgilerine deginilmistir. Analiz
kisminda ise sektor lideri olan firmalar i¢in dort yonteme gore firma degerleri tespit edilip, piyasa
degeri ile gergek deger arasindaki tutarsal ve oransal farkliliklar dikkate alinarak, ¢alisma sonucunda
hangi sektoér icin hangi degerleme yonteminin piyasa degerine yakin degerler hesapladigi
yorumlanmustir.

1. Kavramsal Cerceve
Calisgmanin bu boliimiinde konuya iliskin daha 6nce yapilmig caligmalar ve sonuglarina kisaca yer

verilmektedir.

Taner ve Akkaya (2003) tarafindan yapilan calismada, BIST te faaliyet gosteren iki perakende, bir
banka ve bir cam isletme firmalarmin firma degeri farkli yontemlerle tespit edilmistir. Caligma
sonucunda, kullanilan yontemlerin birbirlerine mutlak bir {istiinliigiiniin olmadigi, firma degerinin
tespitinde kullanilan ¢esitli yontemlerin bir arada kullanilmasimin daha dogru bir degerleme sonucuna
ulasilmasina katki saglayacagi ortaya koyulmustur.

Onal ve Karadeniz (2004) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de faaliyet gdsteren bir firmanin EVA
yontemini kullanarak 1996-2002 yillar1 arasinda firma degeri tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, EVA yontemiyle firma degerinin belirlenmesinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren Turizm
firmalarinda uygulanabilir oldugu ifade edilmistir.

Fernandez’in 2007 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinin her
zaman ayni degeri verip vermedigini test etmek amactyla, bir firmanin 5 yillik mali tablo verileri analiz

79 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi « Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayisi * 2024



I Firma Degerinin Belirlenmesinde Teknik ve Sektorel Farklilasma: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama

edilmistir. Calisma sonucunda indirgenmis nakit akiglari yontemleri arasinda yer alan 10 yontemin de
ayni1 sonucu verdigi belirlenmistir.

Kyriazis ve Anastassis (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Ekonomik Katma Deger (EVA)
yonteminin, hisse senedi degerinin tespiti yetenegindeki listiinliigline yonelik kesin kanit eksikliginin
gelismig piyasalarda m1 yoksa gelismekte olan piyasalarda mi sinirli oldugunu belirlemek amaciyla,
Atina Menkul Kiymetler Borsa’nda faaliyet gosteren 121 Yunan firmasinin 1996-2003 yillar
arasindaki mali verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda, EVA’nin diger yontemlerden dnemli
oOl¢iide daha iyi performans gosterdigi iddiast kanitlanamamustir.

Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB ve NYSE borsalarin1 Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) olgiitleri bakimindan karsilastirmali analizi
yapilmistir. Calisma amaglarina uygun olarak her iki piyasada piyasa kapitalizasyon oranlarina gore
15’er firma verileri analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda IMKB’de yer alan firmalarm basarili
olamadig1 ve deger yaratamadigi, NYSE’de yer alan firmalarin ise bagarili bir performans gosterdigi
ve ¢ikar gruplarina katma deger yarattig tespit edilmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, indirgenmis nakit akislarinin yonteminin
Tiirkiye’de enerji sektoriinde uygulanabilir sonuglar verip vermedigi test edilmistir. Calisma
amaglarina yonelik olarak BIST Elektrik endeksinde yer alan 5 firmanin 2005-2009 yillar1 arasindaki
verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda firmaya serbest nakit akiglari yonteminin, 6zsermayeye
serbest nakit akislar1 yontemine gore daha uygulanabilir sonuglar verdigi belirtilmistir.

Akyiiz’iin 2013 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, IMKB 100 endeksinde yer alan seramik
isletmelerinin deger yaratip yaratmadiklarini tespit etmek amaciyla bu isletmelerin 2005-2010 yillar
arasindaki mali verileri analiz edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, seramik isletmelerinin ekonomik
ve piyasa katma degeri yaratamadiklari, hatta incelenen yillarin ¢ogunda deger kaybina ugradiklar
belirlenmistir.

Vlaovi¢-Begovié ve digerleri (2013) tarafindan yapilan calismada, Indirgenmis Nakit Akimlar
Yéntemine gore, firma degerlemenin alt bilesenleri olan Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 ve
Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin hangisinin firma degerinin belirlenmesinde daha dogru sonuglari
verecegi tartisilmistir. Iki yontemin de her ne kadar benzer amaglar1 gergeklestirmek icin uygulandigi
ifade edilse de Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin, Firmaya Serbest Nakit Akimlarina yontemine
gore, firma degerinin hesaplanmasinda daha dogru ve gercekei sonuglara olanak sagladigi ifade
edilmistir.

Joshi ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 6zsermaye nakit akimlarina dayali 10 farkli
degerleme yonteminin firma degerini hesaplamada ayni sonucu verip vermedigini arastirilmistir. Bu
amaca yonelik olarak hayali bir girket verileri kurgulanarak degerleme yontemlerinin farkli yontemler
karsisinda farkli sonuglar verip vermedigi degerlendirilmistir. Calisma sonucunda 10 farkli yontemin
tamami firma degeri anlaminda benzer sonuglart vermistir. Bu sonucun tiim yoOntemlerin ayni
gercgeklik ve hipotezler altinda mantikli oldugu ifade edilmistir.

Bilir ve Kulali (2014) tarafindan yapilan calismada, indirgenmis Nakit Akimlari ve Goreceli
Degerleme yontemleri ayrintili olarak karsilagtirilmistir. Calismada Goreceli Degerleme yonteminin
Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore, varsayrmlarmin daha az olmasi nedeniyle anlasiimasi ve
uygulanmasinin daha kolay oldugu ifade edilmistir.
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Toraman ve Korpi (2015) tarafindan yapilan caligmada, BIST dokuma, giyim esyast ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmanin 2003-2012 yillart arasindaki verileri analiz edilerek yeni
halka arz olan bir firmanin piyasa degeri, piyasa ¢arpanlari kullanilarak tahmin edilmistir. Caligma
sonucunda bahse konu firmanin degeri Fiyat/Satis ve Firma Degeri/FAVOK oranlari, halka arz edilen
fiyat araligina yakin bir sonug vermisken, diger oranlar halka arz fiyatinin uzaginda bir fiyat vermistir.

Altan ve Karahan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, firma degerini Firmaya Serbest Nakit Akimlart
(FCFF), Ekonomik Katma Deger (EVA), Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) yontemleri
kullanilarak 2010-2014 yillar1 arasindaki piyasa degerleri belirlenmistir. Calisma sonucunda EVA’nin
enerji, teknoloji ve ulagtirma sektorlerinde, FCFF’ nin ise gida sektoriinde piyasa degerine en yakin
sonucu verdigi tespit edilmistir.

Elmas ve digerleri (2017) tarafindan yapilan calismada, BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 2
firmanin 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemine gére analiz
edilerek firma degeri belirlenmistir. Caligma sonucunda Ozsermayeye Gére indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yonteminin, Firmaya Gore Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine gére daha tutarl
sonuglar verdigi belirlenmistir.

Masun (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin firma
degerini tespit etmek amaciyla Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Diizeltilmis Net Aktif Yaklasim
Yontemlerine gore firma verileri analiz edilmis ve bulunan firma degerinin, firmanin kurulusg
sermayesinden %30’ a yakin oranda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Pandya (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, NIFTY Mahindra Group Index’inde yer alan sirketler 6z
sermaye degerini tahmin etmede Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari modeli uygulanmustir. Ayrica
tahmin degerini hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla karsilastirip hisselerin diisiik ya da asir1 degerlenip
degerlenmedigini arastirilmistir. Bu amaca yonelik olarak endekste yer alan 6 firmanm 2019-2023
yillar1 arasinda 5 yillik tahmin dénemi i¢in firma degeri belirlenmistir. Caligma sonucunda, 6 firmadan
5’inin 2018 yil1 i¢in tahmin degerinden diigiik fiyatlandig: ifade edilmistir.

Unvan’in 2019 yilinda yapmis oldugu calismada, BIST te faaliyet gosteren bir uluslararasi havayolu
sirketinin piyasa degeri Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi ile 2015-2018 yillar1 arasinda hesaplanmis
ve al-sat-tut karar1 agisindan yorumlanmustir. Elde edilen sonuca goére, firmanin hisse senedinin
yatirimcilar agisindan al sinyali verdigi degerlendirilmistir.

Bazargan ve Noveria (2021) tarafindan yapilan ¢alismada ise, Endonezya’da faaliyet gésteren bir
telekomiinikasyon firmasinin, Firmaya Serbest Nakit Akislart ve Goreceli Degerleme modeli
kullanilarak 2015-2020 yillar1 arasinda firma degeri tespit edilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu
firmanin tahmin degerinin piyasa fiyatindan daha diisiik oldugu belirlenmistir.

2. Firma Degerleme Yontemleri
2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Discounted Cash Flow-DCF)

Firma degerlemede en ¢ok kullanilan yaklasim gelir temelli degerleme yaklasimidir. Bu yaklasimda,
degerleme yapilacak firmay1 bir yatirim olarak gordiigiinden firma degeri, firmanin gelecekte elde
edilmesi beklenen gelirlere atfedilmektedir. Dolayisiyla varliklar gelir elde ettigi siirece bir degerden
bahsetmek miimkiin olacaktir. Gelir temelli yaklasimm temel ydntemini ise Iindirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi olusturmaktadir (Yalgin, 2022, s.77).

Genel olarak bir varligin degeri su ii¢ degiskenin bir fonksiyonudur: varligin ne kadar nakit akimlari
yarattig1, bu nakit akimlarinin ne zaman gerceklesmesinin beklendigi ve bu nakit akislartyla hangi
belirsizligin iliskili oldugudur. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, herhangi bir varligin degerini
gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri olarak hesaplayarak bu degiskeni
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birlestirmektedir (Carter ve Diro Ejara, 2008, s.63). Varligin degerinin gelecekte beklenen nakit
akiglariin bugiinkii degerine esit oldugu varsayimma dayanmaktadir. Varligin ekonomik omrii
boyunca saglayacagi beklenen nakit akislari katlanilan riskin maliyetinden bugiine indirgenmektedir.
Bu anlamda nakit akimlari, biiylime orani ve iskonto orani bu yontemin girdilerini olusturmaktadir
(Bilir ve Kulali, 2014, s.41).

Bu yéntem kendi igerisinde Ozsermayeye Serbest Nakit Akislari (Free Cash Flow to Equity- FCFE)
ve Firmaya Serbest Nakit Akislar1 (Free Cash Flow to Firm- FCFF) olarak iki gruba ayrilmaktadir
(Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri, 2013, s.39; Bilir ve Kulali, 2014, s.42; Cali, 2015, s.50; Elmas ve
digerleri, 2017, s.1126).

2.1.1. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flow to Equity-FCFE)
Bu yontemde alacaklilara (bor¢ verenlere) saglanan nakit akimlari kullanilmamakta, yalnizca

Ozsermaye sahiplerine saglanan nakit akiglart dikkate alinmaktadir. Buna bagli olarak iskonto orant
olarak 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir (Altan ve Karahan, 2016, s.13). FCFE, alacaklilara faiz
ve anapara geri Odemelerinin diigiliriilmesi ile hesaplanan bir nakit akimlari olup, kaynak
saglayicilardan sadece 6zsermaye sahiplerine ait nakit akimlarini ifade etmektedir. Dolayisiyla FCFE
yonteminde, net bugiinkii deger hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyet yerine 6zsermaye
maliyeti kullanilmaktadir (Bal, 2009, s.224). Nakit akimlarinin olusumunda, serbest nakit akimlarina
ek olarak firma faaliyetlerinden elde edilmeyen finansal ve olagandis1 nakit giris ve ¢ikislarinin da yer
almasi, bu yontemi firmaya serbest nakit akislar1 yonteminden ayirmaktadir (Elmas ve digerleri, 2017,
5.1226).

Faaliyet konular1 agirlikli olarak faiz olan bankalar, arac1 kurumlar ve diger finansal hizmet kuruluslar
genellikle 6zsermayeye serbest nakit akiglarini kullanmaktadir (Hatipoglu ve Yener, 2013, s.11).

Ercan ve Ban’a (2005) gore, FCFE su formiillerle hesaplanir:

FCFE = Net kar + Amortismanlar — Sermaye harcamalar1 —
Isletme sermayesindeki degisim — Anapara geri 6demeleri + Yeni borglar (1)

FCFE = Net kar — ((1 — Borg¢ orani) * (Sermaye harcamasi — Amortismanlar)) —

((1 — Borg oram) * (Isletme sermayesindeki degisim)) (2.2)
. . .  FCFE
Firma Degeri = ) (2.b)

(2.b) nolu formiilde yer alan r, 6zsermaye maliyetini ve g, bilylime oranini temsil etmektedir.

2.1.2. Firmaya Serbest Nakit Akislar1 (Free Cash Flow to Firm-FCFF)
Firmaya Serbest Nakit Akimlari, ticari faaliyetler icin gerekli olan sermayeyi saglayan alacaklilara ve

hissedarlara, net igsletme sermayesi ve sabit varliklara gerekli tiim yatirimlar yapildiktan sonra saglanan
nakit akislarin1 temsil etmektedir. Bu ayni zamanda firmaya serbest nakit akislar1 ve 6zsermayeye
serbest nakit akiglari1 ve yeni 6ngoriilen borglar arasindaki farktir. Yani firmaya serbest nakit akislari
faiz ve bor¢lar igin nakit harcamalari hesaplama igine almazken, 6zsermayeye serbest nakit akislarinda
faiz ve borglar i¢gin nakit harcamalar hesaplamaya dahil edilmektedir (Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri,
2013, s.41). Finansal kaldiract yiitksek ve bor¢ oranlar yillara gore degisiklik gosteren firmalarda
kullanilan FCFF, farkli finansman ve yatirim stratejilerine gore firma degeri ile ilgili olarak daha fazla

Hitit Journal of Social Sciences « Volume 17 « ICAFR Special Issue < 2024 82



| Fazil IRMAK | Emrah SAHIN

bilgi sunmaktadir (Altan ve Karahan, 2016, s.15). Ulgen ve Teker’e (2005) gore, firma degerinin
hesaplanmasinda net kar yerine faiz ve vergi 6ncesi kar kullanildigindan, firmaya serbest nakit akiglar
yonteminin kullanilmasi, 6zsermayeye serbest nakit akiglar1 yontemine gore hata paymni azaltmaktadir.

Ercan ve Ban’a (2005) gore, FCFF hesaplama formiilii su sekildedir:

FCFF = FCFE + Faiz giderleri + Anapara 6demeleri — Yeni borg¢lar +

Imtiyazl Hisse Senedi Kar Paylar1 (3.9)
Firma Degeri = % (3.b)
Firma Degeri = 321 (1+Fvcvl:4FctC)t (vizcal;in—;) * (1+WTACC)“ )
FCFF = FAVOK(1 — Vergi oran1) — (Sermaye Harcamalar1 — Amortismanlar) —

Isletme Sermayesindeki Degisim (5.9)
Firma Degeri = __TCHE (5.b)

(WACC~-gn)

2.1.3. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi
ile elde edilen deger olarak tanimlanmaktadir (Tortella ve Brusco, 2003, s.268). Baska bir ifadeyle
EVA, yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye ile
carpilmasi sonucu bulunan degeri ifade etmektedir (Onal ve Karadeniz, 2004, s.144). EVA, firmanin
toplam sermaye getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki incelemekte olup, farkin negatif olmasi
firmaya yatirilan sermaye degerinin diistiigiinii, pozitif olmasi ise firmanin hissedarlar1 agisindan bir
deger yarattigin1 gosterir (Akyiiz, 2013, s.343).

EVA, firmanin yillik veya daha kisa siireler igerisinde, yatirimlari iizerinden kabul edilebilir (sermaye
maliyetini asan) faaliyet kazanci saglayip saglamadigini belirlemeye olanak saglayan bir yontemdir.
Bu yoniiyle EVA, iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemleri ile artik kar (Artik Kar = Net Kar-Sermaye
Maliyeti) yonteminin gdzden gegirilmis halinden olusmaktadir (Y1lgor, 2005, s.227).

Altan ve Karahan’a (2016) gore, EVA asagidaki iki yontemle hesaplanabilir. Bunlar:

EVA = NOPAT — (WACC * Yatirilan Sermaye) (6)
(6) nolu denklemde;

NOPAT = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (FAVOK*(1-Vergi Orani);

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti;

Yatirilan Sermaye=Net Isletme Sermayesi-Nakit ve Nakit Benzerleri+ Sabit Varlik

seklinde ifade edilmektedir.

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye (7
ROIC formiilii ise su sekildedir (Giilcemal ve Citak, 2014, s.44):

ROIC =

Faaliyet Kar1*(1—Vergi Orani) (8)
Yatirilan Sermayenin Defter Degeri;_4

2.1.4. Pazar Katma Deger (Market Added Value-MVA)

MVA, hissedarlarin yatirdig1 sermayeyi agsan ve yonetim tarafindan yaratilan degerin kiimiilatif bir
6l¢iistidiir. MV A’nin hesaplanmasinda kullanilan sermayenin defter degeri, enflasyonist bozulmalara
maruz kalmasma ragmen, firmanin zenginlik yaratma kabiliyetinin miikemmel bir Sl¢iimiini
saglamaktadir (Kramer ve Peters, 2001, s.42). Firmanin smirh kaynaklarini ne 6lgiide etkin
kullandigin1 gosteren bir ara¢ oldugu i¢in, firma yonetiminin basarisini sinayan énemli bir dig 6l¢iim
aracidir (Topal, 2008, s.254). Firmanin pozitif MV A’ya sahip olmast deger yarattigini1 gosterirken,
negatif bir MV A’ya sahip olmast ise deger kaybettigini gdstermektedir (Samiloglu, 2004, s.167).
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EVA, firmanm sagladigi karin sermaye maliyetini ne 6l¢iide karsiladigini 6lgen bir yontem iken, bu
Olgiimiin tamamlayicist olan ve elde edilen katma degerin firmanin piyasa degerine ne Olgiide
yansidigmin gostergesi ise MVA’dir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, 5.293).

Samiloglu (2004) tarafindan, Stewart’in (1990) yilindaki ¢alismasindan aktardigina gére, MVA su
formiiller ile hesaplanir:

MVA = Borglarin ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Toplam Sermay 9)
MVA = Piyasa degeri — Tahsil edilen sermaye (10)
(20) nolu denklemde,

Tahsis Edilen Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar (Giilcemal ve Citak, 2017, 5.44)
seklinde ifade edilmektedir. Gapenski (1996) ise MV A’y1 su sekilde hesaplamaktadir:

MVA = Gelecek EVA'larin Simdiki Degeri (1)

3. Analiz ve Yontem
Calismada, BIST mali ve finansal kuruluslar disindaki sektorel endekslerde, her bir endeks i¢in aktif

biiyiikligiinde lider bir firmanin FCFF, FCFE, EVA ve MVA yontemleri ve kamuya aciklanan
bilgilere gore belirlenmis firma degerleri ile piyasa degerleri karsilastirilmistir. Calismada, hangi
sektor icin hangi degerleme yOnteminin piyasa degerini yakalayabildigini belirlemek ve firma
degerlemesi yaparken yoneticiler, yatirimcilar, diizenleyici ve denetleyici kuruluglar, degerleme
firmalar1 ve ilgili diger kisi ve kurumlara karar ve uygulamalarinda yol gosterici literatiir kanitlart
sunmak amaclanmistir. Bu amagla 25 sektorel endeksten mali ve finansal kurumlar ¢ikardiktan sonra
2022 yilt i¢in 19 sektorel endeks liderleri belirlendi. XUSIN ve XKMYA ile XUHIZ ve XULAS
sektorel endekslerde pazar liderleri ayni firmalardan olustugundan 19 sektorel endeks i¢in 17 firma
analize dahil edildi. Tablo 1’°de sektorel endeksler ve sektorlere ait analiz edilecek firmalar verilmistir.
BIST TURIZM endeksinde en biiyiik aktif biiyiikliige sahip DOCO firmasinin bazi verilerine
ulasilamadigindan, bu firmanin yerine ikinci en bilylik aktife sahip olan MARTI firmas1 incelenmistir.
Yapilan firma degeri hesaplamalarinda, kamuya aciklanan bilgilerin yeterli olmamasi sebebiyle, firma
degeri hesaplama yontemleri icin diizeltme faktorleri uygulanamamig ve ham veriler kullanilarak
firma degeri tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 1. Analiz Edilecek Sektorel Endeksler ve Endeks Lider Firmalari

Endeks Ad1 Endeks Kodu Firma Kodu
BIST Sinai-BIST Kimya Petrol Plastik XUSIN-XKMYA TUPRS
BIST Hizmetler- BIST Ulastirma XUHIZ-XULAS THYAO
BIST Teknoloj1 XUTEK ASELS
BIST Bilisim XBLSM ARENA
Bist Elektrik XELKT ZOREN
BIST Gida Igecek XGIDA AEFES
BIST Iletisim XILTM TCELL
BIST Insaat XINSA ENKAI
BIST Orman Kagit Basim XKAGT DGNMO
BIST Madencilik XMADN KOZAL
BIST Metal Ana XMANA EREGL
BIST Metal Esya Makina XMESY FROTO
BIST Spor XSPOR GSRAY
BIST Tas Toprak XTAST OYAKC
BIST Tekstil Deri XTEKS KORDS
BIST Ticaret XTCRT BIMAS
BIST Turizm XTRZM MARTI

Firmalarin mali tablo verileri Is yatirrm web sitesinden elde edilmistir. ikincil veri olarak temin edilen
mali tablolar Excell programinda diizenlenerek hesaplamalar yapilmistir. Firma degeri hesaplamak
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icin gerekli olan maliyet verileri Thomson Reuters Eikon programindan elde edilmistir. Firmalarin
piyasa degerleri investing web sitesinden derlenmistir.

Calismada firmalarm 2022 yilsonu piyasa degeri ile 2022 yilsonu igin hesaplanan firma degerleri
karsilagtirilmistir. 2022 yili sonu firma degerini belirlemek igin firmalarin 2017-2022 yillar1 arasinda
kamuya aciklanmig mali tablo verileri kullanilmigtir. Chambers (2005) ¢aligmasi referans alinarak, 5
yillik satiglarin yiizdesi degisimi {izerinden firmalarin 5 yillik beklenen nakit akiglar1 belirlenmistir.
Nakit akiglar1 iizerinden hesaplanan degere, firmalarin Omriiniin sinirsiz oldugu varsayimindan
hareketle, sonsuza kadar devam eden deger (Terminal Value-DED) eklenmistir (Champers, 2005,
$.208). Devam eden deger Yelgen ve Okutmus (2019)’a gore, su sekilde hesaplanmaktadir:

((NOPLATArtlkyll*(ﬁ))*(ROICOrtalama_WACCOrtalama)
Ortalama

DED = (
WACCortalama*(WACCortalama—8)

(12)

Ekonomik KarAmky,I) +
WACCortalama

Sabit biiylime oran1 Velez-Paraje ve Tham’a (2003) gore, firmalar iilkelerden daha fazla biiyiiyemezler
ve buna gore firma biiyiime orani ve milli gelir arasinda iliski bulunmaktadir. Onal ve digerleri
(2014)’e gore ise, milli gelir ile sabit bliyliime birbirine esittir. g biiyiime orani i¢gin Cumhurbagkanligi
Strateji ve Biitce Bagkanligi resmi web sayfasindan son 20 yillik yilliklandirilmis GSYH biiyiime
oraninin ortalamasi alinmistir. g biiyiime oran1 %4,66 hesaplanmis ve analizlerde bu oran {izerinden
devam eden deger i¢in bilylime dngoriisii ile hesaplamalar yapilmistir.

Firmaya serbest nakit akimlarini hesaplamak i¢in FCFF-3 numarali formiil, 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 i¢in FCFE-2 numarali formiil, ekonomik katma deger hesaplamasi i¢in EVA-2 numarali
formiil ve Pazar katma deger hesaplamasi igin MVA-3 numarali formiil kullanilmistir. FCFF
hesaplamasinda ikincil veri olarak Thomson Reuters Eikon programindan gekilen &zsermaye
maliyetinin 2018-2022 yillar1 aras1 bes yillik ortalamasi, FCFF ve MV A hesaplamalarinda ise ikincil
veri olarak alinan WACC degiskeninin 2018-2022 yillar1 arasi bes yillik ortalamasi alinmustir.

Firmalarm 5 yillik mali tablo verileri ile 5 yillik gelecek projeksiyon tahminleri olusturulmus ve
tahmin penceresi lizerinden dort farkli yonteme gore firma degeri ve hisse degeri belirlenmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda firmalarin FCFF, FCFE, EVA, MVA yontemlerine gore belirlenen
degerleri ile reel degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. FCFF, FCFE, EVA ve MV A Degerleri

Firma ) L. Hesaplanan Deger

Endeks Kodu Kodu Hisse Degeri FCFE FCFE EVA MVA
XUSIN-XKMYA TUPRS 75,70 6.213,57 4.300,72 7.859,28 5.139,29
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 761,97 189,88 1.410,97 1.013,42
XUTEK ASELS 62,15 31,94 71,53 66,41 33,11
XBLSM ARENA 20,80 -57,36 323,14 134,73 35,31
XELKT ZOREN 4,57 -1.093,00 -512,67 183,05 129,33
XGIDA AEFES 67,75 -69,64 536,64 850,04 452,24
XILTM TCELL 37,88 37,72 -11,98 40,98 28,61
XINSA ENKAI 33,14 54,84 74,12 43,08 28,96
XKAGT DGNMO 8,46 -1.364,31 52,94 156,87 88,40
XMADN KOZAL 26,90 242,35 198,23 26,74 16,66
XMANA EREGL 41,26 - 644,54 216,79 263,47 147,24
XMESY FROTO 524,50 -33,37 941,28 1.834,25 1.093,32
XSPOR GSRAY 5,94 -723,84 4,43 73,69 50,59
XTAST OYAKC 21,20 -16.742,35 3.820,19 277,93 142,90
XTEKS KORDS 96,70 -739,98 185,66 385,66 259,43
XTCRT BIMAS 136,90 31,90 497,21 396,75 269,86
XTRZM MARTI 8,01 -284,69 39,14 1,70 1,81

Tablo 2’de firmalarin dort farkli yonteme gore firma degerleri incelendiginde, XUSIN-XKMYA
sektoriinde faaliyet gosteren TUPRS firmasi igin hesaplanan degerlerin, piyasada olusan degerin ¢ok
tizerinde hesaplandig1 goriilmiistiir. Diger sektor ve firmalarda ise, farkli degerleme yontemleri i¢in
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piyasa degerine yakin degerler tespit edilebilmistir. FCFF yonteminde XBLSM, XELKT, XGIDA,
XKAGT, XMANA, XMESY, XSPOR, XTAST, XTEKS VE XTRZM sektorel endekslerde incelenen
firmalarda negatif deger elde edilmistir. FCFE yonteminde ise XELKT ve XILTM sektorel endeks
firmalar1 i¢in negatif deger elde edilmistir. EVA ve MV A yontemleri acisindan tiim sektorel endeks
degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Piyasa degeri ile hesaplanan deger arasindaki TL cinsi tutarsal farkliliklar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Piyasa Degeri ile Hesaplanan Deger Arasindaki TL Farklilik

Hesaplanan Degerin Gercek Degerden Farki (TL) Piyasa

Firma Hisse Degerine

Endeks Kodu Kodu Degeri FCFF FCFE EVA MVA En Yakin

Yontem
XUSIN-XKMYA TUPRS 75,70 6.137,87 4.225,02 7.783,58 5.063,59 FCFE
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 621,07 48,98 1.270,07 872,52 FCFE
XUTEK ASELS 62,15 -30,21 9,38 4,26 -29,04 EVA
XBLSM ARENA 20,80 -78,16 302,34 113,93 14,51 MVA
XELKT ZOREN 4,57 -1.097,57 -517,24 178,48 124,76 MVA
XGIDA AEFES 67,75 -137,39 468,89 782,29 384,49 FCFF
XILTM TCELL 37,88 -0,16 -49,86 3,10 -9,27 FCFF
XINSA ENKAI 33,14 21,70 40,98 9,94 -4,18 MVA
XKAGT DGNMO 8,46 -1.372,77 44,48 148,41 79,94 FCFE
XMADN KOZAL 26,90 215,45 171,33 -0,16 -10,24 EVA
XMANA EREGL 41,26 -685,80 175,53 222,21 105,98 MVA
XMESY FROTO 524,50 -557,87 416,78 1.309,75 568,82 FCFE
XSPOR GSRAY 5,94 -729,78 -1,51 67,75 44,65 FCFE
XTAST OYAKC 21,20 -16.763,55 3.798,99 256,73 121,70 MVA
XTEKS KORDS 96,70 -836,68 88,96 288,96 162,73 FCFE
XTCRT BIMAS 136,90 -105,00 360,31 259,85 132,96 FCFF
XTRZM MARTI 8,01 -292,70 31,13 -6,31 -6,20 MVA

Tutarsal farkliliklar incelendiginde; THY AO-FCFE, ASELS-EVA, ARENA-MVA, TCELL-FCFF,
ENKAI-MVA, KOZAL-EVA, GSRAY-FCFE ve MARTI-MVA eslestirmesi yapilabilir. Firma
yontem eslestirmesi, piyasa degerine en yakin sonuglari sunan yontem iizerinden yapilmis ve asirt
fiyat farkliliklar1 dahil edilmemistir. Ancak para birimi iizerinden farkliliklar1 gbzeterek firma yontem
eslestirmesi dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu nedenle, firmalarin piyasa degeri ile farkl
yontemlere gore hesaplanan degeri arasindaki farkin yilizdesi {izerinden hesaplanan degerler Tablo
4’de verilmistir.

Tablo 4. Hesaplanan Hisse Degeri ile Piyasa Degeri Arasindaki Oransal Farkliliklar

Firma Hisse Hesaplanan Degerin Ger¢ek Degerden Farki (%)
Endeks Kodu Kodu Degeri FCFF FCFE EVA MVA
XUSIN-XKMYA  TUPRS 75,70 8.108,15 5.581,27 10.282,14 6.689,02
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 440,79 34,76 901,40 619,25
XUTEK ASELS 62,15 -48,61 15,09 6,85 -46,73
XBLSM ARENA 20,80 -375,77 1.453,56 547,74 69,76
XELKT ZOREN 4,57 -24.016,85 -11.318,16 3.905,47 2.729,98
XGIDA AEFES 67,75 -202,79 692,09 1.154,67 567,51
XILTM TCELL 37,88 -0,42 -131,63 8,18 -24,47
XINSA ENKAI 3314 65,48 123,66 29,99 -12,61
XKAGT DGNMO 8,46 -16.226,60 525,77 1.754,26 944,92
XMADN KOZAL 26,90 800,93 636,91 -0,59 -38,07
XMANA EREGL 41,26 -1.662,14 425,42 538,56 256,86
XMESY FROTO 524,50 -106,36 79,46 249,71 108,45
XSPOR GSRAY 5,94 -12.285,86 -25,42 1.140,57 751,68
XTAST OYAKC 21,20 -79.073,35 17.919,76 1.210,99 574,06
XTEKS KORDS 96,70 -865,23 92,00 298,82 168,28
XTCRT BIMAS 136,90 -76,70 263,19 189,81 97,12
XTRZM MARTI 8,01 -3.654,18 388,64 -78,78 -77,40

Baz1 sektorel endeks firmalarinin hesaplanan degeri ile piyasa degeri arasinda ciddi oransal farkliliklar
bulunmaktadir. Bu ¢ok farkli sebeplerden kaynaklanabilir. XUSIN-XKMY A sektorel endeksleri i¢in
incelenen TUPRS firmasinda FCFE yontemiyle hesaplanan deger, piyasa degerine en yakin sonucu
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vermektedir. Ancak FCFE yontemiyle hesaplanan deger ile piyasa degeri arasinda hem oransal hem
de tutarsal olarak biiyiik farkliliklar oldugu gézlemlenmistir. Hizmet ve ulasim sektorii i¢in incelenen
THYAO firmasi i¢in yapilan deger hesaplamalarinda, FCFE yonteminin diger yontemlere gore piyasa
degerine daha yakin bir sonug¢ belirledigi goriilmiigtiir. Elde edilen bulgular, EVA’nin ulastirma
sektoriinde piyasa degerine daha yakin sonug¢ verdigini tespit eden Altan ve Karahan’in (2016)
sonuglarindan farklilasmaktadir.

Teknoloji sektdriinde incelenen ASELS firmasinda, piyasa degerine en yakin deger EVA yontemi ile
hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar, EVA’nin teknoloji sektdriinde piyasaya yakin sonuglar verdigini
belirleyen Altan ve Karahan’nin (2016) sonuglari ile tutarlidir. Bilisim endeksinde ARENA firmasi
icin yapilan hesaplamalar sonucu, MVA yontemi ile belirlenen degerin piyasa degerinden yaklagik
%69 sapmayla bilisim sektoriinde en iyi tahmin yonteminin MVA yontemi oldugu belirlenmistir.
Elektrik sektoriinde incelenen ZOREN firmasinda piyasa degerine en yakin degeri tahmin eden
yontem MVA yontemi olsa da hesaplanan deger ile piyasa degeri arasinda biiyiik farklilik oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, enerji sektoriinde en iyi tatmin yonteminin, Altan ve Karahan’in (2016)
caligmasinda EVA yontemi, Hatipoglu ve Yener’in (2013) calismasinda ise FCFF yontemi oldugu
tespitinden farklilasmaktadir.

Gida sektorii i¢in incelenen AEFES firmasinda en yakin degerin FCFF yontemi ile elde edildigi
belirlenmistir. Gida sektdrii igin en iyi fiyat tahmin yonteminin FCFF oldugunu ifade eden Altan ve
Karahan (2016) ¢alismalan ile sonuglarimiz tutarlihk gostermektedir. letisim sektdr lideri olan
TCELL firmas: icin yapilan deger hesaplamasinda, FCFF yontemine gore yapilan degerlemenin,
piyasa degerine en yakin sonucu verdigi goriilmektedir. Elmas ve digerleri (2017) yapmis olduklar1
caligmada, 2014 yili i¢in Tiirkcell ve Tiirk Telekom A.S. firmalarinin FCFF ve FCFE yontemlerine
gore yapilan deger tespitinde, her iki yontemin de gercek degere yakin sonuglar verdigini ancak FCFE
yonteminin FCFF yontemine gore daha yakin tahmin sonuglarini yakaladigini tespit etmistir. Bu
anlamda bulgularimiz, Elmas ve digerleri (2017) tarafindan yapilan galismanin sonuglarmdan
farklilagmaktadir.

ENKALI firmasi i¢in piyasa degerine %12 sapmayla en yakin fiyat tahminini MVA yodntemin yaptig1
belirlenmistir. Ingaat-Bayindirhik sektoriinii inceleyen Giimiis ve Alkan (2019), en iyi tahmin
yontemini FCFF olarak belirlemistir. Akyiiz (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, insaat sektorii igin
firma deger tespit ¢alismasinda negatif EVA ve MV A sonuglarina ulagilmistir. Sonuglarimiz, Akyiiz
(2013) ve Giimiis ve Alkan (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglarini desteklememektedir.
Kagit sektorel endeks lideri olan DGNMO firmasinin deger tespitine iliskin yapilan hesaplamalar
sonucunda, FCFE yonteminin piyasa degerine en yakin degeri tespit ettigi belirlenmis ancak elde
edilen deger, oransal olarak firma degerinden oldukca uzaktadir. KOZAL firmasi i¢in hesaplanan
deger ise, EVA yonteminde piyasa degerinden %10 oraninda daha diisiik bir degerle, firma piyasa
degerine en yakin degeri yakalamistir.

XMANA sektorel endeksinde incelenen EREGL firmasinda MVA, XMESY sektorel endeksinde
incelenen FROTO firmasinda FCFE yonteminin piyasa degerine yakin sonuglar sundugu goriilmiistiir.
Spor endeksinde GSRAY firmasinin FCFE yonteminde piyasa fiyatindan %25 oraninda diisiik
degerlendigi belirlendi. OY AKC firmasi i¢in en yakin degerin MV A yontemi ile tahmin edildigi tespit
edilmigstir. Ede (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, ¢imento sektdriinde yapilan fiyat belirleme
calismasinda en iyi fiyat tahminini indirgenmis kar paylari yonteminin ve ikinci en iyi tahminin ise
%]17’lik sapmayla EVA yOnteminin yaptigi ifade edilmistir. Piyasa fiyatinda oranlar agisindan
farklilik goriilse de MV A yonteminin en iyi fiyat tahmini verdigi sonucu, Ede’nin (2016) sonuglarini
desteklemektedir.
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Tekstil sektorel endeksinde KORDS firmasinin FCFE yontemine gore piyasa fiyatindan %92 oraninda
yiiksek, ticaret sektorel endeksinde BIMAS firmasi ise FCFF yontemiyle piyasa fiyatindan %76
oraninda daha diisiik belirlenmistir. MARTI igletmesi i¢in MVA ydntemi piyasa fiyatina en yakin
tahminlemeyi yapmistir. Bu sonug, EVA ydnteminin turizm sektoriinde piyasa degerine en yakin
degeri verdigini tespit eden, Onal ve Karadeniz’in (2004) ¢alismasindan farklilasmaktadir.

Sonu¢
FCFF, FCFE, EVA ve MVA degerleme yontemlerinin hangi sektorel endekste piyasa fiyatina daha

yakin sonuglar elde ettigini belirlemek amaciyla gergeklestirilen c¢alismada, BIST sektorel
endekslerinde, mali sektorel endeks disindaki her bir endeks i¢in pazar lideri konumunda olan bir
firma ornek olarak ele alinmistir. Firmalarin 2022 yilsonu degerlerini hesaplamak i¢in, her bir firmanin
2017-2022 yillar1 aras1 mali tablo verileri derlenmis ve satiglarin biiylimesi orani ile firmalarin gelecek
5 yila iliskin nakit akislar1 ve 5 yil sonrast i¢in devam eden degerleri hesaplanmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda, hangi sektor i¢in hangi degerleme yonteminin piyasa fiyatim1 yakaladigi
tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Hesaplamalar sonucunda; XGIDA, XILTM ve XTCRT sektorlerinde FCFF yonteminin, XUSIN-
XKMYA, XUHIZ-XULAS, XKAGT, XMESY, XSPOR ve XTEKS sektorlerinde FCFE yonteminin,
XUTEK ve XMADN sektorlerinde EVA yonteminin ve XBLSB, XELKT, XINSA, XMANA,
XTAST, XTRZM sektorlerinde ise MVA yodnteminin piyasa fiyatina en yakin sonuglar elde ettigi
belirlenmistir. Bu sonuglar dahilinde, FCFE ve MVA yontemlerinin altisar en yakin tahminde
bulundugu tespit edilmistir. Ancak FCFE yontemiyle en yakin sonu¢ veren XUSIN-XKMYA ve
XKAGT sektorlerindeki piyasa degerinden oransal sapmanin oldukc¢a yiliksek oldugu goz
carpmaktadir. Bununla birlikte MV A yontemiyle en yakin sonug veren XELKT, XMANA ve XTAST
sektorlerinde de oransal sapmanin yiiksek oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla analiz sonuglari, ele alian
veri seti dahilinde, FCFE ve MVA yontemlerinin esit sayida sektorde piyasa degerine en yakin
sonuglart verdigi, FCFF ve EVA yontemlerinin daha az sektdrde piyasa degerine yakin sonuglara
ulastig1 belirlenmistir.

Bu sonuglar, 6zsermayeye serbest nakit akimlarmin (FCFE) firma degerini belirlemede daha etkili
oldugunu ifade eden Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri (2013) ¢aligmasi ile farklilagmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore, BIST tiim sektorler igin en iyi tahminde bulunan bir hesaplama ydnteminden
bahsetmek miimkiin degildir. Dolayisiyla her bir sektdr i¢in hangi yontemin daha iyi sonug
irettiginden yola c¢ikarak, farkli sektorlerde en iyi sonuglari veren yonteme basvurulmalidir. Bu
calisma, piyasa degeri ile hesaplanan deger arasinda en iyi sonuca ulasilmasi icin farkli sektdrlerde
farkli degerleme yontemlerinin kullanilmasi gerektigini ifade eden Altan ve Karahan (2016)
caligmasinin sonuglarini desteklemektedir.

Firma degerleme c¢alismalarinda kullanilan yontemler subjektiftir ve cesitli varsayimlarla
hesaplamalar yapilmaktadir. Bu sebeple analizi yapan kisinin varsayimlari, degerleme sonuglar
iizerinde ciddi etki doguracaktir. Sirketin ge¢mis finansal performansinin gelecekte de devam edecegi
varsayilarak olusturulan gelecek nakit akislarinin ne kadar gercekei oldugu bilinmemektedir. Gelecek
nakit akislar1 dogru olarak tahminlenebilse dahi, yatirimcilar yalnizca finansal verileri bakarak firmay1
fiyatlamamaktadir. Ciinkii piyasa katilimcilar1 reel piyasada firmalar1 fiyatlarken bir¢ok faktdrden
etkilenmektedir. Duygular, diisiinceler, inanglar, beklentiler bir taraftan fiyatlandirmay1 etkilerken,
diger yandan makro ekonomik yapi, piyasanin etkinligi, asimetrik bilgi, manipiilasyon veya anlik
spekiilatif hareketler gibi piyasaya 6zgii tutum ve davranislar, firma piyasa degerinin olusmasinda
etkili olan faktorlerdir.
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Tiirkiye piyasalarinin diisiik geligmislik diizeyi ve s1g olmasi sebebiyle, piyasada yukari ve agagi yonlii
agin1 fiyat hareketleri yasanabilmektedir. Cogu zaman bu hareketler sonucu olusan fiyatlarin gercek
degerden ¢ok farkli oldugu goriilmekte ve buna bagl olarak firma deger tespitleri zorlagmaktadir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda, gelir bazli ve oran bazli yontemlerin bir arada kullanilmasi sonucu dogru
piyasa fiyatina yakin firma degerlerine ulagilabilir. Ayrica daha fazla firmadan olusturulan 6rneklem
kiimesi ile elde edilen sonuglarin tutarliligina katki sunulabilir.
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I ChatGPT’ nin Muhasebe Meslegine ve Muhasebecilere Yonelik Ongoriileri: Firsatlar ve Riskler

ChatGPT’s Insights for the Accounting Profession and Accountants: Opportunities and
Risks”

Abstract

Digitalization means transforming traditional business processes, services, or products using digital technologies and
adapting these processes to the digital environment. Digitalization includes transferring information storage and sharing
to digital platforms, using data analytics, and using new technologies such as cloud computing and artificial
intelligence. The digitalization of the accounting profession is experiencing a significant change, especially with the
use of artificial intelligence-supported chatbots such as ChatGPT. ChatGPT is an artificial intelligence model that
generates human-like responses to text-based questions. This technology has the potential to simplify accounting
processes, increase efficiency, and ensure the accuracy of financial reports. Quickly analyzing large data sets can save
time and cost and contribute to financial decision-making processes. ChatGPT version 3.5 was released in 2022 and
can be used for free. ChatGPT 3.5 is trained using a data set through end-2022 and can use data through end-2022 when
answering questions. It has been determined that there are a significant number of studies in the literature examining
the impact of ChatGPT on the accounting profession and accountants in 2023. In some studies, findings obtained based
on chatting with ChatGPT were used. In the literature review, no studies questioning ChatGPT's answers were found.
The study's main purpose is to examine the effects of artificial intelligence-based ChatGPT on accountants and the
accounting profession within the framework of opportunities and risks. The other aim of the study is to determine to
what extent the chat results made with ChatGPT in line with the main purpose coincide with the findings in the
literature. In this context, the study contents in the literature for 2023 include ChatGPT's question, "How will ChatGPT
affect accountants?" Does it support the themes in its answer to the question? was determined as the research question.
"What are the opportunities and threats that ChatGPT provides to accountants within the framework of the determined
themes?" is another research question. In the first stage of the study, an English conversation was held with ChatGPT
regarding the research topic, and ChatGPT was enabled to determine the themes related to the subject. In the second
stage of the study, publications related to the subject in Google Scholar and Yalova University library databases were
listed using keywords such as "ChatGPT and accountants” and "ChatGPT and accounting.” Publications for 2023,
which include terms such as artificial intelligence, ChatGPT, accounting, auditing, accountant, internal control, cost
accounting, and management accounting, have been downloaded. In the third stage of the study, the downloaded articles
were scanned with keywords based on the themes, and the relevant sentences supporting the themes determined by
ChatGPT were colored. In the fourth stage of the study, the themes determined by ChatGPT were matched with the
studies supporting these themes. It has been observed that the themes of "automation in repetitive tasks, data analysis
and meaning, financial reporting, compliance, and audit support, customer support and communication, internship and
training, cost reduction, incremental decision support, risk management, continuous learning" determined by ChatGPT
are supported by studies in the 2023 literature. Based on ChatGPT's findings and the literature, it can be said that while
artificial intelligence-supported chat robots provide various opportunities to the accounting profession, they also bring
some risks. In particular, ChatGPT's theme of "automation in repetitive tasks" emphasizes the potential for reducing
drudgery and represents the opportunity for the new generation of accountants to focus on more meaningful work. Data
analysis and financial reporting are potential uses of ChatGPT and will add value to the work of professional
accountants. Professional accountants will provide more support to their clients by providing consultancy, and the
reduced drudgery will strengthen accountants' relationships with their clients. Another important contribution of
ChatGPT is that it provides continuous learning opportunities to professional accountants and prospective
professionals. In summary, ChatGPT has the potential to automate accounting processes, improve financial reporting
and analysis, and improve audit and tax practices. However, there are several difficulties and risks in its use. Data
security, accuracy of ChatGPT's responses, ethical concerns, cybersecurity, and legal issues are some of the risks in
use. Since ChatGPT collects data from internet sources, its reliability should be questioned. Additionally, issues such
as Al hallucinations, limited subject understanding, and lack of emotional intelligence may arise. It is important for
accountants to be careful when using ChatGPT, verify the data, and use expert human opinions. Additionally,
precautions should be taken against problems such as unemployment risk, data breaches, and bias.

Keywords: Accounting, Accounting Profession, Digitalization, Artificial Intelligence, ChatGPT

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.
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Oz

Dijitallesme, geleneksel is siireclerinin, hizmetlerin veya iriinlerin dijital teknolojiler kullanilarak dontstiiriilmesi ve
bu siireglerin dijital ortama uyarlanmas: anlamina gelir. Dijitallesme, bilgi depolama ve paylasiminin dijital
platformlara tagmmmasini, veri analitigi kullanimini, bulut bilisim, yapay zeka gibi yeni teknolojilerin kullanimini
kapsamaktadir. Muhasebe mesleginin dijitallesmesi, 6zellikle ChatGPT gibi yapay zeka destekli sohbet robotlarinin
kullanimiyla 6nemli bir degisim yasamaktadir. ChatGPT, metin tabanli sorulara insan benzeri yanitlar lireten bir yapay
zeka modelidir. Bu teknoloji, muhasebe siireglerini basitlestirme, verimliligi artirma ve finansal raporlarin dogrulugunu
saglama potansiyeline sahiptir. Biiyiik veri setlerini hizli bir sekilde analiz ederek zaman ve maliyet tasarrufu
saglayabilir, finansal karar alma siireglerine katkida bulunabilir. ChatGPT 3.5 versiyonu 2022 yilinda piyasaya
¢ikmistir ve ticretsiz olarak kullanilabilmektedir. ChatGPT 3.5 2022 sonuna kadar olan veri kiimesi kullanilarak
egitilmistir ve sorulara yanit verirken 2022 sonuna kadar olan verileri kullanabilmektedir. 2023 yilinda ChatGPT nin
muhasebe meslegine ve muhasebecilere etkisini inceleyen literatiirde onemli sayida ¢alismanin oldugu tespit edilmistir.
Bazi ¢alismalarda ChatGPT ile yapilan sohbete bagl olarak elde edilen bulgular kullanilmistir. Literatiir taramasinda
ChatGPT’in yanitlarin1 sorgulayici caligmalara rastlanmamigtir. Calismanin ana amaci, yapay zeka temelli
ChatGPT’nin muhasebecilere ve muhasebe meslegine etkilerini firsat ve riskler ¢ergevesinde incelemektir. Calismanin
diger amaci ise ChatGPT ile ana ama¢ dogrultusunda yapilan sohbet sonuglarinin literatiirdeki tespitlerle ne derecede
ortlistiigiiniin belirlenmesidir. Bu gergevede, “2023 yilina ait literatiirdeki caligma igerikleri ChatGPT’ nin “ChatGPT
muhasebecileri nasil etkileyecek?” sorusuna verdigi yanittaki temalar1 desteklemekte midir?” aragtirma sorusu olarak
belirlenmistir. “Belirlenen temalar ¢ercevesinde ChatGPT nin muhasebecilere sagladig: firsat ve tehditler nelerdir?”
ise bir diger arastirma sorusudur. Caligmanin birinci asamasinda arastirma konusu ile ilgili ChatGPT ile Ingilizce
sOylesi yapilmis ve ChatGPT’nin konu ile ilgili temalar1 belirlemesi saglanmistir. Caligmanin ikinci agamasinda
“ChatGPT ve muhasebeciler” ile “ChatGPT ve muhasebe” gibi anahtar kelimeler kullanilarak Google Akademik ve
Yalova Universitesi kiitiiphanesi veri tabanlarindaki konu ile ilgili yaymlar listelenmistir. Bashiginda yapay zeka,
ChatGPT, muhasebe, denetim, muhasebeci, i¢ kontrol, maliyet muhasebesi, yonetim muhasebesi gibi terimlerin yer
aldig1 2023 yilina ait yaynlar indirilmigtir. Caligmanin Gigiincii asamasinda indirilen makaleler temalara esas anahtar
kelimelerle taranarak ChatGPT’nin belirledigi temalar1 destekleyen ilgili climleler renklendirilmistir. Caligmanin
dordiincii asamasinda ise ChatGPT’nin belirledigi temalar ile bu temalar1 destekleyen caligmalar eslestirilmistir.
ChatGPT’nin belirledigi “tekrarli iglerde otomasyon, veri analizi ve anlam yiikleme, finansal raporlama, uygunluk ve
denetim destegi, miisteri destegi ve iletisim, staj ve egitim, maliyet azaltimi, artan oranli karar destegi, risk yonetimi,
siirekli 6grenme” temalar 2023 yili literatiiriindeki ¢alismalar tarafindan desteklendigi goriilmiistiir. ChatGPT nin
tespitleri ve literatiirdeki tespitlerden hareketle yapay zeka destekli sohbet robotlarinin muhasebe meslegine gesitli
firsatlar saglarken bazi riskleri de getirdigi sdylenebilir. Ozellikle ChatGPTnin "tekrarl islerde otomasyon" temas,
angaryay1 azaltma potansiyelini vurgulamakta ve yeni nesil muhasebecilere daha anlam yiiklii islere odaklanma firsatini
ifade etmektedir. VVeri analizi ve finansal raporlama ChatGPT'nin potansiyel kullanim alanlar1 olup, muhasebe meslek
mensuplarmin islerine art1 deger saglayacaktir. Muhasebe meslek mensuplari miisterilerine danigsmanlik yaparak daha
fazla destek olacak ve azalan angarya iglemler muhasebecilerin miisterileri ile olan iliskilerini gii¢lendirecektir.
ChatGPT’nin muhasebe meslek mensuplarina ve meslek mensubu adaylarina siirekli 6grenme olanagi saglamasi diger
onemli bir katki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle ChatGPT, muhasebe siireclerini otomatiklestirme, finansal
raporlama ve analizlerde gelisme saglama, denetim ve vergi uygulamalarini iyilestirme potansiyeline sahiptir. Ancak,
kullaniminda bir dizi zorluk ve risk bulunmaktadir. Veri giivenligi, ChatGPT'nin yanitlarinin dogrulugu, etik kaygilar,
siber giivenlik ve hukuki sorunlar, kullanimdaki bazi riskler arasinda yer almaktadir. ChatGPT'nin verileri internet
kaynaklarindan topladigi i¢in giivenilirligi sorgulanmalidir. Ayrica, yapay zeka haliisinasyonlari, sinirli konu anlayist
ve duygusal zeka eksikligi gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Muhasebecilerin ChatGPT'yi kullanirken dikkatli olmalari,
verileri dogrulamalar1 ve uzman insan goriislerini alarak kullanmalar1 6nemlidir. Ayrica, igsizlik riski, veri ihlalleri ve
Onyargt gibi sorunlara karsi da dnlemler alinmalidir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Muhasebe Meslegi, Dijitallesme, Yapay Zeka, ChatGPT

™ Bu ¢alisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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Giri

Muhzsebe meslegi dijitallesmeden en ¢ok etkilenen mesleklerin basinda gelmektedir. ChatGPT gibi
yapay zeka destekli araglar, muhasebe meslegini yeniden sekillendirmede kilit oyuncular olarak ortaya
¢ikmaktadir. ChatGPT, metin tabanli sorulara insan benzeri yanitlar olusturmak i¢in derin 6grenme
algoritmalarin1 kullanan bir tiir yapay zekd modelidir. Makine 6grenmesi ve yapay zekaya dayanan
program, biiylikk miktarda veriyi hizhi bir gekilde tarayabilmekte ve Onemli egilimleri
belirleyebilmektedir. OpenAl sirketi tarafindan gelistirilen bu yapay zekd modeli, 6zellikle muhasebe
mesleginin digital doniisiimiinde géz ard1 edilemeyecek bir potansiyele sahiptir. ChatGPT teknolojisi
muhasebe meslegindeki karmagik gorevleri basitlestirebilmekte ve siiregleri kolaylastirmaktadir.
ChatGPT kullanilarak muhasebe siire¢lerinin verimliligi ve hiz1 artirilabilir. Ayni1 zamanda TFRS nin
kavramsal cergevesindeki hedeflerden biri olan finansal raporlarin gercege uygun hazirlanmasi
saglanabilir. Ornegin amortisman hesaplanmasi icin gerekli olan faydali émiir ve kalint1 deger hem
kolay hem de gergege yakin belirlenebilir. Bu da maddi duran varligin defter degerine bilgi
kullanicilarinin giivenini arttirir.

ChatGPT gibi yapay zeka araglarini muhasebe uygulamalarina entegre etmek, teknolojik bir
degisimden daha fazlasidir; bu bir paradigma degisikligidir. Bir sirketin performansini degerlendirmek
i¢in finansal verilerin analiz edilmesine ve bilingli finansal kararlarin alinmasina ChatGPT yardimci
olabilir. ChatGPT yardimiyla gergeklesecek olasi gelir ve giderlerin etkin bir sekilde tahmini
biitcedeki sapmalar1 minimum diizeye indirecektir. ChatGPT ile manuel olarak yapilan islerde ve
zaman alic1 olan gorevlerde dnemli dl¢ilide artirilmig verimlilik, artirllmig dogruluk ve azaltilmis hata
oram saglanabilecektir.

Bununla birlikte muhasebeciler, biiyiik veri setlerini yapay zeka algoritmalar1 yardimiyla zamandan
ve maliyetten tasarruf ederek kolaylikla analiz edebilirler. Boylece finansal raporlama siireglerini daha
hizli ve giivenilir hale getirebileceklerdir. Bu da sirketlerin zamaninda, dogru ve kaliteli bilgiye
ulasarak daha saglikli igletme kararlar1 vermelerini saglayacaktir.

ChatGPT, cesitli alanlardaki profesyonellere tehdit olusturmak yerine, zamanin smirli oldugu veya
personelin yetersiz oldugu durumlarda alternatifler sunmaktadir. ChatGPT belirli gorevleri
otomatiklestirerek is yiikiini onemli Ol¢iide azaltabilse de yine de profesyonellerin siireci
denetlemesini ve dogru talimatlar saglanmasini gerektirir. Ancak teknolojinin isletmenin &zel
ihtiyaclar1 ve hedefleri ile uyumlulugunu degerlendirmek ve miisterilerin hassas finansal ve finansal
olmayan verilerini korumaya yonelik dnlemler olusturmak ¢ok énemlidir.

Yapay zeka destekli araglarin muhasebede kullanimiyla ilgili yasal ve etik hususlar da s6z konusudur.
Muhasebeciler yiiksek etik ve profesyonel standartlara tabi tutulmakta ve yapay zeka destekli araglarin
insan muhakemesi yerine kullanilmas: konusunda gesitli endiseler ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, yapay
zeka algoritmalarinda dogruluk ile ilgili sorunlar olabilir ve bu da yanlis mali tablolara veya kararlara
yol agabilir. Yapay zekanin finansal raporlamada kullanimiyla birlikte denetim, veri giivenligi ve etik
ile ilgili gereklilikler gibi yasal diizenlemeler de giindeme gelmektedir (CentriTech, t.y.).

Bu arastirmanin amaci; yapay zekd temelli ChatGPT'nin muhasebe meslegine ve muhasebecilere
etkilerini ortaya koyarak uygulamadaki firsat ve risklerin akademik zeminde tartisilmasidir. ChatGPT
ile ana amag dogrultusunda yapilan sohbet sonuglarinin literatiirdeki tespitlerle ne derecede ortiistiigii
belirlenmistir. “2023 yilina ait literatiirdeki ¢aligma igerikleri ChatGPT nin “ChatGPT muhasebecileri
nasil etkileyecek?” sorusuna verdigi yanittaki temalar1 desteklemekte midir” arastirma sorusu olarak
belirlenmistir. Tartisma kisminda ChatGPT’in muhasebeciler agisindan yaratacagi olast olumlu
durumlar ile risk ve zorluklardan bazilar1 detayl sekilde tartisilmustir. Calismanin sonug boliimiinde
ise ChatGPT tarafindan belirlenen temalar ¢ergevesinde ortaya ¢ikacak firsat ve riskler ile ilgili
muhasebecilerin gelecege hazirlanmalaria yonelik oneriler sunulmustur.
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1. Kavramsal Cerceve
Teknoloji destekli gelismeler is diinyasinda ve mesleklerin icrasinda cesitli degisimlere yol

acmaktadir. Yapay zeka teknolojilerinin yiikseligiyle birlikte muhasebe meslegi bir doniisiim
gecirmektedir. Yapay zeka, bilgisayar sistemlerine 6grenme ve zeka kazandirma amaci giiden bir
teknoloji olarak tanimlanabilir. Yapay zekanin muhasebe meslegine etkisi, rutin ve tekrar eden
gorevleri otomatik yapma yetenegi ile baslamaktadir. Bu sayede muhasebeciler daha stratejik ve
analitik gorevlere odaklama firsati1 elde edeceklerdir.

Sohbet robotu, kullanicilarla insan benzeri konusmalar yapmak i¢in tasarlanmis, yapay zeka destekli
bir sanal asistandir (Asti ve Myakin, 2023). Sohbet robotlari, genellikle dogal dil isleme (NLP-Naturel
Language Processing) ve anlama yeteneklerine sahip olduklari i¢in kullanicilarla metin veya konusma
yoluyla iletisim kurabilirler. Sohbet robotu, kendisine dogal dilde formiile edilmis sorulara, dnceden
tanimlanmis komut dosyalar1 ve kombinasyonuna dayali olarak gercek kisi gibi cevaplar verebilir. Bir
soru soruldugunda, sohbet robotu o anda kullanabilecegi bilgileri barindiran veri tabanina gore yanit
verir. Cevap kabiliyetini ve bilgilerini barindiran veri tabaninm1 sohbet ge¢misleri ile giincelleyerek
sonraki sohbetler i¢in kendini gelistirme egilimindedir (Infoset, 2021).

OpenAl firmasi tarafindan gelistirlen ChatGPT bir sohbet robotudur. GPT nin ag¢ilimi “Generative
Pre-trained Transformer”dir ve Tiirkcesi “Uretken On Egitimli Doniistiiriicii”diir. ChatGPT, cok
cesitli istemleri veya sorulan islemek ve tutarh yanitlar olusturmak i¢in kitaplar, makaleler ve internet
sayfalar1 dahil olmak {izere gesitli metin verileri tizerinden egitilmistir (Haugh, 2023, s.14). Bir dil
modeli olarak ChatGPT’nin egitimi biiyiik bir metin veri kiimesi tizerinden yapilmistir. Genel dil
anlama ve liretme yeteneklerine sahiptir. Yanitlarini verirken dnceden egitildigi veri kiimesini kullanir
ve programlanmig bir arayiiz araciligiyla kullanicilarla iletisim kurar. Diger bir deyisle, ChatGPT
sorulara yanit verirken, dilbilgisi, baglam anlama, mantik ve genel dil becerilerini kullanir. Calismada
ChatGPT’nin ticretsiz stirlimii olan ChatGPT 3.5 versiyonu kullanilmigtir. ChatGPT 3.5 versiyonunun
bilgi kesim tarihi Ocak 2022 olup yeni bilgilerle glincellenmemektedir.

ChatGPT, bir komut istemindeki talimata gore ayritili yanit verebilen akilli bir sohbet robotudur.
ChatGPT, resmi aciklamaya gore ¢ok dilli makine ¢evirisi, kod hata ayiklama, hikdye yazma, hatalar1
kabul etme ve hatta uygunsuz istekleri reddetme gibi ¢esitli dil anlama ve olusturma gdrevlerinde
giiclii islevler gostermistir. Onceki sohbet robotlarmin aksine ChatGPT, kullanicinin konusmada daha
once soylediklerini hatirlayabilir ve bu da siirekli diyaloga yardimer olur (Wu ve digerleri, 2023,
s.1122). ChatGPT, kullanicilarin ihtiyaglarini anlama ve kapsamli bir sekilde yanit verme yetenegini
gelistirmek i¢in gliglendirme teknikleri, dogal dil isleme ve makine 6grenimi ile siirekli olarak
gelistirilmektedir (Salvagno ve digerleri, 2023, s.1).

ChatGPT-3.5 gibi tiretken yapay zeka araglari, GPT-3"iin Haziran 2020'deki ilk stiriimiinden bu yana
bir¢ok yinelemeden gegerek hizli bir ilerleme kaydetmistir. Teknolojik ilerlemeler arasinda konusma
tonunun kullanilmasi, goriintiilerin anlasilmasi ve uygunsuz istemlerin reddedilmesi yer almaktadir.
2023 yil1 tahminlerine gore chatbot alanina 1 trilyon dolardan fazla yatirim yapilmasi beklenmektedir.
Ornegin PwC, iiretkenligi ve verimliligi artirmay1 umarak &niimiizdeki ii¢ y1l iginde 1 milyar dolardan
fazla harcama yapmay1 planlamaktadir (Burney ve digerleri, 2023).

Muhasebede ChatGPT ve yapay zekanin gelisimi geleneksel teknolojileri ve buna bagh olarak
geleneksel muhasebe uygulamalarini da ¢esitli sekillerde degistirmektedir. Muhasebe alanindaki pek
cok yazilim firmast artik yapay zekd destekli araclari {irlinlerine entegre etmektedir. Bu durum
muhasebecilerin rutin gorevleri otomatiklestirmesine ve finansal verilere iliskin degerli bilgiler elde
etmesine olanak tanimaktadir. Ornegin ChatGPT, gérevleri otomatiklestirmek ve i¢gdrii saglamak icin
muhasebe yazilimiyla entegre edilebilir. Bu ise, muhasebe siireglerini hizlandirmaya ve hata riskini
azaltmaya imkan taniyacaktir (Marhaiza ve digerleri, 2023).
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Yapay zekanin muhasebe mesleginde 6nemli bir etkiye sahip oldugu alanlardan biri de karar alma
stireglerine destek olan finansal tahminlerdir. Yapay zeka destekli aracglar, egilimleri belirlemek ve
gelecekteki finansal performans hakkinda tahminlerde bulunmak igin biiyiik hacimli finansal verileri
kolaylikla analiz edebilir. Zira mevcut muhasebe teknolojileriyle elektronik defter ve finansal
tablolarin olusturulmasi yapay zeka tabanli teknolojilere gére daha maliyetli ve zaman alic1 olmaktadir
(CentriTech, t.y.).

ChatGPT’nin de iginde yer aldigi yapay zeka tabanli sistemler muhasebecilere risk yonetimi
konusunda da yardimci olabilir. Yapay zeka destekli araglar, finansal verileri analiz ederek ve i
modellerini belirleyerek muhasebecilerin potansiyel riskleri belirlemesine ve bunlari azaltmak igin
proaktif adimlar atmasina yardime1 olabilir. Bu, hata ve hilelerin énlenmesine, mali tutarsizliklarin
tespit edilmesine ve yasal gerekliliklere uygunlugun saglanmasina yardimei olabilir (Khalifeh, 2023).

Ancak muhasebede ChatGPT ve yapay zekanin kullanilmasiyla ilgili riskler de s6z konudur. Baslica
risklerden biri, muhasebecilerin yapay zeka destekli araclarla etkili ve biitiinlesmis bir sekilde
calisilabilmesi i¢in yeni yetkinliklere ihtiyag duymasidir. Buna veri analizi, makine 6grenimi ve
programlama gibi beceriler dahildir. Muhasebecilerin ayrica yapay zekanin smirlamalarni ve
algoritmalardaki 6nyargi potansiyelini de anlamalar gereklidir.

2. Literatiir Taramasi
Calismada yapay zeka destekli yazilim olan ChatGPT nin muhasebe meslegini ve muhasebecileri nasil

etkileyecegine yonelik sorulan arastirma sorusuna verilen cevabin igerdigi temalar1 destekleyici
kanitlar aranmistir. ChatGPT 30 Kasim 2022°de kullanima agildig1 igin literatiir ¢alismasi 2023 yili
ile smirlandirilmistir. Asagida Ozeti verilen literatiir calismalarinin bashiginda “yapay zeka”,
“ChatGPT”, “muhasebe” ve muhasebeyi ilgilendiren uzmanlik alanlarmi (denetim, i¢ denetim,
muhasebe egitimi vb.) igeren terimler bulunmaktadir. Ilk yazarm soyadma gore calismalar
siralanmustir.

Altundag (2023) yapay zeka ve otomasyonun muhasebe pratiklerindeki etkisini ve bu teknolojik
ilerlemelerin muhasebe siireclerine ve profesyonellerine sundugu firsatlar inceledigi ¢aligmasinda
yapay zekanin muhasebe sektoriine onemli firsatlar ve zorluklar sundugu tespitinde bulunmustur.
Altundag’a gore; bu teknolojilerin potansiyeli, muhasebe uygulamalarinda ve egitiminde Onemli
degisimlere yol acabilir. Ancak, bu degisimlerin etik ve yasal ¢ergeveler i¢inde gergeklestirilmesi,
muhasebe profesyonellerinin bu yeni teknolojik yetenekleri etkili ve etik bir sekilde kullanabilmelerini
saglamak icin gereklidir. Bu teknolojilerin muhasebe siireglerine ve profesyonellere sundugu firsatlar
ve zorluklar hakkinda daha fazla bilgi edinildigi siirece, muhasebe sektoriiniin bu teknolojik
degisimlere daha etkili bir sekilde uyum saglamasinin miimkiin olabilecegi sonucuna varmustir.

Alshurafat (2023) ¢alismasinda ChatGPT'nin muhasebe profesyonelleri i¢in kullaniglilig1 ve zorluklar
hakkinda tespitlerde bulunmustur. Ashurafat’a gore; chatbotlarin muhasebe alaninda kullanilmasi
verimlilik artigi, dogruluk ve bilgiye erisilebilirlik gibi ¢ok sayida fayda saglama potansiyeline
sahiptir. Bununla birlikte, sohbet robotlarinin muhasebede benimsenmesiyle ilgili, kisisel verilerin
giivenligi ve mahremiyet gibi konular 6zelinde veri gizliligini ve giivenligini saglamak, muhasebe
profesyonelleri arasindaki degisime kars1 direncin iistesinden gelmek ve sohbet robotunun ¢iktilarinin
muhasebe diizenlemeleri ve standartlariyla uyumlu olmasini saglamak gibi ¢esitli zorluklar1 oldugu
sonucuna ulagmustir.

Beerbaum (2023) yapay zeka olan ChatGPT ile muhasebe iligkisini inceledigi ¢aligmasinda iiretken
yapay zeka teknolojisinin gorevleri otomatiklestirerek ve veri {ireterek muhasebede devrim yaratma
potansiyeline sahip oldugu tespitinde bulunmustur. Beerbaum’a gore; muhasebede iiretken yapay
zekanm potansiyel kullanim durumlarindan biri mali tablo analizi siirecidir. Uretken yapay zeka
algoritmalari, farkli finansal 6l¢limler arasindaki kaliplar1 ve iligkileri 6grenmek icin bilylik finansal
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veri kiimeleri {izerinde egitilebilir. Bu, muhasebecilerin ve finansal analistlerin anormallikleri,
egilimleri veya potansiyel riskleri belirlemesine ve daha bilingli is kararlar1 almasina yardimer olabilir.
Calismada 6zellikle gizlilik, veri glivenligi ve olusturulan icerikteki potansiyel dnyargilar s6z konusu
oldugunda, muhasebede iiretken yapay zekd kullaniminin etik ve yasal sonuglarmi dikkatle
degerlendirmenin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Boritz ve Stratopoulos (2023) ¢aligmalarinda yapay zekay: kullanan muhasebecilerin yapay zekay:
kullanmayan muhasebecilerin yerini alacagini gosteren iki tespit yapmuglardir. Birincisi, diinya
capindaki liderlerin %94'i yapay zekanin bir kurulusun dniimiizdeki bes yildaki genel basarisi i¢in
kritik 6neme sahip olduguna inanmaktadir. Ikincisi, katilimcilarin %82'si galisanlarinin yapay zeka
teknolojileriyle ¢alismanin performanslarini ve is tatminlerini artiracagini diisiinmektedir. Boritz ve
Stratopoulos’a gore, yeni nesil muhasebeciler veri analizi modelleri olusturmadan 6nce zamanlarinin
yiizde 80'ini verileri temizlemeye harcamak zorunda olduklar1 bir kurulusta caligmak
istememektedirler. Yeni nesil muhasebeciler, verilerini kontrol altinda tutan ve yapay zekanin daha
iyl kullanilmasim saglamak i¢in verilerini yonetme bigimlerini iyilestirmeye calisan kuruluslara
yonelecektir.

Burney ve digerlerine (2023) gore; yapay zeka araglarinin muhasebe sinifina ve arastirmalara entegre
edilmesi, muhasebenin dgretilme, uygulanma ve arastirilma bigiminde devrim yaratma potansiyeline
sahiptir. ChatGPT gibi yapay zeka modellerini kullanmak, aragtirmacilarin zamandan ve emekten
tasarruf etmesine yardimci olurken arastirma alanlarmin daha kapsamli anlagilmasini saglayabilir.
Burney ve digerleri, egitimcilerin yapay zeka teknolojilerini sorumlu bir sekilde benimseyerek
ogrencileri, gelisen muhasebe ortaminda gezinmek icin gerekli beceri ve bilgilerle donatilmalar
gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Cavusoglu (2023) calismasinin amaci; yapay zeka destekli sohbet robotu olan ChatGPT ile sohbet
edilerek muhasebe hakkindaki tespitlerinin belirlenmesidir. ChatGPT gelisen teknolojilerin ve is yapis
bicimlerinin gelecekte muhasebeyi dijital muhasebe, veri analizi, vergi uyumlugu, siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, blockchain teknolojisi yoniinde sekillendirecegini belirtmigtir. ChatGPT kendisinin
muhasebe konulartyla ilgili kullanim alanini, bilgi verme ve ¢dziim sunma ile smnirli olarak ifade
etmistir. Caligmada ChatGPT nin muhasebeyle ilgili sundugu bilgilerin dogrulugunu tam garanti
edemedigi vurgulamaktadir.

Cheng ve digerleri (2023) caligmalarinda ChatGPT 3.5 ve 4 siiriimlerinin sekiz muhasebe vakasi
iizerinden ¢6zlim saglama yeteneklerini degerlendirmiglerdir. Calismada, ChatGPT'nin dogru
¢Oziimler sunma yeteneginin, vaka gereksiniminin tiiriine ve muhasebenin giincel alanina bagli olarak
degistigi; kurallarin agiklanmasi, uygulanmasi ve etik degerlendirme gerektiren gorevlerde daha iyi
performans gosterdigi; ancak mali tablo olusturma, giinliik veri girisleri i¢in yazilim kullanimi

gerektiren gorevlerde ise diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir.

Emett ve digerlerinin (2023) ¢alismalarinda ¢ok uluslu biiyiik bir enerji sirketi olan Uniper'in i¢
denetim fonksiyonunun, i¢ denetimin otomasyonunu gelistirmek i¢in ChatGPT'yi nasil kullandigint
incelenmigtir. ChatGPT ile denetim hazirligi, saha caligmasi ve raporlama siireglerine uygulanmasi
sonrasi yapilan ilk testlerde ¢esitli siiregler i¢in yiizde 50 ile 80 arasinda degisen verimlilik kazanimlari
saglandig tespit edilmistir.

Eulerich ve Wood’un (2023) ¢aligmalarinin amaci, ChatGPT'nin denetim siirecinin tiim yonlerini nasil
gelistirebilecegini belirli orneklerle agiklanmasidir. Eulerich ve Wood’a gore ChatGPT'nin test
hazirligi, denetim raporlar1 yazma, test adimlari dnerme, goriisme sorularini formiile etme ve risk
degerlendirmeleri olusturma gibi belirli denetim asamalarinda yararli olma olasilig1 daha yiiksektir,
bu da verimliligi artirir ve denetgilere insan i¢goriisii gerektiren gorevlere odaklanma konusunda
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zaman kazandirir. Yapay zeka sistemlerinin gizli veya hassas bilgileri istemeden agiga ¢ikarma
potansiyeli, siber saldirilara a¢ik olmasi ve 6n yargil verilerle ilgili egitim nedeniyle 6n yargil ¢iktilar
iiretme potansiyeli onemli riskler olarak tespit edilmistir.

Fotoh ve Mugwira (2023) ¢aligmalarinda ChatGPT'nin dis denetim iizerindeki potansiyel etkilerini ve
etik sonuclarmi arastirmiglardir. Fotoh ve Mugwira’ya gore ChatGPT denetcilerin muhakeme
gerektiren karmasik gorevlere odaklanmasina olanak tanir. Ancak hatali yanitlar, bilgi kaynaklarinin
giivenilirligi, haliisinasyon-sanri, denetgilerin elestirel diisiinmesini olumsuz etkiler. Etik kaygilar,
denetcilerin bagimsizligi, gizliligi, mahremiyeti, hesap verebilirligi ve fikri miilkiyet haklariyla ilgili
konular kapsar. ChatGPT, denetim gorevleri sirasinda bilgi saglamak ve sorulari yanitlamak icin
degerli bir yeniliktir. Ancak denetim alanindaki eksikliklerin ve etik tuzaklarin farkina varilmasi
zorunludur. Calismada ChatGPT’nin dis denetimde dikkatli ve uygun bir sekilde kullanilmasi
gerektigi sonucuna ulagilmstir.

Gu ve digerleri (2023) ¢alismalarinda, LaMDA, DALL-E ve GPT-4 gibi temel modelleri igeren yapay
zekanm denetimde yardimci pilot gorevi yerine getirebilecegini iddia ederek “yardimer pilotlu
denetim” kavramim gelistirmiglerdir. Denetgilerin yeteneklerinin yapay zeka yoluyla gelistirildigi ve
cesitli denetim gorevlerinde optimum sonuglarin elde edilmesini kolaylastiran bir denetim diizeni
hayal etmektedirler. ChatGPT arayiiziinii kullanarak finansal oran analizi, metin madenciligi ve
giinliik girisi testi gibi ii¢ farkli denetim gorevine yonelik yardimci pilotlu denetimin potansiyelini
gostermeye ¢alismiglardir. Gu ve digerlerine gore, yardimer pilotlu denetim, denetgiler ve temel
modeller arasinda sinerjik bir iligki gelistirerek daha verimli, dogru ve anlayishi denetimlere yol
acabilir ve sonucta tiim denetim ekosistemi bundan fayda saglayabilir.

Kiiciiker (2023) tarafindan yapilan calismada ChatGPT’nin temel muhasebe konularindaki
yetkinliginin sinanmasi1 amagclayarak finansal muhasebe, maliyet-yonetim muhasebesi ve denetim
konularinda hazirlanan temel diizeydeki sorular modele yoneltilerek, verilen yanitlar ¢ergevesinde
degerlendirmelerde bulunmustur. Kiigliker gore, “ChatGPT’nin temel muhasebe konularindaki
yetkinligi beklentiyi karsilamigtir. Bununla birlikte muhasebe is ve siiregleri kapsamindaki gorevleri
tek basina iistlenemese de yardimcei bir unsur olarak uygulamacilarin verimliliginin arttirilmasinda
6nemli bir rol oynayacagi sonucuna varilmistir. Bu durumun her ne kadar uygulayicilar i¢in maliyet
ve zaman tasarrufu anlamima gelse de Ozellikle de ara eleman ihtiyacim1 karsilayan 6n muhasebe
caligsanlarimin istihdaminda azalis meydana getirebilecegi ifade edilmistir.

McGee (2023) calismasinda, ChatGPT muhasebecileri ve diger bir¢ok calisani igsiz birakacagi
iddiasint ChatGPT ile yazisarak degerlendirmeye ¢alismistir. McGee’ye gore ChatGPT'ye yapay zeka
muhasebe meslegini yok etmeyecektir. Ancak rekabet¢i kalabilmek i¢in muhasebecilerin beceri
setlerini yiikseltmeleri gerekmektedir.

Sentiirk (2023) calismasinda i¢ denetimde yapay zekanin kullanilmasina odaklanmig olup i¢ denetim
alaninda zamanla etkin bir rol oynamas1 beklenen ChatGPT 6zelinde aciklamalar yapmistir. ChatGPT
ve yapay zeka uygulamalar ile denetim siiregleri hizlandirilip denetim faaliyetlerindeki is yiikiinii
azaltilabilecegi, zaman ve kaynak tasarrufu saglanabilecegi, i¢ denetimde risk analizinin daha dogru
gerceklestirilebilecegi tespitlerinde bulunmustur.

Smith (2023) ¢alismasinda dzetle; yapay zekanin muhasebecilerin yerini almayacagini, yapay zekayi
benimseyen muhasebecilerin tekrarlayan siire¢ odakli gorevleri yerine getirmesini robotlara
birakacagini, miisterilerine daha fazla zaman ayirarak daha katma degerli isler yapma olanag elde
edecegini ifade etmektedir.

Stats (2023), CPA'lerin, Excel makrolar1 olusturmak, kod yazmak ve metinleri diizenlemek igin
ChatGPT'yi nasil kullandiklarini kendileri yaptiklar1 goriigmelere bagl olarak agiklamigtir. ChatGPT
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ve benzerlerinin yeni versiyonlar ¢iktik¢a istemci hizmeti uygulamalari i¢in yararli olacagini ve
kuruluglar arasinda otomasyon ¢abalariin entegre edilmesine yardimei olacagini ifade etmistir.

Taylor ve Keselj (2023), ChatGPT'nin mali tablo notu agiklamalarinda sunulan stil ve bilgileri taklit
etme becerisini incelemislerdir. Kanada'nin 5 biiyiik bankasinin 2019-2021 dénemine ait faaliyet
raporlarindaki dipnot metinleri ile ayn1 donemler i¢in ChatGPT’den istenen dipnot agiklamalarini
karsilagtirmiglardir. ChatGPT'nin metni ile insan tarafindan yazilan metin arasindaki benzerligin ¢ok
diisiik oldugunu, ancak ChatGPT'nin metin agiklamalarinin daha okunabilir oldugunu bulmuslardir.

Varol (2023) tarafindan yapilan caligmada, muhasebe ve denetim mesleklerinin teknolojik
gelismelerden nasil etkilendigi ele alinarak 6grenen ve karar verebilen bilgisayar sistemlerinin
muhasebe mesleginin gelecekteki yerini ve durumunu nasil degistirecegi belirlenmeye calisilmistir.
Varol’a gore, muhasebe egitimi koklii bir sekilde yeniden yapilanmalidir. Egitim miifredati yapay zeka
tabanli bulut bilisim sistemi, vergi mevzuati, muhasebe ve denetim sistemlerini kapsamali ve egitim
uygulama agirlikli olmalidir. Vergi, muhasebe ve denetim alanlarinda c¢alisacak personel
tiniversitelerin yonetim bilisim sistemleri boliimlerinde egitim almalidir.

Wood ve digerleri (2023), 186 farkli kurumdaki 328 egitimci olarak calismalarim
gerceklestirmislerdir. Caligmalarinda kendi 6grencileri ile ChatGPT nin ders kitab1 test bankalaridan
gelen 28.085 muhasebe sorusunu yanitlamalart istemislerdir. Sonuglar incelendiginde 6grencilerin
genel olarak ChatGPT'den daha iyi performans gosterdigi, ancak ChatGPT’nin bazi konu alanlarinda
ve belirli soru tiirlerinde ortalama insan performansina yaklasabildigi tespit edilmistir.

Zadorozhnyi ve digerlerine (2023) gore muhasebenin dijitallesmesi nedeniyle 6nemli degisiklikler
yasanmaktadir. Yapay zekaya sahip chatbotlar, muhasebe uzmanlari i¢in bir danmigmanlik araci haline
gelmektedir. Yapay zekd, muhasebecilere muhasebe ve vergilendirme yoéntemleri konusunda
danigmanlik yapma, onlar1 vergi hesaplama ve 6deme ihtiyaglar1 konusunda bilgilendirme, dis
paydaslar i¢in raporlar olusturma ve Ozellikle belirli kosullar altinda gerekli olan raporlama
formlarindaki hatalarin varligini kontrol etme yeteneklerine sahiptir.

3. Arastirmamn Konusu, Amaci ve Yontemi
3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci
ChatGPT 3.5 bir yil 6nce (2022) piyasaya ¢iktig1 i¢in muhasebe meslek mensuplarinin kullanim

diizeyinin tanigma seviyesinde oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte 2023 yilinda ChatGPT nin
muhasebe meslegine ve muhasebecilere etkisini inceleyen literatiirde nemli sayida ¢aligmanin oldugu
tespit edilmistir. Caligmanin ana amaci, yapay zeka temelli ChatGPT nin muhasebecilere ve muhasebe
meslegine etkilerini firsat ve riskler cercevesinde incelemektir. Calismanin diger amaci ise ChatGPT
ile ana ama¢ dogrultusunda yapilan sohbet sonuglarinin literatiirdeki tespitlerle ne derecede
ortiistiigliniin  belirlenmesidir. Bu ¢ercevede, “2023 yilma ait literatiirdeki ¢aligma igerikleri
ChatGPT’nin “ChatGPT muhasebecileri nasil etkileyecek?” sorusuna verdigi yanittaki temalar1
desteklemekte midir?” arastirma sorusu olarak belirlenmistir. “Belirlenen temalar c¢ercevesinde
ChatGPT’nin muhasebecilere sagladigi firsat ve tehditler nelerdir?” ise bir diger arastirma sorusudur.
Boylece muhasebecilerin gelecege hazirlanmasi noktasinda ne gibi etkileri olacagi tartisilmigtir.

3.2. Arastirmanin Y6ntemi .

Calismanin birinci agamasinda arastirma konusu ile ilgili ChatGPT ile Ingilizce sOylesi yapilmis ve
ChatGPT’nin konu ile ilgili temalar1 belirlemesi saglanmistir. Calismanin ikinci asamasinda
“ChatGPT ve muhasebeciler” ile “ChatGPT ve muhasebe” gibi anahtar kelimeler kullanilarak Google
Akademik ve Yalova Universitesi kiitiiphanesi veri tabanlarindaki konu ile ilgili yaymlar
listelenmistir. Basliginda yapay zeka, ChatGPT, muhasebe, denetim, muhasebeci, i¢ kontrol, maliyet
muhasebesi, yonetim muhasebesi gibi terimlerin yer aldig1 2023 yilina ait yaymlar indirilmistir.
Caligmanin liglincli agamasinda indirilen makaleler temalara esas anahtar kelimelerle taranarak
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ChatGPT’nin belirledigi temalar1 destekleyen ilgili ciimleler renklendirilmistir. Calismanin doérdiincii
agamasinda ise ChatGPT’nin belirledigi temalar ile bu temalar1 destekleyen caligmalar eslestirilmistir.
Taramada kullanilan anahtar kelimeler asagida yer almaktadir.

e Impact, effect, benefit, challenge, weakness, pitfall (Etki, fayda, tehdit, giiglikk, zayiflik,

tuzak)

e  ChatGPT’nin belirledigi temalarda yer alan kelimeler

4. Arastirmanin Bulgular:

Aragtirmanin ilk asamasinda ChatGPT ile Tablo 1°de yer verilen Ingilizce sdylesi yapilmustir.
13.09.2023 tarihinde ChatGPT’ye “ChatGPT muhasebecileri nasil etkileyecek?” (How could
ChatGPT impact the accountants?) sorusu sorulmustur. ChatGPT genelde sorular1 alt bagliklar vererek
yanitlamaktadir. Her bir alt baglikla ilgili de agiklama yapmaktadir. Bu basliklar nitel arastirmalardaki
temalara denk gelmektedir. Dolayisiyla sorulan “ChatGPT muhasebecileri nasil etkileyecek?”
sorusuna ChatGPT on tema belirleyerek yanit vermistir. Bu temalar sirasiyla; “tekrarli islerde
otomasyon, veri analizi ve anlam yiikleme, finansal raporlama, uygunluk ve denetim destegi, miisteri

destegi ve iletisim, staj ve egitim, maliyet azaltimi, artan oranl karar destegi, risk yonetimi, siirekli

6grenme” seklindedir.

Tablo 1. ChatGPT’nin ingilizce Yazismada Belirledigi Temalar ve Temalarin Aciklamalar

ChatGPT'nin Temalari

ChatGPT'nin Belirledigi Temalarin Aciklamalari

Automation of Repetitive Tasks (Tekrarl
Islerde Otomasyon)

Data Analysis and Insights
Analizi ve Anlam Yiikleme)

(Veri

Financial Reporting (Finansal Raporlama)

Compliance and Audit
(Uygunluk ve Denetim Destegi)

Support

Customer Support and Communication
(Misteri Destegi ve Iletisim)

Training and Education (Staj ve Egitim)

Cost Reduction (Maliyet Azaltimi)

Enhanced Decision Support (Artan Oranli
Karar Destegi)

Risk Management (Risk Yonetimi)

Continuous Learning (Siirekli Ogrenme)

Sonug Paragrafi

ChatGPT, veri girisi, smiflandirma ve mutabakat gibi tekrarlayan ve zaman alan
gorevleri otomatik hale getirebilir. Bu, muhasebecilere daha karmasik ve katma
degerli faaliyetlere odaklanma konusunda zaman kazandirabilir.

Yapay zeka, muhasebecilerin biiyiik veri kiimelerini hizli ve dogru bir sekilde analiz
etmelerine, egilimleri, anormallikleri ve potansiyel sorunlar1 belirlemelerine yardime1
olabilir. Bu, daha bilingli karar almaya ve stratejik finansal planlamaya yol agabilir.
ChatGPT, girdi verilerine dayanarak bilangolar, gelir tablolar1 ve nakit akis tablolart
dahil olmak {izere mali raporlarin olusturulmasina yardimei olabilir. Bu, raporlama
stirecini kolaylagtirmaya ve hatalari azaltmaya yardimei olabilir.

Yapay zeka, ger¢ek zamanli gilincellemeler ve Oneriler sunarak muhasebecilerin
stirekli degisen finansal diizenlemelere uyum saglamasina yardimei olabilir. Ayrica
denetim belgelerinin hazirlanmasina ve i¢ denetimlerin yiiriitilmesine de yardimci
olabilir.

Muhasebeciler, misteri sorularina hizli ve dogru yanitlar saglayarak ve gegmis
verilere ve sektordeki en iyi uygulamalara dayali olarak mali danigmanlik sunarak
miisteri hizmetlerini gelistirmek i¢in ChatGPT'yi kullanabilirler.

ChatGPT, muhasebeci adaylarinin egitimi igin degerli bir arag olabilir. Sorulart
agiklayabilir, cevaplayabilir ve muhasebe ilkeleri ve uygulamalar1 konusunda
rehberlik sunabilir.

ChatGPT, muhasebe firmalarinin rutin gorevleri otomatiklestirerek ve verimliligi
artirarak operasyonel maliyetleri azaltmalarina yardimet olabilir.

Yapay zeka, muhasebecilerin miisterilere veya kuruluslarina daha bilingli kararlar
almasina ve onerilerde bulunmasina olanak taniyan ger¢ek zamanl finansal bilgiler ve
senaryo analizi saglayabilir.

Yapay zeka, iglem verilerini analiz ederek ve dolandiriciligin gostergesi olan
usulsiizliikleri veya kaliplar1 tespit ederek potansiyel finansal risklerin ve
dolandiriciligin belirlenmesine yardimei olabilir.

Muhasebecilerin ChatGPT gibi yapay zeka sistemlerine uyum saglamalari ve birlikte
nasil ¢alisacaklarini 6grenmeleri gerekebilir. Muhasebede yapay zekanin tim
potansiyelinden yararlanmak icin siirekli egitim ve beceri gelistirme ¢ok Onemli
olacaktir.

Yapay zekd muhasebe alanina pek ¢ok fayda getirse de veri giivenligi, gizlilik ve isten
cikarmayla ilgili endiseleri de artirabilecegini unutmamak gerekir. Muhasebecilerin
yeni beceriler gelistirerek, teknolojiyi benimseyerek ve insan muhakemesi, elestirel
diisinme ve yaraticilik gerektiren gorevlere odaklanarak bu degisikliklere uyum
saglamalar1 gerekebilir. Ek olarak, finans alaninda yapay zeka ve veri iglemeyle ilgili
gelisen diizenleyici ortam hakkinda giincel bilgi sahibi olmalar1 gerekir.

Ikinci asamada “ChatGPT ve muhasebeciler’” ile “ChatGPT ve muhasebe’ gibi anahtar kelimelerle
Google Akademik ve Yalova Universitesi kiitiiphanesi veri tabanlarinda arama yapilnustir.
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Kaynakgada yer alan makalelere ulagilmistir. Makalelerde “etki, fayda, tehdit, giicliik, zayiflik, tuzak™
terimler ve temalardaki kelimelerle tarama yapilarak kelimelerin yer aldig1 metinler renklendirilmistir.
ChatGPT nin belirledigi temalar ve agiklamalarin1 destekleyen ifadelerin bulundugu g¢aligmalara
Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2. ChatGPT ile ingilizce Yazismada Belirledigi Temalar ve Temalar1 Destekleyen ifadelerin
Yer Aldig1 2023 Yilindaki Calismalar

ChatGPT'nin Temalar1 ChatGPT'nin Temalarim Destekleyen ifadelerin Bulundugu Calismalar

Alshurafat, 2023; Murphy, 2023; Noren ve Allden, 2023; Walters, 2023; Gaetono,
Automation of Repetitive Tasks 6/12/2023; Smith, 7/21/2023; Fotoh ve Mugwira, 5/19/2023; McGee, 4/27/2023; Coman
(Tekrarl islerde Otomasyon) ve digerleri 2023; Johnson, 2023; Khalifeh, 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023;

Zodorozhnyi ve digerleri, 2023; Altundag, 2023.

Alshurafat, 2023; Murphy, 2023; Noren ve Allden, 2023; Taylor ve Keselj, 2023;
Data Analysis and Insights Dickson, 5/18/2023; Fotoh ve Mugwira, 5/19/2023; McGee, 4/27/2023; Coman ve
(Veri Analizi ve Anlam Yiikleme) digerleri 2023; Johnson, 2023; Khalifeh, 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023; Kraft, 2023;

Vasarhelyi ve digerleri, 2023; Altundag, 2023; Cavusoglu, 2023; Sentiirk, 2023.

Alshurafat, 2023; Taylor ve Keselj, 2023; Fotoh ve Mugwira, 5/19/2023; McGee,
Financial Reporting (Finansal 4/27/2023; McGee, 4/27/2023; Coman ve digerleri 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023;
Raporlama) Johnson, 2023; Khalifeh, 2023; Kraft, 2023; Altundag, 2023; Cavusoglu, 2023; Sentiirk,
2023; Kiigiiker, 2023.
Beerbaum, 2023; Murphy, 2023; Dickson, 5/18/2023; Alshurafat, 2023; Fotoh ve
Mugwira, 5/19/2023; McGee, 4/27/2023; Johnson, 2023; Khalifeh, 2023; Boritz ve
Stratopoulos, 2023; Kraft, 2023; Sentiirk, 2023; Kiigiiker, 2023; Varol, 2023.
Alshurafat, 2023; Taylor ve Keselj, 2023; Beerbaum, 2023; Walters, 2023; Gaetono,
Customer Support and Communication 6/5/2023; Gaetono, 6/12/2023; Fotoh ve Mugwira, 5/19/2023; McGee, 4/27/2023; Coman
(Miisteri Destegi ve Iletisim) ve digerleri 2023; Johnson, 2023; Khalifeh, 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023;

Vasarhelyi ve digerleri, 2023; Sentiirk, 2023; Kiigiiker, 2023; Varol, 2023.

Noren ve Allden, 2023; Smith, 7/21/2023; Coman ve digerleri 2023; Johnson, 2023;
Training and Education (Staj ve Egitim) Khalifeh, 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023; Kraft, 2023; Vasarhelyi ve digerleri, 2023;

Altundag, 2023; Sentiirk, 2023; Kiigiiker, 2023; Varol, 2023.

Alshurafat, 2023; Beerbaum, 2023; Noren ve Allden, 2023; Dickson, 5/18/2023; Walters,
Cost Reduction (Maliyet Azaltim1) 2023; McGee, 4/27/2023; Coman ve digerleri 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023;

Khalifeh, 2023; Vasarhelyi ve digerleri, 2023; Kiigiiker, 2023; Varol, 2023.

Alshurafat, 2023; Murphy, 2023; Noren ve Allden, 2023; Gaetono, 6/12/2023; Fotoh ve
Enhanced Decision Support (Artan Mugwira, 5/19/2023; McGee, 4/27/2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023; Coman ve

Compliance and  Audit  Support
(Uygunluk ve Denetim Destegi)

Oranli Karar Destegi) digerleri 2023; Khalifeh, 2023; Kiigiiker, 2023; Altundag, 2023; Sentiirk, 2023; Varol,
2023.
Alshurafat, 2023; Beerbaum, 2023; Murphy, 2023; Noren ve Allden, 2023; Coman ve
Risk Management (Risk Yonetimi) digerleri 2023; Khalifeh, 2023; Boritz ve Stratopoulos, 2023; Vasarhelyi ve digerleri,

2023; Taylor ve Keselj, 2023; Altundag, 2023; Sentiirk, 2023; Varol, 2023.
Continuous Learning (Surekli Fotoh ve Mugwira, 5/19/2023; Lee, 6/24/2023; Dickson, 5/18/2023; McGee, 4/27/2023,;
Ogrenme) Boritz ve Stratopoulos, 2023; Coman ve digerleri 2023.

Tablo 2’deki eslesmelerde goriilecegi gibi ChatGPT nin belirledigi temalarda vurgulanan hususlart
destekleyen 2023 yilinda yayinlanmig ¢aligmalar mevcuttur. ChatGPT nin “ChatGPT 3.5 hangi yillara
ait verileri kullanarak yanitlarini olugturmaktadir?” sorusuna; “Benim egitim verilerim Ocak 2022'ye
kadar olan bilgileri icerir. Bu tarihten sonraki olaylar veya giincellemeler hakkinda bilgi sahibi
degilim. Egitim tarihimden sonraki gelismelerle ilgili giincel bilgilere erisimim yoktur.” yanitini
vermistir. 2022°ye kadar olan verileri kullanarak ChatGPT’in olusturdugu temalar1 destekleyen
ifadeler 2023 yilindaki ¢aligmalarda da yer almaktadir. Bu bulgulara goére, arastirma sorusunun yaniti;
“2023 yilina ait literatiirdeki ¢alisma igerikleri ChatGPT’nin “ChatGPT muhasebecileri nasil
etkileyecek?” sorusuna verdigi yanittaki temalar1 destekler” nitelikte oldugu goriilmiistiir. Taranan
literatiirdeki on alt1 ¢aligmada “veri analizi ve anlam yiikleme”, “uygunluk ve denetim destegi”,
“miisteri destegi ve iletisim” temalarin1 destekleyen ifadelere ulagilmigken, sadece 6 c¢aligmada
“stirekli 6grenme” temasini destekleyen ifadelere ulasilmistir.

5. Tartisma

ChatGPT, tekrarlanan gorevleri otomatiklestirmekte; finansal ve yonetimsel raporlama ve analizleri
gelistirerek, denetim ve vergi uygulamalarini iyilestirmektedir. Bu sekilde miisteri etkilesimlerini
kolaylastirarak ¢esitli muhasebe siireglerini yeniden sekillendirme firsati sunmaktadir. Muhasebeciler,
ChatGPT'yi kullanarak rutin gorevleri otomatiklestirirken analiz ve strateji gibi daha {ist diizey
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gorevlere daha fazla zaman ayirabilirler. Bu, daha iyi karar almalarina ve kaynaklarin daha verimli
kullanilmasina olanak tanimaktadir. Ek olarak ChatGPT, isletmelerdeki hata ve hile tespitine yardimci
olarak potansiyel olarak varlik kayiplarinin azalmasina yardimct olabilir. Bu durum ise zamandan ve
isgliciinden Onemli miktarda tasarruf saglayarak ekonomik anlamda hem firmalarn hem de
muhasebecilerin maliyet azaltimma yardime1 olacaktir. Ozetle, ChatGPT gesitli muhasebe
stireclerinde yardimci olabilecek giiclii bir aragtir. Bununla birlikte ChatGPT'nin muhasebede yaygin
olarak kullanilan bir ara¢ haline gelmesinden 6nce kat etmesi gereken uzun bir yol vardir. Oncelikle
muhasebeciler ChatCPT gibi yapay zeka araglarini kullanirken olusabilecek zorluklar ve riskler
hakkinda dikkatli olmalidir. Zira ChatGPT'nin veri tabani, yanlis veya zararl bilgiler iceren sayfalar
da dahil olmak {izere internetteki sayisiz kaynaktan toplanmaistir.

En 6nemli risklerin baginda ise, ChatGPT'yi kullanirken olusacak etik kaygilar gelmektedir. Diger
taraftan ChatGPT kullanan bir muhasebeci i¢in tartismasiz en biiyiik risk %100 dogru olmayan bilgiler
sunabilmesidir. ChatGPT ile ilgili bir diger 6nemli risk de dolandiricilar tarafindan manipiile
edilebilmesi ve kendisini olas1 veri ihlallerine kars1 agik birakabilmesidir. Bu dogrultuda ChatGPT’in
mubhasebeciler agisindan yaratacagi olasi risk ve zorluklardan bazilar asagida agiklanmistir:

Veri gizliligi ve gilivenilirlik: Veri gilivenligi ve gizlilik, 6zellikle muhasebe alaninda ChatGPT'nin
kullanilip kullanilmayacagina karar verirken dikkate alinmas1 gereken 6nemli konulardir. Bir yapay
zeka sistemi olarak ChatGPT, hassas finansal bilgiler de dahil olmak iizere ¢ok bilylik miktarda veriye
erisebilir. Bu verilerin tehlikeye girme riski nedeniyle yetkisiz erisime karsi korumak igin gerekli
giivenlik 6nlemlerinin alinmas: gerekmektedir.

ChatGPT'nin yanitlari, kendisine 6gretilen verilerinden elde edilen kaliplara ve bilgilere dayanarak
olusturulmaktadir. Ancak, 6zellikle karmasik veya belirsiz sorgularla karsilasildiginda zaman zaman
hatali veya giivenilmez sonuglar iiretebilmektedir. Bu nedenle olusturulan bilgilerin dogrulugunu
saglamak i¢in yetkin ve uzman nitelikte insan goriisline ihtiyag duyulmaktadir. Diger taraftan
ChatGPT'yi muhasebe i¢in kullanmak, finansal ve finansal olmayan verilerin yapay zeka sistemiyle
paylasilmasini gerektirir. Hassas finansal ve finansal olmayan bilgilerin yetkisiz erisime veya veri
ihlallerine kars1 korunmasinda gizlilik ve siki giivenlik 6nlemleri esastir.

ChatGPT haliisinasyon gérme egilimindedir. "Yapay zeka haliisinasyonu", bir yapay zeka sisteminin
verileri dogru sekilde yorumlayamamasi ve bunun sonucunda hatali veya olagandisi ¢iktilar tiretmesi
durumunda ortaya ¢ikar. Yapay zeka haliisinasyonlari, sahte haber raporlarindan sahte belgelere veya
insanlara, tarihi olaylara veya bilimsel olarak kanitlanmis gercekler hakkindaki iddialara kadar birgok
alanda etkili alabilir. Bu yanligliklar ChatGPT tarafindan ¢ogu zaman ikna edici ve yaniltici sekillerde
sunulmaktadir (Brodeur, 2023).

Siber giivenlik: Muhasebecilerin ChatCPT kullanarak hassas finansal bilgiler de dahil olmak iizere
¢ok biiyiik miktarda veriye erisimi g6z oniine alindiginda; bu verilerin bilgisayar korsanligi veya baska
yollarla ele gegirilmesi riski de bulunmaktadir. Bu verileri yetkisiz erisime kars1 korumak i¢in uygun
giivenlik 6nlemlerinin alinmasi gerekmektedir.

Hukuki ve etik sorunlar: ChatGPT, kendisine 6gretilen verilerinden elde edilen kaliplara ve bilgilere
dayanarak yanitlar olusturdugundan, verilerde 6nyargilarin siirekli olarak ortaya ¢ikmasi riski vardir.
Mubhasebe siireclerinde diiriist resim ilkesi geregi dogru ve tarafsiz sonuglar elde etmek icin dnyargilari
proaktif bir sekilde ele almak ve riskleri azaltmak ¢ok 6nemlidir. ChatGPT gibi yapay zeka sistemleri,
giivenirliligi konusunda belirsizlik iceren ve dogrulanamayan cesitli veri kaynaklarindan gelen
istemler nedeniyle hatali veya yaniltict sonuglar verebilir. Diger etik riskler arasinda seffaflik, hesap
verebilirlik, igsizlik, veri gizliligi ve giivenligi gibi konular da yer almaktadir. Bu tiir risklerin varligt
yapay zekad sistemlerine olan giiveni etkilemektedir. Seffaflik yoluyla giiven olusturmak igin
kuruluslarin hangi verileri topladiklarini, bu verilerin nasil kullanildigin1 ve sonuglarin miisterileri
nasil etkiledigini acik¢a belirtmeleri gerekir.
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Muhasebecilik, genellikle hassas finansal ve finansal olmayan bilgileri igerir ve bu nedenle bu tiir
bilgilerin giivenligi bilyiik bir oneme sahiptir. ChatGPT'nin bu tiir bilgileri kullanmas1 hukuki ve etik
sorunlara yol acabilir. Ozellikle gizlilik ve giivenlik standartlarma uyulmamas: durumunda ciddi
sonuglar dogabilir.

Zira yasal veya mali bilgi ve belgeler i¢in yapay zeka tarafindan olusturulan yanitlara giivenmenin ¢ok
ciddi riskler iceren hatalara neden oldugu goriilmiistiir. Ornegin, iki avukat hukuki bir davaya iliskin
savunmalarini hazirlamak i¢in ChatGPT'yi kullanmistir. Verilerin yaniltict oldugu ortaya ¢ikinca
avukatlar ve ilgili hukuk firmasi 5.000 dolar para cezasina garptirilmistir (Dean, 2023).

Sorumluluk ve sahiplik: ChatGPT ile ilgili bir diger sorun da saglanan verilere dayanarak karar
vermekten kimin sorumlu oldugu hakkindadir. ChatGPT yi programlayan muhasebeci mi yoksa yapay
zeka sisteminin kendisi midir? Karar verme siirecinde hatalar varsa bu hatalarin diizeltilmesinden kim
sorumludur? ChatGPT’nin muhasebede kullaniminda hesap verebilirligi ve seffafligi saglamak i¢in
bu sorularin ele alinmasi gerektigine dikkat ¢ekilmektedir (Mintz, 2023).

Isgiicii kaybi (issizlik): ChatGPT gibi yapay zeka sistemlerinin muhasebe siireclerinde kullanilmast,
mubhasebecilerin issiz kalmasi ile ilgili etik kaygilar1 da artirmaktadir. Bu kayginin diger sektorlere de
yansidigi goriilmektedir. Ornegin ChatGPT gibi araglarin stiidyolar ve yayincilar tarafindan yogun
sekilde kullanilmasi senaristler i¢in de issizlik kaybina neden olmakta ve risk olusturmaktadir. Zira,
gectigimiz aylarda ilging bir gelisme yasanmistir. Amerika Yazarlar Birligi, Hollywood tarihinin en
uzun soluklu tam 148 giin siiren, is¢i grevini gergeklestirmistir. Grev ise yaramus, yazarlar kendileri
icin bir koruma elde etmis ve yapimcilarin yapay zekayr insanin yerine degil; ancak insanin
tamamlayicisi olarak kullanabilmeleri kosulu getirilmistir (Tantekin, 2023).

Sinirlt konu anlayis1 ve dogruluk sorunlari: ChatGPT, genel bir dil modeli oldugu i¢in muhasebe konu
ve terimlerine yabanci olabilir. Bu durum, modelin verilen bilgileri tam olarak anlamamasina ve yanlis
ya da eksik cevaplar vermesine neden olabilir. Muhasebe konularinda kesin dogruluk ve hassasiyet
gerektigi i¢in bu tiir hatalar ciddi sonuglara veya yaptirimlara neden olabilir. ChatGPT'nin sinirh bir
konu anlayisina sahip olmasi muhasebe konularinda derinlemesine analiz ve yorum yapmasini
zorlastirabilir. Model, genel bir bilgi diizeyine sahiptir. Bu nedenle spesifik muhasebe uygulamalari
ve mevzuat hakkinda detayl ve dogrulanmus bilgi liretemeyebilir.

Muhasebeciler ve finans profesyonelleri, ChatGPT gibi modelleri kullanirken bu potansiyel zorluklart
ve riskleri anlamali ve her zaman dogruluklarimi kontrol etmelidir. Bu tiir modellerin destekleyici
araclar olarak kullanilmasi ve kesin finansal kararlar almadan 6nce uzman insan goriislerinin alinmasi
onemlidir.

On yargi: ChatGPT ayrica gegmis verilere ve kaliplara dayali olarak belirli bilgilere veya bakis
agilarina kars1 dnyargili olabilir. Bu nedenle alinacak kararlarin dogrulunu ve giivenilirligini artirmak
icin ilgili bilgilerin bu 6n yargi ihtimali dikkate alinarak daha etkin sekilde test edilmesi gerekir.

Duygusal zeka eksikligi (Insan goriisii): ChatGPT gercek insan duygularindan yoksundur. Bu nedenle
muhasebecilerin misterileriyle kurmus oldugu empati ve iletisim yetenekleriyle hizmet verme
olanaklarina sahip degildir. Yine duygusal zeka eksikliginden dolayr ChatGPT zaman zaman dnyargili
sonuglar tiretebilir.

Sonug¢

Literatiirde, ChatGPT’nin belirledigi temalar1 destekleyen tespitler s6z konusudur. Kullanilan
versiyon itibariyle Ekim 2021°¢ kadar o6grenilen bilgilere dayanmasma ragmen literatiirdeki
caligmalarm agirlikla 2023 yilina ait olmasi dikkate degerdir.

ChatGPT’nin sorulara verdigi yanitlara ne derece giivenilebilecegi konusu literatiirde
sorgulanmaktadir. ChatGPT daha fazla 6grendik¢e meslek mensuplarina daha fazla katkida
bulunacaktir. ChatGPT’nin muhasebe siireclerinde bir ara¢ olarak kullanilmasi gerektigi
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unutulmamalidir. Meslek mensuplarinin alana hakimiyeti dl¢iisiinde yaniltilma olasiliginin azalacag:
diisliniilmektedir. Mevzuat gibi siirekli giincellenen o&zellikli konulardaki sohbetlerde dikkatli
olunmasi gerekir.

Calismada, ChatGPT tarafindan belirlenen “tekrarli islerde otomasyon, veri analizi ve anlam yiikleme,
finansal raporlama, uygunluk ve denetim destegi, miisteri destegi ve iletigim, staj ve egitim, maliyet
azaltimi, artan oranli karar destegi, risk yonetimi, siirekli 6grenme” temalarinin 2023 yilinda yapilan
caligmalarda yapilan tespitleri destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Bu temalar ekseninde ChatGPT
gibi yapay zeka araglarinin kullaniminin, muhasebe meslegine ve muhasebecilere olumlu etkileri
oldugu ancak kendine has olumsuzluk ve tuzaklar da bulundurdugu tespit edilmistir.

“Robot” sozciigii Cekgede “angarya”y1 ifade eden “robota”dan gelmektedir. Insan, vaktini gereksiz
yere alan veya sikici isleri robotlara verebilirse; kendisi de bdylelikle zihinsel veya yasamda daha
anlam vadeden islere yonelebilecektir. Bu durum aragtirmamizin “tekrarli islerde otomasyon” ile ilgili
temasinda vurgulanmakta olan angaryay1 ve ChatGPT nin bu konuda verecegi destegi uygun sekilde
agiklamaktadir. Sonug olarak, ChatGPT gibi yapay zeka yazilimlarinin sagladigi robotik destege sahip
modern muhasebeci, bilgi yorumlayicis1 ve danisman haline gelecektir. Yapay zekddan deger elde
etmek icin; liderlik kiiltiiriine yatirim yapilabilir. Daha agik bir deyisle is siireclerinde yapay zeka
kullanimma 6nciilitk ederek makinelerle (Al) calisacak insanlarin istihdam edilmesi saglanabilir. Bu
da yapay zeka kaynakli issizlik ile ilgili sorunun ¢dziimiine katki sunacaktir.

Elbette bunu yaparken biiyiik miktarlarda finansal ve finansal olmayan verinin analiz edilmesi ve
anlaml bir sonuca ulasilmasi1 gerekmektedir. Bunun insan yerine yapay zeka araglariyla daha kolay
ve hizli sekilde yapilmasi1 beklenmektedir. Oncelikle ChatGPT nin muhasebenin temel ¢iktis1 olan
“finansal raporlama” olarak belirlenen temaya uygun olarak finansal verilerin analizinde kullanilmasi
s0z konusu olmaktadir. Nitekim yapay zekdnin en yaygin kullanim orneklerinden bazilarinin
faturalarin islenmesi, finans mutabakati ve is liderlerinin dogal dili (ses) kullanarak soru sormasina ve
ayni sekilde geri bildirim almasina olanak taniyan sohbet robotlari oldugu goriilmiistiir. Yapay zekanin
bahsi gecen muhasebe ve is siireclerinde kullaniminda bagarili olmak i¢in etkili veri yonetimi
gerekmektedir.

ChatGPT tarafindan belirlenen bir diger tema olan “veri analizi ve anlam yilikleme” de arastirma
bulgularina uygun olarak; tekrar eden iglerin otomasyonu sayesinde zamandan ve iggiliciinden 6nemli
Olciide tasarruf saglanmig olacaktir. Bu noktada “maliyet azaltimi” temasina uygun bir sonuca
ulasilirken diger yandan ilgili verilerin dogrulugu, giivenilirligi ve kullanilan bilgilerin uygunlugu s6z

=9

konusu olmaktadir. Bu ise “Uygunluk ve Denetim Destegi” temasinda vurgulanan bir baska husustur.

Ayrica verilerin yapay zeka sistemleri tarafindan cesitli kaynaklardan ¢ekilerek islenmesi siireglerinin
hatal1, hileli, sahte bilgiler icerebilecegi hususlar1 da goz oOniinde bulundurulmalidir. Zira bu
kaynaklardan elde edilen verilerle yapilacak analiz ve yorumlarin da hatali olacagi unutulmamalidir.
Bu noktada “risk yonetimi” temasmin dikkate alinmasi gerektigini destekler nitelikte bulgulara
ulagilmigtir. Bu baglamda muhasebe ve vergi uygulamalar1 bakimindan yasal mevzuatin ciddi
yaptirimlart olacagindan zaman ve iggiiciinden tasarruf saglayan ChatGPT’den elde edilen bilginin
kontrol edilerek, dikkatli sekilde kullanilmas1 gerektigi anlagilmistir. Dolayisiyla ChatGPT nin gesitli
manipiilasyonlara ve haliisinasyonlara agik olmasi nedeniyle veri giivenligi, veri gizliligi gibi
konularda etik problemlerin de ortaya cikabilecegi dikkate alinmalidir.

“Miisteri destegi ve iletisim” temasimin Ozellikle muhasebeciler i¢in angarya olan robotik islerden
uzaklagmasinin saglanmasi ve yapay zeka araclartyla otomasyona devredilmesi noktasinda dnem
kazanmasi dikkate degerdir. Zira yeni nesil muhasebeciler bu sekilde kazanacaklari zamani kendilerini
gelecege hazirlamak, miisterileri ile daha fazla iletisim kurma becerilerini gelistirmek amaciyla
kullanacaklardir. Bu ise muhasebe mesleginin gelecegi igin gerekli olan etik degerlere odaklanmay1
ve miisteri ile arasinda sagladig1 giiveni artirmanin en 6nemli yolu olacaktir.
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“Staj ve egitim” temastyla ilgili bulgularin; ChatGPT nin muhasebe egitimi ve stajinda kullanilmast
stireglerini inceleyen g¢aligmalar ile varilan bazi olumlu ve olumsuz ydnleri tespit edilmis ve
ChatGPT nin verileriyle uyumlu oldugu goriilmiistiir. Buna gore; 6grencilerin 6devlerini ChatGPT ye
sorarak yapmalarinin, egitime ve 6gretimle hedeflenen basariya zarar verdigi goriilmiistiir. Ancak
egitici kurumlarin ChatGPT kullanimini engellemeye ¢alismak yerine egitim siirecinde dgrencilere
hiz kazandirmak i¢in kullanmanin yollarimi &greterek bilimsel bagarmin artirilmasi hedefine
yonlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Zira ChatGPT nin belirledigi “siirekli 6§renme” temasi da
aragtirma sonuclarina uygun olarak siirekli gelisen ve degisen is siireglerine bagh olarak sekil alan
muhasebe mesleginin ve muhasebecilerin de siirekli egitimlerinin 6nemini ve gerekliliini ortaya

koymaktadir.

Is siireclerinin dijital ve yapay zeka siireglerine dogru kaymasini takiben muhasebe uygulamalar1 da
yapay zeka gibi teknolojilerin yogun kullanildig1 alanlara dogru kaymaktadir. Bu nedenle egitimlerde
daha fazla uygulamaya yer verilmesi gerektigi ve miifredatlara daha fazla teknoloji ve uygulama
icerikli ders eklenmesi gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla artik geleneksel muhasebecilerin her gegen
giin degisen teknolojiyle birlikte hizla degisen ve doniisen yeni muhasebe siireglerine adapte olmast
ve hizla kendilerini yenilemeleri gerekmektedir. Aksi halde islerini kaybetme riskleri s6z konusu
olabilir. Iste bu noktada yeni teknolojilere gore yetenek setlerini giincelleyebilen yeni nesil
muhasebecilerin yetismesi gerektigi soylenebilir. Bu yetenek setleri arasinda ilk akla gelen
miihendislik yetenekleriyle bilgi teknolojileri, yapay zeka teknolojileri, artirilmis gerceklik, NFT,
metaverse, 10T gibi sayisiz teknolojiyi takip edebilen ve is siireglerini hizla bu teknolojilere gore
adapte edebilen meslek mensuplarina ve muhasebecilere ihtiya¢ olacaktir. Bu noktada ise tim bu
yetenek setlerini igine alan ve diinyada gelisen teknolojilerle birlikte yerlesmeye baslayan yeni bir
muhasebe anlayigina kapt acan mali miihendislik ya da muhasebe miihendisligi kavrami
mubhasebeciler i¢in gelenekselden yeni nesile gecerken bir model olarak dikkate aliabilir.

Boylece muhasebe mesleginin yapay zeka ChatGPT ve benzeri bir¢ok teknolojiyi kullanarak daha
saglikli analiz ve yorumlar yapabilmesi sonucu “artan oranli karar destegi” seklinde belirlenen temay1
dai¢ine alan bir uzmanliga doniisecegi ongoriilmektedir. Elbette karar alma siireclerinde ChatGPT nin
birtakim zorluklar1 ve riskleri nedeniyle dikkatli ve kontrollii bir sekilde kullanilmasi1 gereken ve
nitelikli bilgiye sahip muhasebecilere zaman ve isgiiciinden maliyet avantaji saglayacak yardimei bir
ara¢ oldugu hususu dikkate alinmalidir. Aksi halde ciddi yasal sonuglar ve yaptirimlar s6z konusu
olabilecektir.

Yapay zekanin is modellerine entegre edilmesi i¢in slireclerin tanimlanmasi ve doniistliriilmesi
gerekir. Boyle bir doniisiim zaman ve disiplin gerektirmektedir. Yapay zekanin ancak alaninda uzman
mubhasebeciler ile isletmelere deger katmasi beklenmektedir. Bu nedenle teknoloji ve insan giicii
arasinda bir denge kurularak birlikte ¢aligmalar1 saglanmalidir. Zira muhasebe, son derece 6zgiin ve
giiven esasli olarak insani iligkilere bagli bir meslektir. Yapay zeka destekli sistemler firmalara degerli
bilgiler sunsa dahi, bir muhasebecinin sagladigi insani goriisiin ve duygusal zek@nin yerini
tutamayacagi diistiniilmektedir.
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I Denetim Ucreti Uzerinde Etkili Olan Faktorler: Borsa Istanbul imalat Sektoriinde Bir Aragtrma

Factors Affecting the Audit Fee: A Research in Borsa Istanbul Manufacturing
Sector”

Abstract

The aim of the study is to determine the factors affecting the audit fee. Audit fee is an element of audit quality indicators
and represents the reward for the time and effort spent in the audit. Therefore, the audit fee was also considered as an
indicator representing the audit effort and the problem of the study was determined. In the study, with the question
"What are the factors underlying the audit effort?", 480 firm-years of 160 companies traded uninterruptedly in the BIST
Manufacturing Sector for the 2020, 2021 and 2022 periods were examined and an independent audit fee was take into
account to represent the audit effort. Thus, it is aimed to obtain information about the labor and effort spent on the items
audited in the study. Since audit fees in our country have started to be announced as of 2021, little work has been done
in the literature. Therefore, it is thought that the study will contribute to the literature.

In the study, the natural logarithm of the independent audit fee was taken as the dependent variable, and proxy variables
were determined for the independent variables in accordance with the literature. Accordingly, the independent variables
created in the study are variables representing the client company size, company complexity, natural risk, profitability
rates, financial failure variables, value increases and decreases and debt ratios. Since the 2020 data for independent
audit fees was included comparatively in the 2021 financial statements, it could be included in the research. Data for
2023 couldn’t be obtained because it hadn’t yet been published at the time of the study. Panel data analysis was tried
to be performed with data small horizontal cross-section and results were interpreted. The short time series constitutes
the limitation of the study. Another limitation is that non-audited incomes isn’t included in the study.

Looking at the descriptive statistics of the variables included in the study, it is seen that the Altman Z score is 6.88 in
2020, 6.38 in 2021 and 6.13 in 2022. Considering that the Altman Z score financial success criterion should be 2.99
and above, it is concluded that the businesses are financially successful. Another noteworthy issue is the export rate
taken to represent the complexity of the company. While the export rate was 5.16 on average in 2020, it is seen to be
0.28 on average in 2021 and 2022. Therefore, it was concluded that there was a serious loss in the export rate during
and after the pandemic, and companies turned more to the domestic market. Finally, it is seen that the average cash
flows provided by operations are -0.02 in 2020. It is understood that companies in the manufacturing sector experienced
cash insufficiency during the pandemic period. No unusual situation was found in other variables.

After interpreting the descriptive statistical results in the study, unit and fixed effect assumptions for panel data analysis
were examined and after applying deviation tests from the assumptions, it was concluded that the analysis that best
suits the data of the study was the Driscoll - Kraay estimator. As a result of the panel data analysis using the Driscoll-
Kraay estimator, it was concluded that the auditor demands higher fees from companies with high return on assets,
demands more audit fees from businesses with large total assets (balance sheet) and makes more audit efforts for these
businesses. However, no significant relationship was found with the number of foreign partnerships (subsidiaries) and
the total number of subsidiaries formed to represent the complexity of the company. It has been concluded that the
factor that has the most impact on the audit fee is the status of being audited by the big four companies. Accordingly,
it was concluded that while local audit firms received the lowest audit fee, the big4 audit firms received the highest
audit fee. Another result of the study is that other comprehensive income items whose amount is determined more
subjectively, have a negative impact on the audit fee. It was concluded that auditors did not make much effort on other
comprehensive income items. The reason for this is thought to be that the audited companies benefit from expert
valuation companies when accounting for items that represent unrealized income, such as gains from appreciation. It
was envisaged that the auditors accepted that the totals recognized as a result of the valuation process carried out by
expert audit companies was correct and therefore they did not make much effort in the audit.

Keywords: Independent Audit, Audit Quality, Audit Fee, Audit Effort

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.
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Denetim Ucreti Uzerinde Etkili Olan Faktorler: Borsa istanbul imalat Sektoriinde

Bir Arastirma™

Oz

Caligmanin amact denetim T{icreti iizerinde etkili olan faktorleri tespit etmektir. Denetim iicreti denetim kalite
gostergelerinin bir unsuru olup, denetimde harcanan zaman ve emegin karsiligini ifade etmektedir. Bu nedenle denetim
ticreti denetim ¢abasini temsil eden bir gosterge olarak da dikkate alinmis ve g¢alismanin problemi belirlenmistir.
Calismada “denetim ¢abasi altinda yatan faktorler nelerdir?” sorusundan hareketle 2020, 2021 ve 2022 dénemi igin
BIST imalat Sektériinde kesintisiz islem goren 160 sirkete ait 480 firma-yili incelenmis ve denetim cabasini temsilen
bagimsiz denetim ticreti alinmistir. Bu sayede ¢aligmada denetlenen kalemler iizerinde harcanan ¢aba ve emek hakkinda
bilgi sahibi olunmasi amaglanmaktadir. Ulkemizde denetim iicretlerinin 2021 yilindan itibaren aciklanmaya
baglanmasindan oOtiirii literatiirde az caligma yapilabilmistir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katki saglayacag:
distiniilmektedir.

Calismada bagimli degisken olarak bagimsiz denetim iicretinin dogal logaritmast alinmis, bagimsiz degiskenler i¢in
literatiire uygun olarak vekil degiskenler belirlenmistir. Buna gére calismada olusturulan bagimsiz degiskenler
denetlenen firma biiyiikligii, firma karmasikligi, dogal risk, karlilik oranlari, finansal basarisizlik degiskenleri, deger
artis ve azalislar1 ve borgluluk oranlarini temsil eden degiskenlerdir. Bagimsiz denetim iicretlerine yonelik 2020 yili
verisi 2021 yili mali tablolarinda karsilagtirmali olarak yer aldigindan, arastirma kapsamina alinabilmigtir. 2023 yili
verileri ise ¢alismanin yapildigr dénemde heniiz yaymlanmadigindan 6tiirii temin edilememistir. Yatay kesiti az olan
verilerle panel veri analizi yapilmaya ¢alisilmis ve sonuglar yorumlanmistir. Zaman serisinin az olmasi ¢aligmanin
kisitin1 olusturmaktadir. Calismanin bir diger kisit1 ise denetim dig1 gelirlerin ¢aligmaya déhil edilmemis olmasidir.

Caligmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda, Altman Z skorunun 2020 yilinda 6,88, 2021
yilinda 6,38 ve 2022 yilinda 6,13 oldugu goriilmektedir. Altman Z skoru finansal basar1 kriteri 2,99 ve {istii olmasi
geregi dikkate alindiginda, isletmelerin finansal agidan basarili olduklari sonucuna ulagilmigtir. Diger dikkati ¢eken
husus ise firma karmasikligini temsilen alinan ihracat oranidir. Thracat oran1 2020 yilinda ortalama 5,16 iken, 2021 ve
2022 yilinda ortalama 0,28 oldugu goriilmektedir. Bu nedenle pandemi sirasinda ve sonrasinda ihracat oraninda ¢ok
ciddi kayip oldugu gorilmiis ve firmalarin daha cok i¢ piyasaya yoneldigi sonucuna ulagilmistir. Son olarak
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinda bu oranin 2020 yilinda ortalama -0,02 oldugu gériilmektedir. imalat
sektoriindeki firmalari pandemi siirecinde nakit yetersizligi yasadigi anlagilmaktadir. Diger degiskenlerde olagan dig
bir duruma rastlanmamustir.

Calismada tanimlayici istatistiki sonuglar yorumlandiktan sonra panel veri analizine yonelik birim ve sabit etki
varsayimlari incelenmis ve varsayimlardan sapma testleri uygulandiktan sonra ¢aligmanin verilerine en uygun olan
analizin Driscoll - Kraay tahmincisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak yapilan panel
veri analizi sonucunda 6zetle denetcinin, varlik karlilig: yiiksek olan firmalardan daha yiiksek iicret talep ettigi, toplam
varliklari (bilangosu) biiyiik olan isletmelerden daha fazla denetim iicreti talep ettigi ve bu isletmeler i¢in daha fazla
denetim ¢abas1 gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak firmanin karmagikligini temsilen olusturulan yabanci ortaklik
(istirak) sayist ve toplam istirak sayisi ile anlamli bir iliskiye ulagilamamustir. Denetim ticreti {izerinde en ¢ok etkili
olan unsurun ise dort bityiiklerle denetlenme durumunun oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna gore en diisiik {icreti yerel
denetim firmalar1 alirken, en yliksek ticreti dort biiyiik denetim firmalarinin aldig1 sonucuna ulagilmigtir. Calismanin
bir diger sonucu ise deger artis1 gibi tutar1 daha subjektif belirlenen diger kapsamli gelir kaleminin denetim {icretini
negatif etkiledigidir. Denetgilerin diger kapsamli gelir kalemleri iizerinde fazla bir ¢aba gdstermedigi sonucuna
ulasilmustir. Bunun nedeni olarak denetlenen firmalarin deger artis kazanglar gibi gerceklesmemis gelirleri ifade eden
kalemleri muhasebelestirirken uzman degerleme sirketlerinden yararlanmalar1 olarak diisiiniilmektedir. Denetgilerin
uzman denetim sirketlerinin yaptig1 degerleme islemi sonucunda muhasebelestirilen tutarin dogru oldugunu kabul ettigi
ve bu nedenle denetimde fazla ¢aba gostermedikleri 6ngdriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsiz Denetim, Denetim Kalitesi, Denetim Ucreti, Denetim Cabas1

* Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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Giri

Ekonsomik faaliyetlerin gelisim goOstermesi denetim islemlerinin de karmasik bir yapiya sahip
olmasina, bilgilerin artmasi ile birlikte s6z konusu bilgileri olusturan kisilerin tarafli davranislar1 da
bilgilerin giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmaktadir (Selimoglu, 2008, s.1). Denetim faaliyeti
isletme yOnetiminin bir fonksiyonu olmakla birlikte muhasebenin de bir fonksiyonu niteligindedir.
Denetim faaliyeti, isletmelerin ekonomik faaliyetleri ve isletmede gerceklesen olaylarin 6nceden
belirlenmis yasal diizenlemelere ve etik degerlere uygunlugunu kontrol etmek ve ilgili kurumlara
raporlamak amaciyla gergeklestirilen bir faaliyet olmaktadir (Yakar, 2015, s.252). Denetginin,
denetime tabi olan isletmenin muhasebe sisteminde yer alan bir hata veya ihlali tespit etme ihtimali
ise denet¢inin bilgi, birikim ve tecriibesine, yeteneklerine, denetim siirecinde uygulamis oldugu
prosediirler ve 6rnekleme derecesi gibi unsurlara bagli olarak degiskenlik gostermektedir (DeAngelo,
1981, s.184). Denetim kalitesi, denetime tabi olan isletmenin finansal tablolaria iligkin olarak uygun
sekilde karar vermek ve tiim iglemleri objektif bir sekilde ilgili kanitlarla destekleyerek ortaya
cikarmaktir. Bu baglamda denetim kalitesi denet¢inin bagimsiz, giivenilir, uygun ve yeterli kanitlar
ile destekleyerek olusturmus oldugu denetim raporlarina bagli olmaktadir (Eroglu, 2017, s.903).
Denetim literatiirii incelendiginde denetimle ilgili bir¢ok denetim kalite gostergesi yer almaktadir. Bu
gostergeler denetci agisindan ve denetim firmasi agisindan ayrilabilmektedir. Denet¢inin uzmanligi,
denetciye verilen etik egitimler, denet¢i goriisii, orgiit kiiltiirdi, i¢c kontrol sistemi ve i¢ denetim,
denetlenen firmanin biyiikliigli, rotasyon ve denetim fcreti gibi unsurlar denetim kalite
gostergelerinden bazilandir. Denetciler agisindan diisiiniildiiglinde miisteri isletmenin karmasik bir
yaptya sahip olmasi, denetlenen kalem tutarlarinin ¢ok biiyilik olmasi, iglem hacminin fazla olmasi,
degerleme artig1 gibi uzmanlik gerektiren unsurlarin fazlaligi gibi nedenler denetim ¢abasimi ve
dolayisiyla bagimsiz denetim iicretini artirmasi beklenmektedir. Calismada “denetim ¢abast altinda
yatan faktorler nelerdir?” sorusuna cevap aranacaktir. Calisma sorusuna cevap bulabilmek adina
denetim cabasimi temsilen bagimsiz denetim iicreti dikkate alinmistir. Denetim iicreti ayn1 zamanda
denetim kalite gostergelerinden birisi olarak da kabul edilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalardan yola
cikarak isletmenin karmasik yapisini, biiyiikliigiini vb. diger degiskenleri temsil eden Proxy/vekil
degiskenler belirlenmistir. Borsa Istanbul Imalat sektériiniin alindig1 ¢aligmada 2020, 2021 ve 2022
yili yillik verileri ¢alismaya dahil edilmis ve panel veri analiziyle sonuglar yorumlanmigtir. Cikan
sonuglara gore denetim iicreti tlizerinde etkili olan en 6nemli unsurun dort biiyiiklerle denetlenme
durumu oldugu, onu bilango (aktif) biiylikliigliniin takip ettigi goriilmiistiir. Denetim ticretini etkileyen
liciincii onemli unsur ise varlik karlilig1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar beklenen
bir durumdur. Ancak beklenenin aksine gercege uygun deger hiyerarsisinde ikinci ve iigiince seviyede
yer alan ve hesaplanmasi daha ¢ok muhasebe politikalarina gore degisebilen diger kapsamli gelir
kalemlerinin denetim ticretini azalttig1 sonucuna ulagilmigtir. Firma karmagikligini temsil eden igtirak
sayilartyla anlamli bir sonuca ulagilamamustir.

1. Literatiir Taramasi
Denetim {icreti {izerinde etkili olan faktdrlere yonelik uluslararasi literatiirde bir¢ok calisma

yapilmustir. Ulkemizde ise denetim iicreti 2021 yilinda agiklanmaya baglanmis ve bu nedenle denetim
ticreti lizerinde ¢ok daha az g¢aligmalar yapilabilmistir. Uluslararasi literatiirde denetim {icretinin
belirleyicilerine yonelik ilk yapilan ¢aligma Simunic (1980) caligmasina aittir. Simunic (1980)
caligmasinda denetim iicretlerinin belirlenmesinde etkili olan faktorleri incelemistir. 1977 yilinda
ABD’de islem goren 397 firma iizerinde yapilan analize gore denetlenen firmanin faaliyetlerinin
karmagsikligi, yaygmn sube sayisi ve yabanci para islemleri diizeyinin denetim {icretlerinin
belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna ulasmigtir. Uluslararas: literatiirde denetim ticreti iizerinde
etkili olan faktorlere yonelik 6nemli kabul edilen baz1 ¢aligmalar asagidaki gibidir.
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Ramzy (1988) doktora tez ¢aligmasinda denetim iicreti iizerinde etkili olan faktorleri tespit edebilmek
amactyla denetim firmalarina anket gondermistir. Denetim {icreti {izerinde etkili olan faktorler
biiyiiklik, karmasiklik ve diger olarak kategori edilmistir. Calismanin sonucunda isletmenin
biliyiikligiinin (toplam is¢ilik maliyetleri, ciro biylikligli, kredi biyiikligi, borgluluk) ve
karmagiklig1 (istirak sayisi, faaliyette bulunulan iilke sayisi) denetim iicretinin ana belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Caligmada miisteri firmanin i¢ kontrol sistemi eksikligi, denetim firmalarinin
rekabet yogunlugu, denetim riskinin denetim iicretleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, istirak
sayist, bor¢luluk faktorii ve toplam isgilik maliyetlerinin ise denetim iicreti {izerinde en Onemli
faktorler oldugu sonucuna ulagmustir.

Chan ve digerleri (1993) ¢alismasinda Ingiltere borsasina kayitl sirketlerin denetim iicretini etkileyen
faktorleri aragtirmigtir. Dort biiyiik denetim firmasindaki ortaklarla yar1 yapilandirilmig goriismeler
yapmis ve orneklem kapsamindaki sirket verilerini kullanarak ¢ok degiskenli analiz yoluyla test
etmistir. Sonug itibariyle denetim {icreti modelinde, denetim iicretini etkileyen faktorler olarak
denetlenen firmanin biiylikliigli, 6zsermaye karliligi, bagl ortaklik sayisi, denetim raporu tarihi ile
bilanco giinli arasindaki siire, denetim firmasmimn biiyiikliigli ve miisteri firmanin sahiplik yapisi
oldugu sonucuna ulagmustir.

Zhang ve Myrteza (1996) calismasinda Avustralya'da denetim {icretlerini belirleyen faktorleri
aragtirmigtir. Caligmada, miisteri firmanin biiylikligili, denetim karmasikligi, denetim siiresi, denetim
kalitesi ve denetim riski gibi faktorlerin denetim iicreti {izerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Ayrica
caligmada, miisteri firma biiyiikliigiiniin denetim iicretlerini agiklamada en 6nemli faktor oldugu
sonucuna ulagmustir.

Hay ve digerleri (2006) calismasinda denetim iicreti iizerinde etkili olan faktorlere yonelik son 25
yildaki tim c¢aligmalar1 igeren bir meta analizi yapmistir. Calismanin sonucunda denetim {icretleri
iizerinde etkili olan faktorler arasinda sirket biiyiikligi, i¢ kontrol, sirket sahipligi, denet¢i kalitesi,
denetim dis1 hizmetler, kaldira¢ ve denetim goriigiiniin farkli etkilere sahip olabilecegini ve bazi
durumlarda tutarsiz sonuglar elde edildigini tespit etmistir.

Naser ve Nuseibeh (2007) ¢alismasinda Urdiin’de faaliyet gdsteren firmalarn denetim iicretleri
tizerinde etkili olan faktorleri arastirmistir. Caligmanin sonucunda sirketin biilyilikliigli, denetim
firmasinin biiyiikliigli, misteri firmanin faaliyet gosterdigi sektdr, miisteri firmanin karmagsiklik
derecesi ve riskinin denetim iicretlerinin temel belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmstir. Ancak miisteri
firmasinin karliligi, denetim raporu ile bilango tarihi arasindaki zaman gecikmesi gibi degiskenler
denetim licretleri tizerinde etkili olmadigini tespit etmistir.

Hogan ve Wilkins, (2008) ¢alismasinda i¢ kontrol eksikliklerinin denetime ve dolayisiyla denetim
licretine olan etkisini arastirmigtir. Caligmada i¢ kontrol eksiklikleri olan sirketlerin denetim
ticretlerinin daha yiiksek oldugu ve i¢ kontrol sorunlarinin diizeyi artik¢a denetim iicretlerinin daha da
yiikseldigini tespit etmistir.

Huang ve digerleri (2016) ¢aligmasinda denetim firmalar1 arasinda rekabetin yogun oldugu Cin’de,
rekabetin denetim kalitesi ve denetim {icretleri tizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismanin sonucunda
denetim firmalarimin birbirleriyle rekabet diizeyi artik¢a denetim {icretlerinin ve miisteri firmalarinin
kar kalitesinin arttig1, denetim goriislerinde degisiklige gidilmedigi, ayn1 zamanda denetim firmalar1
arasinda rekabet diizeyi artikga denetim hatalarinin azaldigi sonucuna ulasmigtir. Sonug itibariyle
denetim firmalar1 arasindaki rekabet diizeyi artikga denetim {icretinin arttig1 ve denetim kalitesinin
iyilestigi sonucuna varmstir.

Wu (2020) ¢alismasinda, Senzhen Borsasi'nda islem goren firmalarin denetim iicretini etkileyen
faktorleri arastirmistir. Calismada oncelikle denetim sirketinin biiylkligi, miisteri sirketin aktif
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biiytikligii, karlilig1 ve miisteri sirketin riskinin denetim {icretlerini artirdig1, miisteri firmanin faaliyet
gosterdigi sektoriin ise denetim iicretleri lizerinde etkili olmadigi sonucuna ulagmistir.

Ulkemizde yapilan denetim iicretine yonelik ¢alismalara bakildiginda heniiz yeni denebilecek
diizeydedir.

Erdogan ve Kutay (2016) ¢aligmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bagimsiz denetim firmalarinin
bagimsiz denetimden elde ettikleri gelirler ile bagimsiz denetimin kalitesiyle iliskilendirilen denetim
firmalarinin  karakteristik 6zelliklerinin etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda denetim
firmalarinin biiyiikliigiiniin, deneyiminin, teknolojik altyapisinin ve miisteri portfoyiiniin bagimsiz
denetim gelirleri lizerinde olumlu etki olusturmasina karsin, diger karakteristik 6zelliklerin bagimsiz
denetim gelirleri iizerinde herhangi bir etki olusturmadigini tespit edilmistir.

Sakin ve Tiirk (2019) caligmasinda bagimsiz denetim firmalarinin &zelliklerinin ve denetim
gelirlerinin bagimsiz denetim kalitesi tizerindeki etkisini incelemistir. Tiirkiye’de 2017 yilinda faaliyet
gosteren 73 bagimsiz denetim kurulusunun seffaflik raporlari lizerinde yapilan ¢aligmaya gore faaliyet
yil1, sorumlu denetgi sayis1 ve denetimi yapilan KAYIK sayisinin bagimsiz denetim gelirlerini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmstir.

Acar (2021) calismasinda BIST 100 endeksinde islem goren firmalarin aldiklari bagimsiz denetim
ticretlerini etkileyen faktorleri aragtirmistir. Calisma kapsaminda denetim iicretlerini etkileyen unsur
olarak denetlenen firmaya ve denet¢i firmaya ait 6zellikler ile tiirev arag kullanimini incelemistir.
Calisgmanin sonucunda denetlenen firma biyiikligii, tiirev ara¢ tutar1 ve kapsamli gelir tutar ile
denetim ticretlerini artirdigini tespit etmistir.

Terzi ve Kiymetli Sen (2022) ¢alismalarinda gergege uygun deger ile 6lgiilen varliklar ile denetim
iicreti arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismistir. Caligmanin sonucunda 2. ve 3. Seviye Olgiilen
varliklar ile denetim {icreti arasinda negatif bir iliski oldugu seviye 2 ve 3 ile 6l¢iilen varliklarin toplam
aktif icindeki orani artik¢a denetim iicretinin diistiigii yoniinde bir sonuca ulasmstir. Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin 2. ve 3. seviye varliklarin1 daha ¢ok yatirim amagh gayrimenkuller olusturdugu
ve SPK diizenlemeleri sonucunda yatirim amagli gayrimenkullerin degerlemesinin SPK tarafindan
yetkilendirilen degerleme uzmanlar tarafindan yapildigi ve bu durumun 2. ve 3. Seviye varliklara ait
tahmin ve varsayimlardaki denetim riskini azalttigin1 ifade etmislerdir.

Siizan (2023) yiiksek lisans tez ¢calismasinda denetim ticretinin belirleyicilerini aragtirmigstir. 2020 ve
2021 yillarina ait yaymlanan denetim iicreti lizerinde kurulan modelde bagimsiz degisken olarak aktif
biiyiiklik, kaldirag orani, aktif karlilik orani, aktiflerdeki artis orani, firma yasi, dort biiyiik denetim
firmasi ile denetlenme durumu, denetgi cinsiyeti, denet¢i egitim diizeyi, denetcinin deneyim siiresi,
denetlenen firma ile iliski stiresi, denet¢inin bir yilda denetledigi firma sayis1 ve denetim firmasinin
yas1 belirlenmistir. Caligmanin sonucunda denetlenen firmanin aktif biiylikliigli, dort biiyiik denetim
firmasi ile denetlenme durumu, denetimi gerceklestiren denet¢inin kadin olmasi ve denetim firmasinin
yast ile denetim licreti arasinda pozitif bir iligki, denetlenen firmanin kaldira¢ orani, denetlenen
firmanin yasi, denetlenen firma ile denetim firmasi arasindaki iligki siiresi ve denetcinin ayni yil
denetledigi firma sayisi ile denetim licreti arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Terzi ve Kiymetli Sen (2023) ¢aligmasinda denetim iicretleri ile denetim komitesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2020 ve 2021 yillarinda islem goren 205 firma iizerinde yaptig1 ¢alismanin sonucunda
denetim iicretleri ile iktisadi ve idari bilimler alaninda egitimini tamamlamis kadin denetim komitesi
iyesi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

2. Aragtirmanin Yoéntemi ve Hipotezleri
Caligmanin amaci Borsa Istanbul Imalat sektoriine kayitli isletmelerin denetim ticretlerini etkileyen

faktorleri tespit etmektir. Denetim siirecinde ve 6zellikle denetim maliyetlerinin belirlenmesinde en
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gozlemlenebilir etken denetimdeki zaman ve emektir (Acar, 2021, s. 368). Calismada denetimde
harcanan emek ve ¢abayi temsilen denetim iicreti alinmistir. Bu nedenle denetim iicreti tizerinde etkili
olan faktorlerin tespiti ile denetlenen kalemler iizerinde harcanan ¢aba ve emek hakkinda bilgi sahibi
olunmasi amaglanmaktadir. Ayrica denetim {icreti {izerinde yapilan galigmalara ait sonuglar denetim
firmalar1 hakkinda bilgi verebilecegi gibi denetim kalitesi ve finansal raporlama kalitesi hakkinda da
bilgi verecegi diistiniilmektedir.

Calismada denetim ¢abasini ve denetim kalitesini temsilen denetim {icreti modeli olusturulmustur.
Olusturulan denetim T{icreti modelinde isletmenin karmasikligi ve biyiikligii gibi geleneksel
Olgtimlerin yani sira muhasebe temelli iflas tahmin modeli olan Altman Z skoru ve nakit akis
degiskenleri gibi daha detayli degiskenler de ¢alismaya dahil edilmistir.

2.1. Arastirmanin Yontemi
Denetim iicreti modeli i¢in dncelikle bagimli degiskeni ifade eden bagimsiz denetim ticretlerine iligkin

veriler toplanmistir. Bagimsiz denetim {icretleri 2021 yilindan itibaren agiklanmaya basladigindan
otiirii arastirma kapsamina 2020-2021-2022 yillik dénemi olan son {i¢ yillik dénem alinabilmistir.
2020 yili verisi 2021 yili mali tablolarinda karsilastirmali olarak yer aldigindan dolay: arastirma
kapsamina almabilmis ve Borsa Istanbul imalat sektdriinde son ii¢ yilda siirekli faaliyet gosteren 160
isletmenin ii¢ yillik verisi c¢alisma kapsamina alinmistir. 2023 yili verileri ise heniiz
yaymlanmadigindan &tlirli temin edilememistir. Uzun dénem gerektiren panel veri analizinde sadece
i¢ dénem ile analiz yapilmaya ¢aligilmig ve sonuglar yorumlanmustir. Bu nedenle zaman serisinin az
olmasi arastirmanin kisitin1 olusturmaktadir. Calismanin bir diger kisiti ise denetim dig1 gelirlerin
caligmaya dahil edilmemesidir. Calismada yer alan degiskenler ve hesaplama bigimleri Tablo 1’de
ifade edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlamalari

Degiskenler Sembol Tammlamalar Hesaplamalar
Bagimh Degisken

Denetcinin denetim ¢abasinin karsiliginda miisteri a.  Bagimsiz denetim iicretinin dogal

Denetim Ucreti InDNUC isletmeden sagladig: tutar logaritmasi (denetim dis1 gelirler
kapsam digindadir)
Bagimsiz Degiskenler

Firma BUY Isletmenin biiyiikliik 6lgiisii olarak toplam varliklar a.  Toplam varliklarin dogal
Biiytikliigii alinmustir. logaritmast
Firma IST, IHR Istirak sayis1 ve ihracat orani a. Isletmenin toplam istirak
Karmagikligt (ortaklik) sayzst,

b.  Yabanci istirak sayisi
Cc.  Yabanc iilke satiglarinin toplam
satiglara orani

Dogal Risk DNz Literatiirdeki ¢aligmalara gore en ¢ok manipiilasyon a.  Ticari alacaklar ve stoklarin
(Denetim riski tagiyan (denetim cabasini artiran) kalemleri toplaminin toplam varliklara orant
Zorlugu) ifade etmektedir.
Karlilik Oranlari ROA, OZG, Literatiire gore karlilk oranlarimin denetim ticreti a.  Varhk  Getiri  oram1  (Net
TOB tizerinde pozitif ve negatif etki sagladig kar/Toplam Varliklar)
goriilmektedir. b.  Ozkaynak Getiri Oran1 (Net kar /
6zkaynaklar)

C. Tobin Q orant (toplam
bor¢tpiyasa  degeri) /toplam
varliklar
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Tablo 1 (devami)

Finansal ALTMAN, NA Muhasebe temelli iflas tahmin modelin olan a.  Altman Z Skoru: 1.2X; +1.4 X, +
(istikrar) Altman Z skoru ile nakit akig degiskenleri 33X3+0.6Xs+1.0Xs
Basarisizlik alinmustir. Literatiirdeki ¢alismalar finansal agidan ~ X;=(Ddnen Varlik-KVYK)/ Toplam
Degiskenleri basarisiz  olan  isletmelerin  daha  fazla  Varlik
manipiilasyona basvurdugunu (denetim ¢abast  Xp=Dagitilmamis Kar /Toplam Varlik
gerektirdigi) gostermektedir. X5=FVOK// Toplam Varlik

X4= Piyasa Degeri / Toplam Borg
Xs=Satiglar / Toplam Varliklar
b.  Nakit Akis Degiskeni = (Donem

kari/zararn -  Faaliyetlerden
saglanan  nakit  akisi)/toplam
varliklar

Deger Artig ve DEG Gergeklesmemis gelirleri ifade eden diger kapsamli a.  Diger kapsamli kar tutarinin dogal

Azalislart kar tutari farkli 6l¢tim degerleri ile tespit edildiginden logaritmasi

denetimi zorlastirdig diigtiniilmektedir.
Borgluluk KAL, CO Denetim ¢abasini artiran bir unsur olarak dikkate a.  Finansal Kaldirag Orani (Toplam
Oranlari alinmistir. Borg / Toplam Varlik)

b.  Cari Oran (Donen Varhk/KVYK)
Calismada yer alan degigkenler belirlendikten sonra, panel veri analizine yonelik birim ve sabit etki

varsayimlari incelenmis ve varsayimlardan sapma testleri uygulandiktan sonra ¢alismanin verilerine
en uygun olan analizin Driscoll - Kraay tahmincisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

2.2. Arastirmanmin Hipotezleri

Miisteri isletmenin biiyiikliigli olarak isletmenin toplam varliklarinin dogal logaritmas: almmigtir.
Isletmenin biiyiikliigii daha fazla denetim cabasi gerektireceginden biiyiik isletmelerin denetim
ticretinin de fazla olacag diisiiniilmektedir. Bu nedenle hipotezimiz toplam varliklar1 daha biiyiik olan
isletmelerin denetim ticretlerinin de daha fazla olacagi yoniindedir.

H1: Firmanmn biiyiikliigii denetim ticretini artirir.

Miisteri isletmenin karmagsikli1 olarak isletmenin istirak sayisi ve yabanci iilkeye yapilan satiglarin
oran1 dikkate almmustir. Cok sayida istiraki olan isletmelerin konsolide finansal raporlamanin
hazirlanmas1 ve bu verilerin denetlenmesi denet¢i agisindan ciddi bir zorluk olarak dikkate
almmaktadir. Bu nedenle hipotezimiz isletmenin karmasikligi denetim {icreti iizerinde pozitif etkiye
sahip olacagi yoniindedir.

H?2: Firma karmasikligi denetim iicretini artirir.

Denetc¢inin denetledigi hesaplar {izerinde belirledigi hata riski oranma dogal risk denmektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalarda dogal riskin temsil edilmesi agisindan bazi vekil degiskenler belirlenmistir
(Hay ve digerleri., 2006, ss. 165). Bu gostergeler ticari alacaklar ve stoklarin toplaminin toplam
varliklara oranidir. Bu risk faktorii ayn1 zamanda denetim zorlugu olarak ifade edilmektedir. Bu
nedenle hipotezimin denetim zorlugu denetim {icreti lizerinden pozitif etkiye sahip olacagi
yoniindedir.

H3: Denetim Zorlugu denetim iicretini artirir.

Literatiirdeki ¢alismalar karlilik degiskenlerinin denetim ¢abasini azalttigini gostermektedir (Hay ve
digerleri, 2006; Bentley ve digerleri, 2013). Bu nedenle hipotezimiz karlilik degiskenleri denetim
iicreti lizerinde negatif bir etkiye sahip olacagi yoniindedir. Ayn1 zamanda finansal basarisizlik
gostergesi olarak Altman Z skoru alimmistir. Finansal basarisiz olan isletmelerin daha fazla
manipiilasyona bagvurdugu bilinmektedir (Persons, 1995; Fanning ve Cogger, 1998; Summers ve
Sweeney, 1998; Spathis, 2002; Kiigiikkocaoglu ve Kiiciiksozen, 2004; Varici, 2011; Kopri ve
digerleri, 2016). Bu durum denetim ¢abasini da artiracaktir. Bu nedenle hipotezimiz Altman z skoru
ile denetim iicreti arasinda negatif ve anlamli bir iliskiye sahip olacagi yoniindedir.

HA4.: Finansal Basarisizlik Degiskenleri denetim ticretini etkilemektedir.
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Yeniden degerleme artislar1 uzmanlk gerektiren bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmelerin
gerceklesmemis karlar adi altinda, diger kapsamli gelir kisminda raporladiklari tutarlar yeniden
degerleme artig ve azalislarindan olusmakta ve denetimi ciddi uzmanlik gerektirmektedir. Bu nedenle
diger kapsaml1 karlar kisminda raporlanan tutarin artmasi daha fazla denetim ¢abasi gerektirecegi ve
denetim licreti lizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi diisiiniilmektedir.

H5: Diger kapsamli kar tutarinin artmasi denetim ticretini artirmaktadur.

Miisteri isletmenin aktif karlilik oranina ek olarak bor¢luluk oranlar1 ve finansal basarisizlik (Loss)
degiskenleri de modele eklenen ve denetim ¢abasini artirmasi beklenen unsurlardir.

H6: Karlilik ve bor¢luluk oranlar: denetim iicretini etkilemektedir.
Buna gore denetim licreti modeli asagidaki gibidir.

InDNUC;y = By + p1BUY;; + BoI$Ty + BslHRy + BDNZy + BsVGie + BsOZGir + B,TOQy
+ ﬁsALTMANlt + ﬁgNAit + ﬁlODEGif + BllKALit + ﬂ12C0it + eit (1)

Modelde yer alan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1°de ifade edilmistir. B, :sabit katsay1y1 ve e;; ise
hata terimini ifade etmektedir.

3. Bulgular -
3.1. Tamimlayic Istatistikler
Aragtirma kullanilan degiskenlere ait 2020, 2021 ve 2022 yil1 verileri ile ilgili tanimlayici istatistiki

sonuglar agagidaki tablolarda ayr1 ayri ifade edilmistir. Bagimli degisken olarak denetim {icreti
belirlenmis ve isletmelerin finansal tablolarinda agikladiklar1 denetim {icretinin dogal logaritmasi
almmustir. Bagimsiz degiskenlerden olan isletmenin biiyiikligli degiskeni igin toplam varliklarin dogal
logaritmas1 alinmistir. Altman Z skoru, nakit akis degiskeni ve diger bagimsiz degiskenler Tablo 1’de
aciklanmistir. Big4 olarak kodlanan ve denetim firmalarini ifade eden degisken i¢in veri analizinin
yapilabilmesi adma vekil degiskenler belirlenmistir. Buna gore “1” kodu dort biiyiik uluslararasi
denetim firmalarini ifade ederken “2” kodu diger uluslararasi denetim firmalarini ifade etmekte ve “3”
kodu ise yerel denetim firmalarini ifade etmektedir. Genel itibariyle 2020, 2021 ve 2022 yili istatistiki
sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. 2020, 2021 ve 2022 Yili Tanimlayici Istatistik Sonuglart

Degiskenler 2020 2021 2022

Min. Mak. Ort. Min. Mak. Ort. Min. Mak. Ort.
Denetim Ucreti 2,44 7,08 5,27 4,32 7,25 5,43 4,48 7,47 5,67
Firma Biiyiikligii 6,70 11,27 9,09 7,10 11,55 9,30 7,40 11,76 9,55
Altman Z Skoru 0,07 102,25 6,88 -0,41 157,40 6,38 0,49 88,51 6,13
Nakit Akig -0,55 0,50 -0,02 -0,31 0,51 0,02 -0,25 0,48 0,07
Tobin Q 0,49 61,57 3,65 0,38 31,96 2,49 0,68 31,59 3,09
Ozkaynak Kar. -12,04 30,00 0,26 0,00 0,94 0,37 0,00 0,88 0,37
Varlik Kar. -0,93 0,42 0,05 -0,46 0,59 0,08 -0,37 0,58 0,13
Denetim Zorlugu 0,00 1,49 0,34 -29,55 2,57 -0,13 -10,92 1,31 0,19
Yabanci Istirak 0 55 2,58 0,00 68,00 2,80 0,00 76,00 2,94
Istirak Toplam1 0,00 79,00 5,56 0,00 87,00 5,94 0,00 89,00 6,19
Dig. Kap. Kar -8,86 10,03 1,66 -9,30 10,63 3,24 -10,40 11,07 2,04
ihracat Orani 0,00 10,61 5,16 0,00 0,96 0,28 0,00 0,94 0,28
Kaldirag Orani 0,05 1,58 0,56 0,01 1,01 0,55 0,04 1,00 0,54
Cari Oran 0,33 13,14 2,05 0,30 18,50 1,95 0,41 183,07 2,95
Big4 1 3 1,53 1,00 3,00 1,51 1,00 3,00 1,47

2020 yili tanimlayicr istatistik sonuglarina gore denetim iicreti degiskeninin ortalamasi 5,27, minimum
degeri 2,44 ve maksimum degeri 7,08’dir. Buna gore denetim iicreti degiskeninin ortalama degeri,
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bulunan standart sapma degerinden (0,65) biiyiiktiir. Denetim iicreti degiskeninin veri dagilinmu iyidir.
Bagimsiz degiskenlerin veri dagilimi ise yukarida goriildiigii gibidir.

Altman Z skoru sonucunda ¢ikan degerin 1,81’in altinda olmasi finansal agidan basarisiz oldugunun
bir gostergesi kabul edilmektedir. Altman Z skoru sonucu 2,99’den yiiksek ise finansal agidan bir
sorunu olmadig1, bu iki deger arasinda kalan isletmelerin ise gri listede gosterildigi ve risk tagimasina
ragmen isletme hakkinda bir sey sdylemenin zor olacagini ifade etmektedir (Kulali, 2016, 5.287). Buna
gore altman z skorunun 2022 yilinda en kiigiik degeri 0,49 en yiiksek degerin ise 88,51 oldugu
goriilmektedir. Diger yillardaki farkin daha ¢ok oldugu goriilmektedir. Altman z skoru sonuglarina
gore finansal sikint1 igerisinde olan sirketlerin mevecut oldugu anlasilmaktadir. Nakit akis degiskeni
donem kar1 veya zararindan isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit ¢ikarildiktan sonra toplam
varliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Buna gore negatif ¢ikan sonuglarin isletmenin nakit sikintisi
cektigi veya donemde zarar ettigi anlamima gelmektedir. Istatistiki sonuglara bakildiginda 2020 yili
ortalamasinin -0,02 oldugu ve bu durumunda isletmelerin nakit sikintisi igerisinde oldugunu
gostermektedir. Nihayetinde 2020 ve 2021 donemi pandemi kosullarinda olmasi nedeniyle tiim
isletmelerde benzer bir durumun oldugu goriilmektedir. Diger bagimsiz degiskenlere ait sonuglar
Tablo 2’de 6zetlendigi gibidir.

3.2. Denetim Ucreti Modelinin Panel Veri Analizi ile Tahmin Edilmesi
Caligsmada hem zaman hem de birim boyutunun varligindan &tiirii panel veri analizi yapilmistir. Genel

itibariyle panel verilerde uzun dénemli zaman serileri ile ¢alisilmis olsa da denetim iicreti verisine
2020 ve sonrasinda ulasilabildiginden Otiirli zaman serisi olarak {i¢ donem alinabilmistir. Bu durum
aragtirmanin kisitin1 olugturmaktadir. Panel verilerde analize baglamadan once analizde yer alan
verilerin birim ve/veya zaman etkisinin bulunmamasi, zaman etkisinden Otiirii otokorelasyon
olmamasi, hata terimlerinin korelasyonlu olmamasi gibi birtakim varsayimlarin incelenmesi
gerekmektedir. Tiim kosullar saglandigi takdirde analiz sonuglart dogru bir sekilde tahmin
edilebilecektir (Tatoglu, 2016, s.62).

Panel veri modellerinde birim boyutun varligi nedeniyle heteroskedasite (hata terimlerinin
korelasyonlu olmasi) genellikle goriilmektedir. Bu nedenle bu tiir varsayimlardan sapmalarin test
edilmesi gerekmektedir. Bu testler sonucu herhangi bir varsayimsal sapma olmaz ise yani
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmaz ise havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi ile veriler tahmin edilebilecektir. Varsayimlardan sapmalari test eden literatiirde birgok test
mevcuttur. Buna gore denetim licreti modelinin tahmininde Havuzlanmig En Kiigiik Kareler (HEKK)
yonteminin uygun olup olmadigimi test etmek amaciyla birtakim testler uygulanacaktir.

En kiiclik kareler yontemine karst yapilan testlerde hem birim hem de zaman etkisine yonelik
hipotezler;

Ho: Havuzlanmig en kii¢lik kareler yontemi uygundur. Yani birim veya zaman etki yoktur seklinde
hipotez kurulmaktadir.

Test sonuglarmin olasilik (p) degerlerinin 0,05’ten biiyiik olmasi durumunda Ho hipotezi kabul
edilebilecek ve havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi uygulanabilecektir. Ancak sonuglarin 0,05’ten
kiigiik olmasi, Hi hipotezi kabul edilecek ve birim etki veya zaman etkisinin oldugu sonucuna
ulasilacaktir. Birim ve zaman etkisinin varligina yonelik sonuglar Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Denetim Ucreti Modelinin Tahmininde Klasik Modelin Uygunlugunun Testi

Testler Etki Orneklem
F Testi F- Istatistigi: 4.16; p-degeri: (0,000)*
LR Testi X2 istatistigi: 102.51; p-degeri: (0,000)*
LM Testi X2 istatistigi: 103.08; p-degeri: (0,000)*
Birim Etkiye Yonelik Sonuglar Cift Uclu
X2 istatistigi 52.02; p-degeri: (0,000)*
. Tek Uclu
ALM Testi X2 istatistigi -7.21; p-degeri: (1,000)*
Score Testi X? istatistigi: 745.60; p-degeri: (0,000)*
F Testi F Istatistigi:10.04; p-degeri: (0,001)*
LR Testi X2 istatistigi: 10.17; p-degeri: (0.001)*
LM Testi Zaman Etkisine Yonelik Sonuglar X2 istatistigi: 0,00; p-degeri: (1,000)
Sonuglar
ALM Testi Hesaplanamamustir.
Score Testi X2 istatistigi: 199.82; p-degeri: (0,000)*

Not: *0,01 diizeyinde anlamli sonuglar ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglara gére Ho hipotezi reddedilmekte ve birim etkilerin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Buna goére denetim iicreti modelinde HEKK ydnteminin uygulanmasi uygun degildir.
Zaman etkisine yonelik test sonuglar incelendiginde ayni sekilde zaman etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sonug itibariyle denetim iicreti modelimizde hem birim etkinin hem de zaman etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Zaman etkisi acisindan ALM testi sonuglarina bakildiginda zaman etkisinin sonuglarinin
hesaplanamadig1 goriilmektedir. Bu durumun zaman boyutunun kisaligindan kaynaklandig:
disiiniilmektedir. Bir diger test olan Score testi de diger testlerle ayni sonucu vermistir.

Genel itibariyle testlerden ¢ikarilan sonuca goére denetim iicreti modeli tahmin edilirken HEKK
yonteminin kullanilamayacagi sabit veya tesadiifi etkilerden birinin kullanilacagi sonucuna
ulasilmigtir. Sabit veya tesadiifi etkilerden hangisinin kullanilacagi hausman testi sonucuna bakilarak
karar verilecektir. Ancak ¢alismalarda dogrudan sabit etkiler modeline gére tahminlerin yapilmasi da
miimkiindiir. Hausman testi sonuglarina gore test istatistigi 39.92 olasilik degeri ise 0.003 oldugu
goriilmektedir. Sonug itibariyle sabit etkiler tahmincisinin etkili oldugu sonucuna ulasilmis ve
modelimiz ¢ift yonlii birim etkinin sabit oldugu model olarak belirlenmistir. En son asamada sabit
etkilere gore varsayimlardan sapma testlerinin de yapilmasi gerekmektedir. Sabit etkilere gore
varsayimlardan sapma testleri Tablo 4’de ifade edilmistir.

Tablo 4: Sabit Etkiler Modelinde Varsayimlarin Testi

Varsayimlar Testler Test Sonuglari

Heteroskedasite Testleri Degistirilmis Wald Testi X?istatistigi: 6.9804; p-degeri: 0.000
Durbin Watson Testi 15714

Otokorelasyon Testleri Baltagi Wu LBI Testi 2.3810

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi X2istatistigi: 647.42; p-degeri: 0.000
Pesaran Testi
Birimler Arasi Korelasyon (Yatay Kesit Friedman Testi
Bagimlilik) Testleri Frees Testi

Yeterli gozlem hatasindan &tiirii
hesaplanamamustir.

Heteroskedasitenin varligi i¢in Degistirilmis Wald Testi sonuglarina gore F- olasilik degerleri 0,05’ten
kiigiik ¢ikmakta ve heteroskedasitenin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Otokorelasyon test sonuglarina gore, Durbin Watson testi sonuglari 2’°den kiigiik ¢ikmistir. Sonuglarin
2 ve 2’den kii¢iik olmasi otokorelasyon oldugunu gdstermektedir. Ancak kesin karara varabilmek i¢in
Breusch-Pagan Lagrange ¢arpan1 (LM) testinin yapilmasinda fayda vardir. Buna gére Tablo 4’deki
sonuglara gére LM testinin olasilik degeri 0,05’ten kiiciik kalmakta ve otokorelasyonun oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore modelde otokorelasyonun oldugu sonucuna ulagilmastir.
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Birimler arasi korelasyon testleri zaman boyutunun yetersizliginden 6tiirii sonuglara ulagilamamistir.
Ancak ¢alismamizda birimler arast otokorelasyonun oldugu da varsayilmaktadir.

Sonug itibariyle, ¢ift yonlii sabit etkiler modelimizde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve
heteroskedasitenin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu nedenle denetim iicreti modeline daha direngli
testlerin yapilmasi gerekmektedir. Otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi korelasyonun
oldugu durumda varsayimlardan sapma testlerine karsi direngli test olarak Driscoll - Kraay
tahmincisinin kullanilmis ve sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Denetim Ucreti Modelinin Driscoll - Kraay Tahmincisine Gére Tahmini
(Bagumir Degisken.: Denetim Ucreti)

Orneklem Katsay1 Standart Hata t P>t

Sabit Katsayi -1,4668 (0.3074) 477 [0,000]*
Biiyiikliik 0,7449 (0,0364) 20,43 [0,000]*
Altman Z skoru -0,0022 (0,0001) -13,13 [0,000]*
Nakit Akis Degiskeni 0,0570 (0,0220) 2,59 [0,010]*
Tobin Q Oram 0,0086 (0,0003) 22,00 [0,000]*
Ozkaynak Karlihg -0,0001 (0,0043) -0,03 [0,979]
Varhk Karlhihg 0,1747 (0,0718) 2,43 [0,016]*
Denetim Zorlugu 0,0010 (0,0017) 0,64 [0,522]
istirak toplamm 0,0212 (0,0206) 1,03 [0,306]
Yabana ist. Topl. -0,0018 (0,0184) -0,10 [0,918]
Diger Kapsamh Gelir -0,010 (0,0004) -2,42 [0,017]*
ihracat Oram -0,0038 (0,0016) -2,40 [0,018]*
Kaldira¢ Oram -0,0194 (0,0293) -0,66 [0,508]
Cari Oran -0,0007 (0,0001) -3,89 [0,000]*
Big4 -0,948 (0,0091) -4,77 [0,000]*

F-degeri: 211,45; Sig. : 0,000; R? degeri (aciklayicilik oran1): 0,45
Not: *0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikan sonuglari ifade etmektedir. Siitunlarda sirasiyla Driscoll - Kraay tahmincisine
degiskenin katsayisini, standart hatasini t istatistigini ve anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada denetgilerin denetim g¢abalarmin sonucunda aldiklar1 bagimsiz denetim iicretinin hangi
faktorler iizerinde etkili oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bu sayede denetcilerin en ¢ok zorlandigi
ve caba harcadigi unsurlar hakkinda bilgi almanmn miimkiin olacag: diisiiniilmektedir. Ug yillik
verilerle yapilan tahminler sonucunda denetim ticreti lizerinde etkili olan faktdrler incelenmis ve %45
aciklayicilik degeri ile tahminde bulunulmustur. Buna gore yapilan nihai analizlerin sonucunda
bagimsiz denetim {icreti lizerinde miisteri firmanin sahip oldugu ortaklig ifade eden istirak sayisi ve
yabanci istirak sayisi iizerinde anlamli bir etki bulunamamistir. Ayrica toplam borcun toplam
varliklara orani seklinde hesaplanan kaldirag orani ile denetim iicreti arasindan anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bunun disinda isletmenin biiyiikliigii, Altman z skoru, nakit akisi, Tobin q orani, varlik
karliligi, diger kapsamli gelir, ihracat orani, cari oran ve dort biiylik denetim firmasiyla denetlenme
durumu ile anlamli bir iligki tespit edilebilmistir.

Tablo 5’deki analiz sonuglar1 incelendiginde en biiyiik katsaymin dort bityiiklerle denetlenme durumu
oldugu ve onu takip eden unsurun miisteri isletmenin bilango (aktif) biiyiikliigii oldugu goriilmektedir.
Uciincii en ¢ok etkileyen unsurun ise varlik karliligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum beklenen
bir sonugtur. Calismada beklenenin aksine diger kapsamli gelirin denetim ticretiyle negatif iligkili
oldugu tespit edilmistir. Buna gore muhasebe politikalarina gore degisebilen ve denetimi zor olan
karmagik kalemlerin denetim tiicretini azaltic1 yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonuglar detayli incelendiginde isletmenin biiyiikliigii (aktif biiylikliigli) artikca denetim ¢abasinin
yani denetim iicretinin arttig1 sonucuna ulagilmistir. Buna gore kurulan “Hi:Firmanin biiyiikligi
denetim ticreti artirmaktadir” hipotezi kabul edilmistir.

Borsada islem goren firmalar ¢ok uluslu faaliyetlerinden otiirii birgok iilkede yabanci ve yerli
ortakliklar1 olabilmekte ve bu durumun finansal tablolarin konsolidasyonunu ve denetimini
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zorlagtirdig1 diisiiniilmektedir. Ancak yapilan analizler sonucunda sirketin toplam ortalik sayisini ifade
eden istirak sirket sayismin toplami ile yabanci iilkedeki ortakliklari ifade eden yabanci istirak
sayisinin denetim {icreti lizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir. Ancak firma karmasikligini temsilen
alman ihracat oranm1 degiskeni, diisiik etki katsayisina ragmen anlamli bulunmus ve ihracat oraninin
artmasi denetim {icretini azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle “Hz: Firma karmagiklig1 denetim
ticreti artirmaktadir hipotezi” reddedilmistir.

Denetim firmasi denetimi gergeklestirdiginde denetginin kontroliinde olmayan riske dogal risk
denmektedir. Literatiirde dogal riski temsilen denetim zorlugu adi altinda bir degisken belirlenmistir.
Denetim zorlugu ticari alacaklar ve stoklarin toplaminin toplam varliklara orantyla bulunmaktadir.
Ticari alacak ve stoklar kalemindeki temel zorluk denetlenmesinin en 6nemli unsur olmasi ve hileye
acik olmasindan kaynaklanmaktadir. Denetim zorlugu denetim iicreti {izerinde az da olsa pozitif etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore ticari alacak ve stoklarin biiytlikliigli denetim {icretini artirdig1
sonucuna ulagilmigtir. Buna gore “Hs: Denetim zorlugu denetim ticreti artirmaktadir hipotezi” kabul
edilmistir.

Isletmelerin finansal istikrar durumunun denetim iicreti iizerindeki etkisi arastirilmistir. Finansal
istikrar degiskenlerinden Altman z skoru ile denetim iicretinin negatif bir iligkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Altman z skorunun azalmasi finansal basarisizlig1 ifade ederken yiiksek olmasi finansal
acgidan basarili olarak ifade edilmektedir. Aradaki negatif iligki finansal basarisizlik artik¢a denetim
iicretinin daha da artacagi yoniindedir. Finansal basarisizligin artmasi aym1 zamanda muhasebe
manipiilasyon riski agindan da potansiyel bir risk gostergesidir. Bu nedenle Altman z skorunun
hesaplanmasi denetgiler agisindan faydali olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal istikrar
(basansizlik) degiskenini temsilen literatiire uygun olarak nakit akis degiskeni belirlenmistir. Nakit
akis degiskeni ile denetim iicretinin pozitif bir iligkiye sahip oldugu analiz sonuglarindan
anlagilmaktadir. Sonug itibariyle sirketlerin nakit akiglar1 artik¢ca denetim iicreti artmakta, finansal
acgidan basarisizlik durumu artik¢a denetim riskinin artacagindan otiirii denetim {icretinin de arttig1
sonucuna ulasilmistir. “Hs:  Finansal basarisizlik (istikrar) degiskenleri denetim iicretini
etkilemektedir” hipotezi kabul edilmistir.

Uluslararas1 muhasebe standartlaria gore gelirler gerceklesmis gelir ve gergeklesmemis gelir olarak
ikiye ayrilmaktadir. Gergeklesmemis gelirler diger kapsamli gelirler adi altinda yer alan deger artis
kazanglarin1 veya kayiplarini ifade etmektedir. Gergege uygun deger Sl¢limiinde ikinci ve igiinci
seviye unsur olan diger kapsamli gelir kalemleri artik¢ca denetim ¢abasimin gii¢lesecegi ve denetim
ticretinin de artacagi diisliniilmektedir. Bu nedenle “Hs: Diger kapsamli kar tutar1 artikga denetim
licreti artmaktadir” hipotezi kurulmustur. Ancak yapilan istatistiki analiz sonuglar1 diger kapsamli kar
tutarinin denetim iicreti lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Sonuglar denetim
licretini azalttig1 yoniindedir. Sonug itibariyle diger kapsamli gelir kalemlerinin denetimi iizerinde ¢ok
fazla ¢aba harcanmadigi sonucuna ulagilmigtir. Bunun temel nedeni olarak deger artis kazanglarmin
ve kayiplarmin sirket tarafindan siibjektif olarak degil uzman degerleme sirketleri tarafindan
yapildigindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. Ciinkii uzman degerleme sirketlerinin
danigsmanhiginda yapilan degerleme islemlerinin dogrulugu denet¢i tarafindan kabul edilmekte ve
bagimsiz denetimi yapilirken diger kapsamli gelir kalemi i¢in ¢ok fazla ¢aba harcanmadigi
anlasilmaktadir.

Son hipotezimiz ise “He: Karlilik ve borgluluk oranlari denetim iicreti etkilemektedir” seklindedir.
Yapilan analizler sonucunda bor¢luluk orani (kaldirag orani) i¢in anlamli bir sonuca ulagilamamis olsa
da cari oran denetim iicreti lizerinde istatistiksel olarak etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Dort biiyiik
denetim sirketi ile denetlenme durumu incelendiginde denetim {icreti ile negatif bir iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir. “Bigd” degiskeni belirlenirken vekil degiskenler atanmus ve “1” dort biiyiik
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uluslararas1 denetim firmasi ile denetlenme durumu, “2” diger uluslararasi denetim firmasi ile
denetlenme durumu ve “3” yerel denetim firmasi ile denetlenme durumu seklinde belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore dort biiyiik uluslararasi denetim firmasmin daha yiiksek {icret talep ettigi,
yerel denetim firmalariin ise denetim iicretinin daha az oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sonuc¢ ve Tartisma
Bu ¢aligmada “denetim ¢abasi altinda yatan faktorler nelerdir?” sorusundan hareketle 2020-2021 ve

2022 donemi igin BIST Imalat Sektériinde kesintisiz islem goren 160 sirkete ait 480 firma-yili
incelenmis ve denetim ¢abasini temsilen bagimsiz denetim {icreti alinmistir. Caligmada tek yil1 ifade
eden yatay kesit analizi yapmak yerine 3 yillik bir dénemi igeren ve 160 sirketi kapsayan panel veri
analizi yapilmigtir. Caligmada olusturulan denetim {icreti modeline gore bagimli degisken olarak
bagimsiz denetim iicretinin dogal logaritmasi alinmis, bagimsiz degiskenler i¢in denetlenen firma
biiytikliigii (toplam varliklarin dogal logaritmasi), firma karmasiklig1 (yabanci istirak sayisi, toplam
istirak sayis1 ve ihracat orani), dogal risk (denetim zorlugu orant), karlilik oranlar1 (varlik karliligs,
Ozkaynak karlilig1 ve tobin q orami), finansal basarisizlik degiskenleri (Altman Z skoru ve nakit akis
degiskeni), deger artis ve azaliglar1 ve borgluluk oranlarimi (yabanci kaynak orani ve cari oran)
kapsayan bir model olusturulmustur. Yapilan panel veri analizi sonucunda 6zetle varlik karliligi,
toplam varliklarin dogal logaritmasi, nakit akis degiskeni ve tobin q orani ile denetim {icreti arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Buna gore denetgilerin karlihik diizeyi (varlik karliligi ve tobin g
oran1) ve bilango biiyiikliigii yiiksek olan firmalardan daha yiiksek ficret talep ettigi ve bu isletmeler
icin daha fazla denetim cabasi gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak firmanin karmagikligini
temsilen olusturulan yabanci ortaklik (istirak) sayis1 ve toplam istirak sayisi ile anlamh bir iliskiye
ulasilamamustir.

Altman Z skoru, dort biiytiklerle denetlenme durumu, cari oran, ihracat orani ve diger kapsamli kar
kalemi ile denetim {icreti arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Altman Z skorunun
azalmas1 finansal basarisizlik gostergesi iken skorun artmasi finansal agidan basarili oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle finansal bagar1 diizeyi arttikga denetim iicretinin azaldigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu durum literatiirle de uyumludur. Yapilan caligmalar finansal agidan basarisiz
isletmelerin daha fazla manipiilasyon riski tasidigi ve bu isletmeler i¢in daha fazla denetim cabasi
gerektigi bilinmektedir (Persons, 1995; Fanning ve Cogger, 1998; Summers ve Sweeney, 1998;
Spathis, 2002; Kiigiikkocaoglu ve Kiigiiksdzen, 2004; Varici, 2011; Kopri ve digerleri, 2016).
Calismada negatif iligki ¢ikan bir diger durum ise dort biiyiiklerle denetlenme durumudur. Caligmada
dort biiylik uluslararast denetim firmalar1 “1”, diger uluslararas1 denetim firmalar1 “2”, yerel denetim
firmalar1 ise “3” olarak kodlanmigtir. Cikan sonuglara gére en yiiksek denetim iicretini dort biiyiik
denetim firmalarinin aldigi, en diigiik denetim iicretini ise yerel denetim firmalarinin aldig1 sonucuna
ulagilmistir. Ayrica analiz sonucunda yer alan katsayiya gore denetim licreti lizerinde en ¢ok etkili
olan unsurun ise dort biiyiiklerle denetlenme durumunun oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismanin bir
diger sonucu ise deger artis1 gibi tutar1 daha siibjektif belirlenen diger kapsamli gelir kaleminin
denetim ticretini negatif etkiledigidir. Denetgilerin diger kapsamli gelir kalemlerinin denetiminde fazla
bir ¢aba gdstermedigi sonucuna ulagilmistir. Bunun nedeni olarak denetlenen firmalarin deger artis
kazanglar1 gibi gerceklesmemis gelirleri ifade eden kalemleri muhasebelestirirken uzman degerleme
sitketlerinden yararlanmalar1 olarak diisiiniilmektedir. Denetgiler uzman denetim sirketlerinin yaptig:
degerleme islemi sonucunda muhasebelestirilen tutarin dogru oldugunu kabul ettigi ve bu nedenle
denetimde fazla ¢aba gostermedikleri ongoriilmiistiir.

Genel itibariyle degerlendirildiginde denetgilerin denetim ¢abalarini ne yonde kullandiklari, denetim

icreti belirlenirken hangi faktorlerin etkili oldugu denetim iicreti modeli ile tespit edilmeye
calistilmistir. Ulkemizde denetim iicretlerinin 2021 yilindan itibaren agiklanmaya baslanmasindan
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otiirii literatiirde az caligma yapilabilmistir. Bu nedenle c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ilerleyen calismalarda denetim {icreti iizerinde etkili olan faktdrler incelenirken,
isletmenin rekabet stratejileri (Orgiitsel isletme stratejileri), denetim firmalarinin ve denetlenen
isletmelerin rekabet durumu (Herfindahl Hirschman Endeksi), denetlenen isletmelere ait kar yonetimi
gibi calisilmamis daha kapsamli modellerin kurulmasi 6nerilmektedir. Ayrica denetim dis1 gelirler ile
bagimsiz denetim iicretlerinin karsilastirarak daha genis bir veri aginda analizlerin yapilmasi da
onerilmektedir. Denetim Ticretleri i¢in dikkate alinmasi gereken bir diger unsur ise manipiilasyon
riskidir. Daha fazla denetim ¢abasi daha fazla hile ve manipiilasyon riski tagima ihtimalini
artirmaktadir. Bu nedenle denetim ficretleri hile ve manipiilasyon riski ile iligkili olmasi da
muhtemeldir.
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| Aykan COSKUN

Accounting of Inward and Outward Processing Regime Transactions According to
the Tax Procedure Law and Turkish Accounting Standards”

Abstract

An export-led growth policy was adopted in Turkey after 1980, and various incentives were introduced to increase
exports as the foreign trade deficit continued. Inward and Outward Processing Regimes are two of the regulations made
to promote exports. Inward Processing Regime is the regime in which the customs duties of imported goods that are
not in free circulation are secured or the goods in free circulation are processed and exported in the Turkish Customs
Territory. In the Inward Processing Regime, it is desired to procure raw materials and materials from abroad, to give
competitiveness to the goods to be exported, to increase the market share of exported goods abroad and to diversify the
exported goods. Outward Processing Regime is the regime in which the provisions regarding the temporary export of
goods in free circulation from the Turkish Customs Territory to be subjected to outward processing activities and the
re-entry into free circulation of the products obtained as a result of these activities with full or partial exemption from
import taxes are applied. In the Outward Processing Regime, it is possible to benefit from technology and quality
standards abroad and cheap labor costs. Since Turkey has made regulations for the harmonization process with the
European Union and is a party to the agreements within the Customs Cooperation Council, it has updated the Inward
and Outward Processing Regime procedures and the statuses of foreign trade companies. According to the Official
Gazette dated 23/11/2016 and numbered 29897, the validity period of these documents of foreign trade companies
holding Class A or Class B approved person status certificates was applied until 15/8/2017, and in the following period,
these status certificates were abolished and replaced by the Inward Processing Regime Communiqué. (Export: 2006/12)
"Authorized obliged party" and "approved person" certificates were introduced with Article 9 (Amended: OG-
2/5/2018-30409 bis). Examining the Inward and Outward Prcessing Regime transactions within the scope of new
regulations and accounting for these transactions in accordance with the Tax Procedure Law and Turkish Accounting
Standards can fill one of the gaps in the field. In the study, laws, directives and communiqués regarding Inward and
Outward Processing Regime transactions were examined. The aim of the study is to account for possible Inward and
Outward Processing Regime transactions of foreign trade companies within the scope of new regulations, in accordance
with the Tax Procedure Law, Turkish Accounting Standards-2 Inventories Standard and Turkish Accounting Standards-
23 Borrowing Costs Standard. In the study, case studies were developed and accounting records were made. As a result
of the study, it was determined that some transactions were accounted differently within the scope of the Inward
Processing Regime according to the Tax Procedure Law and Turkish Accounting Standards, while there was no
difference in the accounting of the transactions within the scope of the Outward Processing Regime. When accounting
for import-related maturity differences, it is seen that the company's production costs are calculated higher according
to the Tax Procedure Law regulations, and the financing expenses are calculated higher according to the Turkish
Accounting Standards regulations. In order to eliminate these differences between accounting records and to reduce
the costs arising from companies subject to independent audit recording in accordance with both the Tax Procedure
Law and Turkish Accounting Standards / Turkish Financial Reporting Standards, the Accounting Plan in Compliance
with Financial Reporting Standards should be implemented as soon as possible, instead of the Uniform Accounting
Plan, which does not meet the needs. is required. In the study, it was found that when foreign trade companies benefit
from the Inward Processing Regime in the form of a Conditional Exemption System, raw material and material costs
can be reduced because discounted guarantees are applied, and the Inward Processing Regime can provide a financing
advantage since the guarantees can be given by letters of guarantee other than cash. When the Inward Processing
Regime is used as a Reimbursement System, it can be said that this method is more suitable for the public interest since
"customs administrations collect import taxes in advance. Outward Processing Regime can be seen as an alternative to
domestic technology, quality standards and labor costs. It is obvious that Turkey, which has a balance of payments
deficit, needs to export products with high added value. For this reason, it is recommended that foreign trade companies
produce in this context and increase their incentives.

Keywords: Foreign Trade Accounting, Inward Processing Regime, Outward Processing Regime, Tax Procedure Law,
Turkish Accounting Standards

*This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.
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Dahilde ve Haricte isleme Rejimi islemlerinin Vergi Usul Kanunu ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina Gére Muhasebelestirilmesi**

Oz

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda ihracata dayali biiyiime politikast benimsenmis, dis ticaret agigmin siireklilik
gdstermesiyle ihracatin arttirilmast icin cesitli tesvikler getirilmistir. Dahilde ve Harigte Isleme Rejimi, ihracat: tesvik
igin yapilan diizenlemelerden iki tanesidir. Dahilde Isleme Rejimi, serbest dolasimda bulunmayan ithal egyanin giimriik
vergilerinin teminata baglanarak veya serbest dolasima giren esyanin Tirkiye Giimritk Bolgesinde islenerek ihrag
edildigi rejimdir. Dahilde Isleme Rejiminde yurt disindan hammadde ve malzeme temin etmek, ihrag edilecek esyalara
rekabet giicli kazandirmak, ihra¢ esyalarn yurt disindaki pazar paymi arttirmak ve ihrag esyalari gesitlendirmek
istenmektedir. Harigte Isleme Rejimi, serbest dolasimdaki esyanin haricte isleme faaliyetlerine tabi tutulmak iizere
Tiirkiye Giimriik Bolgesinden gegici olarak ihraci ve bu faaliyetler sonucunda elde edilen iiriinlerin ithal vergilerinden
tam veya kismi muafiyet suretiyle yeniden serbest dolagima girigine iligkin hiikiimlerin uygulandig: rejimdir. Harigte
Isleme Rejiminde, yurt disindaki teknoloji ve kalite standartlarindan, ucuz is giicli maliyetinden yararlanilabilmektedir.
Tiirkiye, gerek Avrupa Birligine uyum siirecine ydnelik diizenlemeler yaptigindan, gerek Giimriik Isbirligi Konseyinin
biinyesinde bulunan sézlesmelere taraf oldugundan Dahilde ve Harigte Isleme Rejimi islemlerini ve dis ticaret
firmalarinin statiilerini giincellemistir. 23/11/2016 tarih ve 29897 sayili Resmi Gazeteye gore A smifi veya B smifi
onaylanmus kisi statii belgesi sahibi olan dis ticaret firmalarinin bu belgelerinin gecerlilik siiresi 15/8/2017 tarihine
kadar uygulanmus, sonraki siiregte bu statii belgeleri kaldirilmug yerine Dahilde Isleme Rejimi Tebligi (Ihracat: 2006/12)
9. maddeyle (Degisik: RG-2/5/2018-30409 miikerrer) “yetkilendirilmis ylikimli” ve “onaylanmus kisi” sertifikalar
getirilmistir. Dahilde ve Haricte Isleme Rejimi islemlerinin yeni diizenlemeler kapsaninda incelenmesi, s6z konusu
islemlerin Vergi Usul Kanununa ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gére muhasebelestirilmesi alandaki bosluklardan
birini doldurabilecektir. Calismada, Déhilde ve Harigte Isleme Rejimi islemleriyle ilgili kanun, yénerge ve tebligler
incelenmistir. Calismanin amaci yeni diizenlemeler kapsanminda dis ticaret firmalarmin olas1 Dahilde ve Harigte Isleme
Rejimi iglemlerini Vergi Usul Kanununa, Tiirkiye Muhasebe Standartlari-2 Stoklar Standardina ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1-23 Borglanma Maliyetleri Standardina gore muhasebelestirmektir. Caligmada 6rnek olaylar gelistirilerek
muhasebe kayitlar1 yapilmistir. Calismanin sonucunda Vergi Usul Kanununa ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore
Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda bazi islemlerin farkli sekilde muhasebelestirildigi, Harigte Isleme Rejimi
kapsaminda islemlerin muhasebelestirilmesinde ise farklilik olmadig1 tespit edilmistir. ithalatla ilgili vade farklari
muhasebelestirilirken Vergi Usul Kanunu diizenlemelerine gore firmanin iiretim maliyetlerinin daha yiiksek, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 diizenlemelerine gore finansman giderlerinin daha yiiksek hesaplandifi goriilmektedir.
Muhasebe kayitlari arasindaki bu farkliliklarin ortadan kaldirilmasi, bagimsiz denetime tabi firmalarin hem Vergi Usul
Kanunu hem de Tirkiye Muhasebe Standartlarina / Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore kayit
yapmalarindan kaynaklanan maliyetlerin azaltilmas: icin ihtiyaglara cevap vermeyen Tekdiizen Hesap Plani yerine
Finansal Raporlama Standartlarma Uygun Hesap Planinin bir an 6nce uygulanmasi gerekmektedir. Calismada, dig
ticaret firmalar1 Dahilde Isleme Rejiminden Sartl Muafiyet Sistemi seklinde yararlandiginda indirimli teminat
uygulandigindan hammadde ve malzeme maliyetlerinin azaltilabildigine, teminatlarin nakit disinda teminat
mektubuyla verilebilmesinden dolayr da Dahilde Isleme Rejiminin finansman avantaji saglayabildigine ulasilmistir.
Dahilde Isleme Rejiminden Geri Odeme Sistemi seklinde yararlanildiginda giimriik idareleri ithalat vergilerini pesin
aldigindan bu yontemin kamu yararma daha uygun oldugu sdylenebilir. Haricte Isleme Rejimi, yurt igindeki
teknolojiye, kalite standartlarina ve is giicli maliyetlerine alternatif olarak goriilebilir. Dig ddemeler dengesi agik veren
Tiirkiye’nin katma degeri yiiksek tiriin ihra¢ etmesi gerektigi ortadadir. Bu nedenle dis ticaret firmalarimin bu kapsamda
tiretim yapmasi ve tesviklerinin artirilmasit dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret Muhasebesi, Dahilde Isleme Rejimi, Harigte Isleme Rejimi, Vergi Usul Kanunu,
Tiirkiye Muhasebe Standartlar:

Giris

Bir {ilkenin ekonomik yonden giiclii olabilmesi i¢in dis ddemeler dengesinin agik vermemesi baska
bir deyisle iilkenin ihracatinin ithalattan fazla olmasi gerekmektedir (Kaya, 2021, s.3). Tiirkiye’de
1980 sonrasinda ihracata dayali biiyiime politikas1 benimsenmis (Alkan, 2019, s.3), dis ticaret agiginin

** Bu galima 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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stireklilik gostermesiyle (bkz. Grafik 1) ihracatin arttirtlmast igin ¢esitli tesvikler getirilmistir (Esen
ve digerleri, 2016, s.395).

Grafik 1. Tiirkiye nin Toplam Mal Thracat ve ithalatina Gore Dis Ticaret Dengesi (Milyon TL)
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Dahilde Isleme Rejimi (DIR) ve Harigte Isleme Rejimi (HIR), ihracati tesvik igin yapilan
diizenlemelerden iki tanesidir. DIR, 1980 yilindan itibaren uygulan Thracati Tesvik Mevzuatinin yerine
Glmriik Birligi’ne giris slireci kapsaminda 31/12/1995 tarih ve 95/7615 sayilit Resmi Gazete *de
yayimlanarak mevzuata girmistir (Takim ve Ersungur, 2010, s.292). DIR, serbest dolasimda
bulunmayan ithal esyanin giimriik vergilerinin teminata baglanarak veya serbest dolagima giren
esyanin Tirkiye Giimriik Bolgesinde islenerek esyanin ihracat sartinin bulundugu rejim olarak
tamimlanabilir (Ergen, 2022, s.32). DIRde yurt disindan hammadde ve malzeme temin etmek, ihrag
edilecek egyalara rekabet giicli kazandirmak, ihrag¢ esyalarin yurt digindaki pazar payimi arttirmak ve
ihrag egyalar gesitlendirmek amaclanmistir (Cebeci ve Yilmaz, 2013, s.206). 4458 sayili Giimriik
Kanunu madde 135-1’de HIR tamimlanmstir. HIR, 144 ila 148 inci maddelerde 6ngoriilen standart
degisim sistemine iligkin hiikiimler ile 116 nc1 madde hiikmii sakli kalmak iizere, serbest dolasimdaki
esyanin harigte isleme faaliyetlerine tabi tutulmak iizere Tiirkiye Giimriik Bolgesinden gegici olarak
ihract ve bu faaliyetler sonucunda elde edilen iiriinlerin ithal vergilerinden tam veya kismi muafiyet
suretiyle yeniden serbest dolasima girisine iliskin hiikiimlerin uygulandig: rejimdir. HIR de, yurt
disindaki teknoloji ve kalite standartlarindan, ucuz is giicii maliyetinden yararlanmak amag¢lanmustir.

Tiirkiye, gerek Avrupa Birligine uyum siirecine yonelik diizenlemeler yaptigindan, gerek Glimriik
Isbirligi Konseyinin biinyesinde bulunan sozlesmelere taraf oldugundan DIR ile HiR islemlerini ve
dis ticaret firmalarinin statiilerini giincellemistir. DIR ile HIR islemlerini, dis ticaret firmalarinin yeni
statiilerine ve giincel gelismelere gore muhasebelestirmek bu ¢aligmanin  motivasyonunu
olusturmaktadir. DIR ve dis ticaret islemlerinin muhasebelestirilmesiyle ilgili bilinen birkac ¢alisma
bulunmaktadir. Génen ve Y1lmaz (2015) tarafindan yapilan calismada drnek olay ile DiR kapsaminda
Katma Deger Vergisi (KDV) istisnasi incelenmistir. Argun ve Eroglu (2015) tarafindan yapilan
calismada DIR islemleri ilgili dsnemdeki diizenlemelere gére muhasebelestirilmistir. Ergen (2022)
tarafindan yapilan c¢alismada DIR kapsaminda gergeklesen ticaretin ithalat bagimliligma etkisi
incelenmistir. Bu ¢aliymada DIR islemlerinin yam sira HIR islemleri de yeni diizenlemeler
kapsaminda incelenmis, sdz konusu islemler Vergi Usul Kanununa (VUK) ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina (TMS) gére muhasebelestirilmistir.

Caligmanin sonraki bolimlerinde literatiir 6zetlenmis, yeni diizenlemelere gore Ornek olaylar
gelistirilerek DIR ve HIR ile ilgili islemlerin muhasebe kayitlar1 yapilmis, sonug ve onerilere yer
verilmistir.
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1. Literatiir Taramasi
Literatiirdeki Onceki ¢aligmalarin dis ticaret kapsamindaki stok, hasilat, kalite maliyetleri, transit

ticaret ve tasimacilik islemleri, DIR ve diger islemlerle ilgili oldugu goriilmektedir. Calismalara konu
olan islemler VUK, Biiyiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler icin Finansal Raporlama Standard:
(BOBI-FRS), Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) ve TMS kapsaminda incelenmistir.
Onceki galigmalarin dzetine sirastyla asagida yer verilmistir.

Agsakal ve Baral (2016), dis ticaret firmalarina ait islemlerin TMS-2 Stoklar ve TMS-18 Hasilat
Standardina gore nasil muhasebelestirilmesi gerektigini incelemislerdir. Calismada, TMS-2 Stoklar
Standardinin stok alimina iligskin vade farklari, stok maliyetleri ve degerlemesi, pesinat iskontolari
baglaminda VUK’a gore farklilastigi belirtilmistir. Kursunel ve Kinali (2018), kalite maliyetleri ile
ilgili temel kavramlar kapsaminda dis ticaret firmalar tarafindan kalite maliyetlerinin 6rnek olaylar
ile nasil muhasebelestirilmesi gerektigini incelemislerdir. Caligmada, muhasebe sistemi igerisinde
kalite maliyetleri tanimlanip kayit altina alindiginda, bu kayitlarin bilgi kullanicilarinin alacagi
kararlara katki sunacagi belirtilmistir. Baral ve Giirsoy (2019), transit ticaret ve tagimacilik iglemlerini
muhasebelestirmis, KDV agisindan degerlendirmislerdir. Calismada, transit ticaret ve tagimacilik
kapsamindaki finansal islemlerde vergi ve muhasebelestirme sorunlar1 yasandigi belirtilmistir.
Yilmaz ve Teker (2020), dis ticaret iglemlerini TMS-2, TMS-21 ve VUK ile karsilagtirarak
muhasebelestirmislerdir. Calismada kur farklarinin muhasebelestirilmesine yonelik yapilan
diizenlemelerin; donem sonu stok degerini, donem karmni ve ddenecek vergi tutarini degistirdigi
belirtilmistir. Dogan (2021), dis ticaret firmalarinin satiglarindan dogan hasilatin  TFRS-15
kapsaminda nasil muhasebelestirilmesi gerektigini incelemistir. Calismada, dis ticaret firmalarmnin
kullandiklar1 Incoterms yapisinin, hasilatin ortaya ciktigi donemi degistirdigi, boylece hasilatin
finansal tablolara almma ve vergilendirilme dénemini farklilastirdigina ulagilnmistir. Kilig ve Onal
(2021), dis ticaret islemlerinde yaygin olarak kullanilan BOBI-FRS-6 Stoklar béliimiinii ve TMS-2
Stoklar Standardini, BOBI-FRS-20 Yabanci Para Cevrim Islemlerini ve TMS-21 Kur Degisiminin
Etkileri Standardini kendi aralarinda ve VUK diizenlemeleri ile kiyaslamiglardir. Calismada, incelenen
boliim ve standartlarin benzerlikleri, farkliliklari tablolar ile 6zetlenmis ve uygulama ornekleriyle
aciklanmistir. Ozkan (2021), ithalat islemlerinin TMS ¢ergevesinde nasil muhasebelestirilmesi
gerektigini incelemistir. Calismada, TMS’ye gore yapilan kayitlarla ile VUK’a gore yapilan kayitlar
arasindaki farkliliklarin ortadan kaldirilmasi i¢in diizenlemeler yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Gonen ve Yilmaz (2015), dis ticaret igslemleri sebebiyle olusan KDV’yi saglik sektorii bazinda
incelemislerdir. Calismada, ornek olay ile DIR kapsaminda KDV istisnas1 uygulanmis, muhasebe
kayitlart yapilmistir. Argun ve Eroglu (2015), DIR kapsaminda gergeklesen islemlerin nasil
muhasebelestirilmesi gerektigini incelemislerdir. Calismada, DIR’in yurt disinda ucuz olan veya iilke
icinde bulunmayan ham madde, malzemelerin ihra¢ edilecek esyalarda kullanimina olanak
sagladigindan ve muafiyetlerden dolayr 6nemli bir tesvik oldugu belirtilmistir. Ergen (2022),
Tiirkiye’de DIR kapsaminda ticaretin ithalat bagimhligina etkisini incelemistir. Calismada;
Tiirkiye’nin ithalat bagimlihiginin G7 iilkelerine nazaran diisiik oldugu, DIR’in biitge ve cari acig
artirmadigina ulagilmusgtir.

Literatiir incelendiginde DIR ile ilgili sinirli sayida da olsa calismalarm bulundugu, HiR ile ilgili
bilinen bir ¢alisma olmadig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada, giincel diizenlemelere gore DIR ve HIR
islemlerinin VUK’a, TMS-2 Stoklar Standardina ve TMS-23 Bor¢lanma Maliyetleri Standardina gore
muhasebelestirilmesinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Dahilde isleme Rejimi islemlerinin Muhasebelestirilmesi .
4458 sayill Guimriik Kanunun 108-122. maddeleri DIR’le ilgilidir. DIR’le ilgili ayrica 17/1/2005

tarihli ve 2005/8391 sayili Bakanlar Kurulu Karartyla DIR Tebligi (IHRACAT: 2006/12)
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hazirlanmistir. DIR Tebliginde "Dahilde isleme Rejimi Karari"na istinaden dahilde isleme
tedbirlerinin uygulama usul ve esaslar1 belirlenmistir. DIR Tebligi son olarak 28/2/2023 tarih ve
32118 sayili Resmi Gazeteyle giincellenmistir.

Dis ticaret firmalarmin DIR’den yararlanabilmeleri i¢in Dahilde Isleme izin Belgesi (DIiB) ve DIR
iznine sahip olmalar1 gerekmektedir. DIIB icin T.C. Ticaret Bakanligina, DIR izni icin ise ilgili
giimriik idaresine basvuru yapilmalidir. 4458 sayili Giimriik Kanunu’nun 108. maddesinde DiR’in
Sartli Muafiyet Sistemi ve Geri Odeme Sistemi olarak iki sekilde uygulamasi bulunmaktadir.

2.1. DiR’in Sarth Muafiyet Sistemi Seklinde Uygulanmasiyla flgili islemlerinin
Muhasebelestirilmesi
Sartlh muafiyet sisteminde; esya once ithal edilerek s6z konusu teminatlar giimriik idaresine

verilmekte, esya islenerek ihrag edildikten sonra teminatlar giimriik idaresi tarafindan ilgili dis ticaret
firmasina iade edilmektedir.

DIR Tebligi madde 8’de teminat islemleri yer almaktadir. Teminatlar nakit, teminat mektubu, hazine
bonosu ve/veya devlet tahviliyle verilebilmektedir.

23/11/2016 tarih ve 29897 sayili Resmi Gazeteye gore A smnifi veya B smifi onaylanmig kisi statii
belgesi sahibi olan dis ticaret firmalarinin bu belgelerinin gecerlilik siiresi 15/8/2017 tarihine kadar
uygulanmus, sonraki siirecte bu statii belgeleri kaldirilmis yerine DIR Tebligi (Thracat: 2006/12) 9.
maddeyle (Degisik: RG-2/5/2018-30409 miikerrer) “yetkilendirilmis yiikiimlii” ve “onaylanmus kigi”
sertifikalar1 getirilmistir. Yeni uygulamada dis ticaret firmalar1 ihracat tutarlarina gore indirimli
teminatlardan yararlanmaktadir. Ihracat tutar1 fazla olan dis ticaret firmalar1 daha az teminat
vermektedirler.

4458 sayili Glimrikk Kanunun 30. maddesinde dis ticarete konu olan esyanin glimriikk vergisi
hesaplanirken s6z konusu egyanin yabanci para cinsinden kiymetinin T.C. Merkez Bankas1 doviz satig
kurlar lizerinden Tiirk Liras1 olarak beyani zorunludur. Pesin 6deme sekline gore ithalat disindaki
yontemlerde kur farklari olusabilmektedir. 02/3/1995 tarih ve 22218 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 238 sira numarali VUK Genel Tebliginin B bendine gore ithalat ile ilgili kur farklari,
maliyet bedeline eklenebilmektedir. TMS-23’e gore kur farklar1 bor¢glanma maliyetleri i¢erisinde yer
aldigindan (TMS-23 madde 6-¢), ithalatla ilgili olusan kur farklar1 da ithal edilen esyanin maliyetine
eklenebilmektedir. VUK’un 262. maddesine gore ithalatla ilgili vade farklar1 maliyet bedeline
eklenebilmektedir. TMS-2’ye gore malin vadeli fiyat1 ile pesin fiyat1 arasinda fark oldugunda ilgili
tutar maliyete eklenmemekte faiz gideri olarak kaydedilmektedir (TMS-2 madde 18).

Ornek 1: A***D Dus Ticaret Firmasi, 14/07/2023 tarihinde pesin fiyat1 50.000 dolar olan hammaddeyi
bir ay vadeli mal karsiligi 6deme sekline gore ithal etmek i¢in sdzlesme imzalamistir. Vade farki
%2’dir. Ithal edilecek ham madde Firmanin ihra¢ edecegi malmn iiretiminde kullamlacaktir (T.C.
Merkez Bankasi doviz satis kuru 1 dolar 26,13 TL’dir.). 14/08/2023 tarihinde yurt disindan ham
madde gelmis, ithalat bedeli firmanin banka hesabindan 6denmis, ithalattan dogan vergi 250.000 TL
olarak hesaplanmistir (T.C. Merkez Bankas1 doviz satig kuru 1 dolar 27,06 TL’dir.). Ayni tarihte Firma
ithalat vergisi i¢in giimriik idaresine teminat mektubu vermistir. 29.08.2023 tarihinde Firma ilgili
esyanin ihracatini yapmus, giimriik idaresi teminat mektubunu Firmaya iade etmistir.
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1-A. 14/07/2023 tarihinde A**D Dig Ticaret Firmasi bir ay vadeli mal karsilig1 6deme sekline gore
hammadde alimina iliskin VUK’a gore asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.

............................................................... 14.07.2023 .o
159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI HESABI 1.332.630
159.02.Yurt Dis1 Siparis Avanslart ~ 1.306.500
159.03. ithalata iliskin Vade Farklar1  26.130
320. SATICILAR HESABI 1.332.63

320.02. Yurt Dis1 Saticilar  1.332.63

Mal karsilig1 6deme sekline gore ithalat kaydi

Pesin Ithalat Tutari: 50.000 $ x 26,13 TL = 1.306.500 TL
Vade Farki: 1.000 $(50.000 x 0,02) x 26,13 =26.130 TL
Toplam: 1.306.500 + 26.130 = 1.332.630 TL

A**D Dig Ticaret Firmasi ayni igslem i¢in TMS-2’ye gore asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.

159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI HESABI 1.306.500
159.02. Yurt Dis1 Siparis Avanslari 1.306.500
328. ERTELENMIS VADE FARKI GIDERLERI HESABI (-)1 26.130
328.01. Ithalata iliskin Vade Farklart 26.130
320. SATICILAR HESABI 1.332.630
320.02. Yurt Dig1 Saticilar 1.332.630

Mal karsilig1 6deme sekline gore ithalat kaydi

1-B. 14/08/2023 tarihinde A**D Dig Ticaret Firmas1 gerek VUK’ a gerekse TMS-23’e gore ithalat
bedelinin 6denmesine iligkin asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.

............................................................... 14.08.2023 ...t
320. SATICILAR HESABI 1.332.630
320.02. Yurt Dis1 Saticilar 1.332.630
159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI HESABI 47.430
159.04. ithalat Olumsuz Kur Farklar1  47.430
102. BANKALAR HESABI 1.380.060

102.02. Doviz Tevdiat Hesab1
102.02.01. Dolar
Ithalat bedelinin 6denmesi kaydi
Odenen Ithalat Bedeli: 51.000 $ x 27,06 = 1.380.060 TL
Olumsuz Kur farki: 51.000 $ x 0,93 TL (27,06-26,13) = 47.430 TL

Ayni tarihte A**D Dig Ticaret Firmasi ithalatin gerceklesmesine iligkin VUK’a gore asagidaki
yevmiye kaydini yapacaktir.

150. ILK MADDE VE MALZEME HESABI 1.380.060
150.02. DIR Kapsaminda Hammadde Alimi 1.380.060
159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI HESABI 1.380.060
159.02. Yurt Dis1 Siparis Avanslart ~ 1.306.500
159.03. Ithalata Iliskin Vade Farklar1 26.130
159.04. ithalat Olumsuz Kur Farklar 47.430

Ithalatin gerceklesmesi kaydi

Ayni tarihte A**D Dig Ticaret Firmasi ithalatin ger¢eklesmesine iligkin TMS-2 ve TMS-23’e gore
asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.
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............................................................... 14.08.2023....cueeeeieeeeieeeie e
150. ILK MADDE VE MALZEME HESABI 1.353.930
150.02. DIR Kapsaminda Hammadde Alimi 1.353.930
159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI HESABI 1.353.930

159.02. Yurt Dis1 Siparig Avanslar1 ~ 1.306.500

159.04. ithalat Olumsuz Kur Farklar 47.430

ithalatin gerceklesmesi kaydi

A**D Dis Ticaret Firmasinin mali tablolarini liger aylik dénemlerle raporladigi varsayimiyla vade
farkina iligkin donem sonunda TMS-2’ye gore Firma asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.

780. FINANSMAN GIDERLERI HESABI 26.130
780.02. Vade Farklar1
328. ERTELENMIS VADE FARKI GIDERLERT HESABI 26.130

328.01. Ithalata Iliskin Vade Farklar:
Ithalat vade farklarinin finansman giderlerine aktarilmasi kaydi

TMS ve VUK arasidaki bu uygulama farklilig finansal tablolara da farkli yanstyacaktir. Firma ayn1
islemi TMS’ye gore muhasebelestirdiginde finansman giderlerini, VUK’a gére muhasebelestirdiginde
ise liretim maliyetlerini daha yiiksek tutarda finansal tablolarda raporlayacaktir.

1-C. 14/08/2023 tarihinde A**D Dis Ticaret Firmasinin, yetkilendirilmis yiikiimlii sertifikasina sahip
veya DIIB ve DIR izni bagvuru tarihinden 6nceki iki takvim yilinda herhangi bir yil 25 milyon ABD
dolar ihracat yapan onaylanmus kisi statii belgesine sahip olmasi varsayimiyla Firma teminat i¢in
gerek VUK’a gerekse TMS’ye gore asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir.

............................................................... 14.08.2023.....cciieieeeieeeeee et
900. DIR TEMINAT MEKTUBU BORC HESABI 2.500

901. DIR TEMINAT MEKTUBU ALACAK HESABI 2.500
Indirimli Teminat Kaydi: 2.500 (250.000 x 0,01)

1-D. 14/08/2023 tarihinde A**D Dis Ticaret Firmasmn, DIIB ve DIR iznine basvuru tarihinden
onceki iki takvim yilinda herhangi bir y1l 5-10 milyon ABD dolar1 ihracat yapan onaylanmus kisi statii
belgesine sahip olmasi varsayimiyla Firma teminat i¢in gerek VUK a gerekse TMS’ye gore asagidaki
yevmiye kaydini yapacaktir.

............................................................... 14.08.2023...c.ciiiiericiceere e
900. DIR TEMINAT MEKTUBU BORC HESABI 12.500

901. DIR TEMINAT MEKTUBU ALACAK HESABI 12.500
Indirimli Teminat Kaydi: 12.500 (250.000 x 0,05)

1-E. 14/08/2023 tarihinde A**D Dis Ticaret Firmasinin, 1-C ve 1-D maddelerindeki satis tutarini
karsilamayan onaylanmus kisi statii belgesine, DIIB ve DIR iznine sahip olmasi varsayimiyla Firma
teminat i¢in gerek VUK’a gerekse TMS’ye gore asagidaki yevmiye kaydimi yapacaktir.

............................................................... 14.08.2023...c.ciiiiriciceereee e
900. DIR TEMINAT MEKTUBU BORC HESABI 25.000

901. DIR TEMINAT MEKTUBU ALACAK HESABI 25.000
Indirimli Teminat Kaydi: 25.500 (250.000 x 0,10)

6/7/2018 tarih ve 30470 sayili Resmi Gazete *de Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No: 19) yayimlanmistir. Tebligde “Ihracat bedeli, giimriik
beyannamesinin kapanma tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanmis bulunan (kapanma tarihinde Resmi
Gazete’de kurlar ilan edilmemis ise kapanma tarihinden onceki ilk Resmi Gazete’de yaymlanmis
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bulunan) T.C. Merkez Bankasi1 d6viz alis kuru iizerinden TL’ye gevrilir.” denilmektedir. Bu nedenle
ithalattan farkli olarak ihracat islemlerinde T.C. Merkez Bankasi déviz alis kurunun kullanilmasi
gerekmektedir.

1-F. A**D Das Ticaret Firmasinin; siirekli envanter ve fiili maliyet yontemini kullandig1, 25/08/2023
tarihinde DIR’le ilgili 1.380.060 TL tutarindaki hammaddenin tamammi esas iiretim yerinde
kullandig1, gene ayni tiretimle ilgili 1.500.000 TL direkt ig¢ilik gideri 750.000 TL genel iiretim gideri
tahakkuk ettirdigi ve mamullerin {iretimini tamamladigi, 29/08/2023 tarihinde DIR kapsamindaki
ihracatin1 yurt disindaki B**E Firmasina yaptigi, ayni tarihte 200.000 dolarin banka hesabina
aktarildig1 (T.C. Merkez Bankas1 doviz alis kuru 1 dolar 26,58 TL’dir.) varsayimlariyla, Firma VUK’a
gore yurtdisi satiglar ve satilan mamul maliyetine iliskin sirasiyla asagidaki yevmiye kayitlarini
yapacaktir.

710. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME GIDERLERI HESABI 1.380.060
710.02. DIR Kapsaminda Hammadde Kullanimi
150. iLK MADDE VE MALZEME HESABI 1.380.060
150.02. DIR Kapsaminda Hammadde Alimi

DIR’le ilgili hammaddenin kullanilmas1 kaydi

720. DIREKT ISCILIK GIDERLERI HESABI 1.500.000)
720.02. DIR Kapsaminda Gergeklesen Iscilik Giderleri
730. GENEL URETIM GIDERLER{ HESABI 750.000
730.02. DIR Kapsaminda Gergeklesen Genel Uretim Giderleri
381. GIDER TAHAKKUKLARI HESABI 2:250.000

DIRle ilgili direkt iscilik ve genel iiretim giderlerinin tahakkuk kayd:

..151. YARI MAMULLER — URETIM HESABI 3.630.060
151.02. DIR Yari Mamulleri
711. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME YANSITMA HESABI 1.380.060

721. DIREKT ISCILIK GIDERLER{ YANSITMA HESABI 1.500.000

731. GENEL URETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI 750.000

DIR’le ilgili iiretim maliyetlerinin iiretime yiiklenmesi kaydi

152. MAMULLER HESABI 3.630.060
152.02. DIR Mamulleri
151. YARI MAMULLER — URETIM HESABI 3.630.060

151.02. DIR Yari Mamulleri
DIR’le ilgili mamullerin iiretiminin tamamlanmas1 kayd:

102. BANKALAR HESABI 5.316.000
102.02. Déviz Tevdiat Hesabi
102.02.01. Dolar
601. YURTDISI SATISLAR HESABI 5.316.000
601.02. DIR Kapsamindaki Thracatlar
601.02.01. B**E Firmas1
DIR kapsamindaki ihracatin kaydi (200.000 $ x 26,58 TL = 5.316.000 TL)

620. SATILAN MAMULLER MALIYETI HESABI 3.630.060]
620.02. Satilan DIR Mamuller Maliyeti
152. MAMULLER HESABI 3.630.060
152.02. DIR Mamulleri
Satilan DIR mamul maliyetinin kayd:

A**D Dis Ticaret Firmasmin TMS’ye gére DiR’le ilgili hammaddesi vade farklarindan dolay1
1.353.930 TL olarak hesaplanmisti, 1-F’deki igslemlerin TMS’ye gore farklilik gosteren yevmiye
kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.
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710. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME GIDERLERI HESABI 1.353.930
710.02. DIR Kapsaminda Hammadde Kullanimi
150. ILK MADDE VE MALZEME HESABI 1.353.930
150.02. DIR Kapsaminda Hammadde Alimi

DIR’le ilgili hammaddenin kullaniimas1 kaydi

151. YARI MAMULLER — URETIM HESABI 3.603.930)
151.02. DIR Yart Mamulleri
711. DIREKT ILKMADDE VE MALZEME YANSITMA HESABI 1.353.930,

721. DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANSITMA HESABI 1.500.000)

731. GENEL URETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI 750.000

IDIR e ilgili {iretim maliyetlerinin iiretime yiiklenmesi kaydi

152. MAMULLER HESABI 3.603.930
152.02. DIR Mamulleri
151. YARI MAMULLER — URETIM HESABI 3.603.930)

151.02. DIR Yar1 Mamulleri
DIR’le ilgili mamullerin iiretiminin tamamlanmas1 kaydi

620. SATILAN MAMULLER MALIYETI HESABI 3.603.930)
620.02. Satilan DIR Mamuller Maliyeti
152. MAMULLER HESABI 3.603.930)
152.02. DIR Mamulleri
Satilan DIR mamul maliyetinin kayd:

1-G. 1-C’deki nitelikleri saglayan A**D Dis Ticaret Firmasi, 29/08/2023 tarihinde glimriik idaresinin
teminat mektubunu iade etmesine iliskin gerek VUK’a gerekse TMS’ye gore asagidaki yevmiye
kaydini yapacaktir.

901. DIR TEMINAT MEKTUBU ALACAK HESABI 2.500
900. DIR TEMINAT MEKTUBU BORC HESABI 2.500
Teminat mektubunun iade alinmasi kaydi

1-C’deki nitelikleri tasryan A**D Dis Ticaret Firmasimin, DIR’den Sarthh Muafiyet Sistemi seklinde
yararlanmasi, giimriik idaresine teminati banka hesabindan 6demesi, ihracat ger¢eklestiginde teminati
iade almasi varsayimiyla Firma teminat ve iadesine iliskin VUK a gore asagidaki yevmiye kayitlarini
yapacaktir.

.............................................................. 14.08.2023 oo
126. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 2.500
126.02. DIR Kapsamindaki Giimriik Teminatlart
102. BANKALAR HESABI 2.500,

102.01. TL Hesab1
Indirimli Teminat Kaydz: 2.500 (250.000 TL x 0,01)

102. BANKALAR HESABI 2.500
102.01. TL Hesab1
126. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 2.500,
126.02. DIR Kapsamindaki Giimriik Teminatlar:

Teminatin iade alinmasi kaydi
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A**D Dig Ticaret Firmasi ayni iglem i¢in TMS’ye gore asagidaki yevmiye kayitlarini yapacaktir.

............................................................... 14.08.2023 ...t
134. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI
134.02. DIR Kapsamindaki Giimriik Teminatlar:
102. BANKALAR HESABI
102.01. TL Hesab1
indirimli Teminat Kaydi: 2.500 (250.000 TL x 0,01)

2.500

2.500

102. BANKALAR HESABI
102.01. TL Hesab1
134. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI
134.02. DIR Kapsamindaki Giimriik Teminatlari
Teminatin iade alinmasi kaydi

2.500

2.500

1-C’deki nitelikleri tasiyan A**D Digs Ticaret Firmasinin, giimriikk idaresine teminat olarak hazine

bonosu vermesi, ihracat gerceklestiginde teminati iade almasi varsayimiyla Firma teminat ve iadesine

iliskin VUK a gore agagidaki yevmiye kayitlarini yapacaktir.

112. KAMU KESIMIi TAHVIL, SENET VE BONOLARI HESABI
112.02. Teminattaki Hazine Bonolar1
112. KAMU KESIMIi TAHVIL, SENET VE BONOLARI HESABI
112.01. Ciizdandaki Hazine Bonolar1
Indirimli Teminat Kaydz: 2.500 (250.000 TL x 0,01)

2.500

2.500

112. KAMU KESIMIi TAHVIL, SENET VE BONOLARI HESABI
112.01. Ciizdandaki Hazine Bonolar1
112. KAMU KESIMIi TAHVIL, SENET VE BONOLARI HESABI
112.02. Teminattaki Hazine Bonolar1
Teminatin iade alinmasi kaydi

2.500

2.500

A**D Dig Ticaret Firmasi ayni iglem i¢in TMS’ye gore asagidaki yevmiye kayitlarini yapacaktir.

110. GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR VEYA ZARARA YANSITILAN
FINANSAL YATIRIMLAR HESABI
110.02. Teminattaki Hazine Bonolar1
110. GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR VEYA ZARARA
'YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR HESABI
110.01. Ciizdandaki Hazine Bonolar1
Indirimli Teminat Kaydi: 2.500 (250.000 TL x 0,01)

2.500

2.500

110. GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR VEYA ZARARA YANSITILAN
FINANSAL YATIRIMLAR HESABI
110.01. Cilizdandaki Hazine Bonolar1
110. GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR VEYA ZARARA
'YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR HESABI
110.02. Teminattaki Hazine Bonolar1
Teminatin iade alinmasi kaydi

2.500

2.500

DIR Karar1 madde 22 (Degisik: R.G.-26/11/2017-30252) ve DIR Tebligi madde 45 (Degisik: RG-
2/5/2018-30409 miikerrer) DIR tedbirleriyle ilgili olup, bu maddelerde DIR Sartli Muafiyet Sistemi
kapsaminda ithal edilen esyalar islenip sonraki siirecte ilgili ihracat gergeklesmezse daha once

ithalattan dogan verginin tahsil edilecegi, yaptirim uygulanacagi belirtilmektedir.

Hitit Journal of Social Sciences * Volume 17 « ICAFR Special Issue « 2024

138



| Aykan COSKUN

2.2. DiR’in Geri Odeme Sistemi Seklinde Uygulanmasiyla lgili islemlerinin
Muhasebelestirilmesi
DIR’den Geri Odeme Sistemi seklinde yararlanilirsa dis ticaret firmalarinin niteligine bakilmayacak,

ithal edilen hammadde veya malzemeyle ilgili ithalat vergileri ddenecek, s6z konusu {iriin islenerek
ihrag edildikten sonra ddenen vergiler iade alinacaktir.

A**D Das Ticaret Firmasinin DIR’den Geri Odeme Sistemi seklinde yararlandig1 varsayimiyla Ornek
1’deki ithalat vergilerinin nakit 6denmesi, ithal iiriiniin islenerek ihrag¢ edildikten sonra da ithalat
vergilerinin iade alinmasmna iligkin Firma gerek VUK’a gerekse TMS’ye gore asagidaki yevmiye
kayitlarini yapacaktir.

................................................ T4.08.2023.....ceieeeeieee ettt
193. PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR HESABI 250.000
193.03. ithalat Vergileri
100. KASA HESABI 250.000
100.01. TL Kasas1

ithalat vergilerinin 6denmesi kaydi

100. KASA HESABI 250.000
100.01. TL Kasas1
193. PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR HESABI 250.000)

193.03. ithalat Vergileri
DIR kapsamindaki ithalat vergilerinin iade alinmasi kayd:

3. Haricte isleme Rejimi Islemlerinin Muhasebelestirilmesi
Dis ticaret firmalari, HIR’de ithalat vergilerinden tam veya kismi olarak muaf olmaktadir. Maddi

duran varlik veya esya tamir, onarim, islenmek ya da degistirilmek amaciyla gegici olarak ihrag edilip
herhangi bir bedel ddenmiyorsa dis ticaret firmalar s6z konusu varlik veya esyaya ait ithalat
vergilerinden tam muaf olmaktadir. Dis ticaret firmalari eger HIR kapsaminda iicret 6diiyorsa bagka
bir ifadeyle kismi muafiyet s6z konusuysa varlik veya esyanin giimriik kiymeti tamir, onarim, isleme
ya da bakim masraflarina tekabiil eden tutar kadardir.

Ornek 2: A**D Dis Ticaret Firmasi, 05/08/2023 tarihinde, envanterinde 10.000.000 TL degerle
kayitli olan makinesini HIR kapsaminda garanti gerekcesiyle bedelsiz tamir igin yurt disma gegici
olarak ihra¢ etmistir. Firma ayn1 tarihte makinenin gecici ihraci i¢in 20.000 TL sigorta, 50.000 TL
nakliye masrafini nakit olarak ddemistir.

17/08/2023 tarihinde tamiri tamamlanan makine giimriige gelmis, 60.000 TL nakliye masrafi banka
hesabindan 6denerek makine firmanin {iretim tesislerine getirilmistir.

A**D Dis Ticaret Firmasi, 05/08/2023 ve 17/08/2023 tarihlerinde gerek VUK’a gerekse TMS’ye gore
asagidaki yevmiye kayitlarin1 yapacaktir.

................................................ 05.08.2023.....cieeeeeeieeetet ettt
730. GENEL URETIM GIDERLERI HESABI 70.000]
730.02. Sigorta Giderleri 20.000
730.03. Nakliye Giderleri 50.000
100. KASA HESABI 70.000

100.01. TL Kasast
Gegici ihracata iliskin sigorta ve nakliye giderinin nakit ddenmesi kaydi

920. HIR KAPSAMINDAKI VARLIK VE ESYALAR BORC HESABI 10.000.000]
920.01. Makineler
921. HIR KAPSAMINDAKI VARLIK VE ESYALAR ALACAK 10.000.000
IHESABI
921.01. Makineler
HIR kapsamindaki gegici ihracat kaydi
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................................................................... 17.08.2023 ...
730. GENEL URETIM GIDERLERI HESABI 60.000
730.03. Nakliye Giderleri 60.000
102. BANKALAR HESABI 60.000,
102.01. TL Hesab1
Nakliye giderinin banka hesabindan 6denmesi kaydi
.................................................................... 17.08.2023....oeieiiiieecccctre e
921. HIR KAPSAMINDAKI VARLIK VE ESYALAR ALACAK HESABI 10.000.000
921.01. Makineler

920. HIR KAPSAMINDAKI VARLIK VE ESYALAR BORC 10.000.000]
IHESABI 920.01. Makineler
HIR kapsamindaki gegici ihracatin kapatilmasi kaydi

A**D Dis Ticaret Firmasinin, HIR kapsamindaki gecici ihracattan sonra ayn1 esyanm ithalatinda esas
iiretimle ilgili 20.000 dolar yurt dis1 iscilik giderini (giimriik kiymeti) ve bunla ilgili 20.000 TL olarak
hesaplanan giimriik vergisini banka hesabindan 6demesi varsayimiyla Firma gerek VUK’a gerekse
TMS’ye gore asagidaki yevmiye kaydini yapacaktir (T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru 1 dolar
27,12 TL dir).
................................................................... 17.08.2023....civiiieireeieeerereeee et
720. DIREKT ISCILIK GIDERLER] HESABI 562.400
720.02. HIR Kapsaminda Iscilik Giderleri 542.400

720.03. Diger Giderler
720.03.01. HiR Iscilik Giderlerinin Giimriik Vergileri 20.000

102. BANKALAR HESABI 562.400
102.01. TL Hesab1 20.000
102.02. Déviz Tevdiat Hesabi
102.02.01. Dolar 542.400

HIR yurt dis1 iscilik gideri (20.000 $ x 27,12TL = 542.400 TL) ve giimriik vergisinin
(20.000 TL) 6denmesi kayd1

Sonu

Tijrki}c/e’nin Avrupa Birligine uyum siirecine yonelik diizenlemeler yapmasindan, Giimriik isbirligi
Konseyinin biinyesinde bulunan sdzlesmelere taraf olmasindan dolayr DIR ve HIR ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren dis ticaret firmalarinin statiileri
giincellenmistir. 15/8/2017 tarihine kadar literatiirde A simnifi veya B sinifi onaylanmis kisi statiileri
yerine DIR Tebligi (fhracat: 2006/12) 9. maddede (Degisik: RG-2/5/2018-30409 miikerrer)
“yetkilendirilmis yilikiimli” ve “onaylanmis kisi” statiilerine yer verilmistir. D1s ticaret firmalari, yeni
statiilerle yliksek tutarda ihracat yaptiginda tesviklerden daha ¢ok yararlanabilmektedir.

Bu calismada kanun, ydnerge ve tebliglere gore DIR ile HIR islemleri incelenmis, giincel gelismeler
is1¢inda dis ticaret firmalarinin olas1 DIR ile HIR islemleri 6rnek olaylar gelistirilerek VUK’a ve
TMS’ye gore muhasebelestirilmistir. Calismada, DIR kapsaminda bazi islemlerin VUK ve TMS’ye
gore farkl sekilde muhasebelestirildigi goriilmiistiir. Ithalatla ilgili vade farklar1 muhasebelestirilirken
VUK diizenlemelerine gore firmanin iiretim maliyetlerinin daha yiiksek, TMS diizenlemelerine gore
finansman giderlerinin daha yiiksek hesaplandig1 goriilmektedir. Muhasebe kayitlart arasindaki bu
farkliliklarin ortadan kaldirilmasi, bagimsiz denetime tabi firmalarin hem VUK hem de TMS/TFRS’ye
gore kayit yapmalarindan kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasi igin ihtiyaglara cevap vermeyen
Tekdiizen Hesap Plani yerine Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Planinin bir an 6nce
uygulanmasi gerektigi sonucu ortaya konmustur.

Firmalarin; yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirebilmeleri maliyetlerin azaltilmasiyla, nakdi
yiikiimliiliiklerinde esnek olmalar1 ise teminatlarla miimkiin olabilmektedir. DIR, Sartli Muafiyet
Sistemi seklinde uygulandiginda dis ticaret firmalarinin indirimli teminat uygulamasindan
yararlanabildigine bdylece firmalarin {iretim maliyetlerinin azalabildigine, teminatlarin nakit diginda
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teminat mektubuyla verilebilmesinden dolay1 da firmalarin finansman avantaji saglayabildigine
ulasilmistir. DIR’le ilgili bu avantajlarin, maliyetleri minimize etmede ve nakdi yiikiimliiliiklerde
esneklik saglamada firmalara katki sunabilecegi diisiiniilmektedir.

HIR; yurt disindaki teknoloji, kalite standartlar1 ve ucuz is giiciine ulasma imkan1 verdiginden dis
ticaret firmalarinin biliylimesine, rekabet giiciiniin artirtlmasina katki saglayabilen 6nemli bir tegvik
olarak gortilebilir.

Dis 6demeler dengesi agik veren Tiirkiye’'nin katma degeri yliksek {irlin ihra¢ etmesi gerektigi
ortadadir. Bu nedenle dis ticaret firmalarinin bu kapsamda iiretim yapmasi ve tesviklerinin artirtlmasi
Onerilmektedir.
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Models Used in the Calculation of Market Temperature: Comparison of Kleinert and
Chen and Subias Market Temperature Models and Modification*

Abstract

Physics, which is accepted as a science, examines the cause, condition and change of the structures that have emerged
depending on matter and matter. The structures that emerge in terms of physical science are examined in two basic
cases as macro and micro structures, and inferences are obtained through the interaction of micro and macro states.
Here, it is the examination of the interaction of molecular and atomic structures with the macro structure of matter as
micro states. In economic sciences, each individual (agent) performing a transaction is considered as a micro state
and its interaction with the macro state. Although it is thought that Fisher (1933) first proposed these simulation-
based modelling, modelling analyses of physics and economic sciences by analogy with each other have been put
forward in a much earlier period. The coming together of physics and economic sciences on a common denominator
started with the interest of economists in the mathematical models that emerged due to the development of physics
science and the curiosity of whether these models work with economic concepts. The convergence of physical and
economic sciences in various aspects is not a new concept, but has a long history. In particular, the search for a causal
relationship in the problems researched in all fields of science has led scientists to propose deterministic,
mathematical, understandable and simple models. This situation has manifested itself in economic sciences as
classical and neo-classical economic schools. However, stochastic analyses in the field of physics have affected
economic sciences and especially the field of finance. The effort to explain economic problems with stochastic
models, which started with the Keyness school of economics, led to the development of econometrics. The
development of statistical physics in the field of physics has played a major role in the development of statistics and
indirectly in the development of econometrics. In addition, it is understood from the research papers of the last 40-50
years that newly created probabilistic models are more successful than deterministic models in solving financial
problems. The inference to be drawn from all these statements is that thermodynamics and thermodynamic theories,
which are the main subject in the development of statistical physics, should be tested in economic sciences, especially
in finance. The aim of this study is to investigate whether the concept of temperature in thermodynamics, which is
one of the most fundamental issues in physics, can be calculated in financial time series. If a temperature concept can
be established on financial time series and meaningful relationships can be established between the calculated
temperature values and time series, a new analysis measure will emerge for financial analyses. The obtained
temperature values can also be used in the solution of other financial problems with statistical physics concepts in
future studies. In this framework, the first objective of our study is to investigate whether the concept of temperature
can be calculated in financial time series, and also to compare the Kleinert and Chen Market Temperature Model and
the Subias Market Temperature Model and to investigate which one is more successful in explaining the logarithmic
returns of the S&P500 index. Another aim of the study is to modify and re-compare both models and contribute to the
literature according to the findings obtained. In this framework, Kleinert and Chen Market Temperature Model and
Subias Market Temperature Model were first used in the calculations, then both models were modified and market
temperatures were recalculated and compared. In order to compare both market temperature models under the same
conditions, daily closing data of the S&P 500 index between 02/01/2010 - 30/12/2022 were used. According to the
results obtained from the findings, it is seen that both models do not produce sufficiently significant results, but after
the modification of the models, market temperature data with negative temperature values are sufficient to explain the
log returns of the S&P500 index. In addition, when the two models are compared, it is seen that the KCMT” model is
more successful in explaining the log returns of the S&P500 index than the SMT” model.

Keywords: Econophysics, Market Temperature, Kleinert and Chen Market Temperature Model, Subias Market
Temperature Model

Piyasa Sicakhgimin Hesaplanmasinda Kullanilan Modeller: Kleinert ve Chen fle Subias
Piyasa Sicaklik Modellerinin Kiyaslanmasi ve Modifikasyon Onerisi**

Oz

Fen bilimi olarak kabul edilen fizik; madde ve maddeye bagl olarak ortaya ¢ikmus yapilarin ortaya ¢ikis nedenini,
durumunu ve degisimini incelemektedir. Fizik bilimi agisindan ortaya ¢ikan yapilar makro ve mikro yapilar olarak iki

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.

" Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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Modifikasyon Onerisi

temel durumda incelenir ve mikro durum ve makro durumlarin etkilesimi {izerinden ¢ikarimlar elde edilmektedir.
Burada s6z konusu mikro durumlar olarak molekiil ve atom boyutundaki yapilarin maddenin makro yapisi ile olan
etkilesimlerin incelenmesidir. Iktisadi bilimlerde ise islem yapan her bir birey (temsilci (Agent)) bir mikro durum
olarak kabul edilerek makro durumla olan etkilesimi. S6z konusu bu benzetime dayali modellemelerin ilk olarak
Fisher (1933) tarafindan 6ne siiriildligii diisiiniilse de ¢ok daha eski donemde fizik ve iktisadi bilimlerin birbirlerine
benzetim yolu ile modelleme ¢6ziimlemeleri ortaya atilmustir. Fizik ve iktisadi bilimlerin ortak bir paydada bir araya
gelmeleri fizik biliminin gelisimine bagl olarak ortaya ¢ikartilan matematiksel modellerin iktisatgilar tarafindan ilgi
gormesi ve s6z konusu modellerin ekonomik kavramlarla da calisip c¢aligmadiginin merak edilmesi ile
baglamaktadir.Cesitli yonleri ile fizik ve iktisadi bilimlerin birbirlerine yakinlasmasi yeni bir kavram olmayip gegmisi
oldukga eskilere dayanmaktadir. Ozellikle tiim bilim alanlarinda arastirilan problemlerde nedensellik iliskisi aranmast
bilim insanlarin1 oncelikle deterministik, matematiksel, anlagilir ve basit modeller 6nermeye itmistir. Bu durum
kendini iktisadi bilimlerde klasik ve neo klasik iktisadi ekol olarak gostermistir. Ancak fizik alaninda yasanan
stokastik ¢oziimlemeler iktisadi bilimleri ve 6zellikle de finans alanini etkilemistir. Keyness iktisat ekolii ile baglayan
iktisadi problemleri stokastik modellerle agiklama c¢abasi ekonometri biliminin gelismesine neden olmustur. Fizik
alaninda istatistiksel fizigin gelismesi Oncelikle istatistigin ve dolayli olarak ta ekonometrinin gelismesindeki rolii
oldukgea biiyiik olmugtur. Ayrica finansal problemlerin ¢6ziimiinde yeni olusturulan olasiliklt modellerin deterministik
modellerden daha basarili oldugu son 40-50 yilin arastirma makalelerinden anlasilmaktadir. Tiim anlatimlardan elde
edilecek ¢ikarim ise istatistiksel fizigin gelismesinde temel konu olan termodinamik ve termodinamik kuramlarinin
iktisadi bilimler igerisinde Ozellikle finans konularinda da test edilmesi gerekliligidir. Yapmis oldugumuz bu
calismada fizik biliminin ilgilendigi en temel konulardan biri olan termodinamigin icerisinde sicaklik kavramimnin
finansal zaman serilerinde hesaplanabilir olup olmadigini arastirmaktir. Eger finansal zaman serileri iizerinde bir
sicaklik kavrami olusturulabilirsek ve hesaplanan sicaklik degerleri ile zaman serileri arasinda anlamli iligkiler
kurulabilirse finansal analizler igin yeni bir analiz 6l¢iisii ortaya ¢ikacaktir. Elde edilen sicaklik degerleri daha sonraki
caligmalarda istatistiksel fizik kavramlar ile diger finansal problemlerin ¢6ziimiinde de kullanilabilecektir. Bu
cercevede calismamizin birinci amaci, sicaklik kavraminin finansal zaman serilerinde hesaplanabilir olup olmadigini,
ayn1 zamanda da Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli ile Subias Piyasa Sicaklik Modelini karsilagtirarak
hangisinin S&P500 endeksinin logaritmik getirilerini agiklamakta daha basarili sonuglar verdigini arastirmaktir.
Calismanin bir diger amaci ise her iki modelide modifiye ederek yeniden karsilagtirmak ve elde edilen bulgulara gére
literatiire katki saglamaktir. Bu gercevede hesaplamalarda 6nce Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli ile Subias
Piyasa Sicaklik Modeli kullanilmig, daha sonra her iki model modifiye edilerek piyasa sicakliklari yeniden
hesaplanmis ve kiyaslanmustir. Her iki piyasa sicakligi modelini ayni sartlar altinda kiyaslayabilmek icin S&P 500
endeksinin 02/01/2010 — 30/12/2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulardan
ulasilan sonuglara gore, her iki modelinde yeterince anlamli sonuclar liretmedigi, ancak modellerin modifiye edilmesi
sonrasinda negatif sicaklik degerlerine sahip piyasa sicaklik verilerinin S&P500 endeksinin log getirilerini agiklamak
icin yeterli veriler olusturdugu goriilmiistiir. Ayrica iki model kiyaslandiginda KCMT” modelinin SMT” modeline
gore S&P500 endeksinin log getirilerini agiklamada daha basarili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ekonofizik, Piyasa Sicakligi, Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli, Subias Piyasa Sicaklik
Modeli

Giri

Fiziks ve iktisadi bilimlerin ortak bir paydada bir araya gelmeleri fizik biliminin gelisimine bagh
olarak ortaya ¢ikartilan matematiksel modellerin iktisatcilar tarafindan ilgi gdrmesi ve s6z konusu
modellerin ekonomik kavramlarla da ¢alisip calismadiginin merak edilmesi ile baglamaktadir. Fizik
biliminin gelisiminde iki doniim noktas1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki Galileo, Descart ve Newton
tarafindan temelleri atilan ve temel hareket yasalarini tanimlayan Klasik Fizik (Newton Fizigi) ve
20. yy. baslarinda Einstein onderliginde gelistirilen kuantum ve goérelilik kuramlarindan olusan
Modern Fiziktir (Kirer, 2011, s.5; Mirowski, 1984, s.365). Tarihsel gelisime bagli olarak Newton
fiziginden etkilenen ekonomik kuramcilar klasik ekol temsilcileridir. Modern fizikten etkilenen
ekonomik kuramcilar ise Keyness ekolii temsilcileri olmaktadir. S6z konusu etkilesimleri daha iyi
anlamak icin fizik ve iktisadi bilimlerin etkilesiminden ortaya atilan tezleri kronolojik sira ile
incelemek faydali olacaktir:
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Newton tarafindan gelistirilen hareket yasalar1 ve Oklid geometrisi klasik ekonomik ekol tarafindan
ekonomik denklemlerin ve 6zellikle arz talep dengesinin anlasilmasinda énemli rol aldig1 ve ayrica
termodinamik yasalarin ve diferansiyel denklemlerin ise neoklasik ekonomik ekoliin gelismesinde
biiyiik etkisi oldugu diisliniilmektedir (Kirer ve Ercan, 2015, ss.32-33). Newton’un hareket yasalar
ile birlikte ortaya koydugu kiitle ¢cekim yasasi tiim bilim alanlarinda rasyonalizme, deneysellige,
determinizme ve tlimevarima dayali arastirmalari tesvik etmistir (Pereira ve digerleri, 2017, s.252).
Bu yeni akima gore ilk ekonomik ¢ikarimlar Pareto (1897) tarafindan ortaya konulmustur. Pareto
“Politik iktisat Dersleri” eserinde fizikte gegerli olan mekanik denge yapisini ekonomik denge
yapisina uyarlamistir. Pareto yaptig1 calismada farkli ekonomik biiyiikliiklerin (farkli topluluklarin
refah biiylikliigll) dagilimini gii¢ yasasi dagilimi ile agiklamaya calismistir (Pereira ve digerleri,
2017, s.252; Ozyigit ve Mazgirt, 2021, s.382). Pareto’nun giic yasasi teoremini Levy (1925)
matematiksel bir dagilim yapisma doniistiirmiigtiir. Levy tarafindan olusturulan dagilim serisini
inceleyen Mandelbrot fiyatlarin standart dagilima gore daha fazla degisebilecegini, Levy ise
fiyatlarin dagiliminda sisman kuyruk yapisinin varligini gii¢ dagilimini kullanarak gostermistir (Kitt,
2005; Kirer ve Ercan, 2015, s.37).

Fizik diinyasi 19. yy icerisinde biiyiik degisimlere sahne olmus ve bu déonemde Planck ve Einstein’in
caligmalaria bagh olarak fizigin Newton un yasalastirdig1 sekilde deterministik olmayacagini, daha
cok olasiliklar icerisinde goreceli bir yapiya sahip olacagini ortaya koymuslardir. Fizik alaninda
yapilan bu devrimsel c¢aligmalardan etkilenen ekonomi arastirmacilart da daha stokastik yapida
aragtirmalar ortaya koymaya baslamiglardir. Ortaya ¢ikan bu yeni akima bagl olarak ilk 6nemli
calisma Bachelier (1900) tarafindan gercgeklestirilmistir. Bachelier yaptig1 ¢alismada finans alaninda
kullanilan en temel teoremlerden olan “rassal yiiriiylls” teoreminin matematiksel modelini
gelistirmigtir. Rassal ylirilyiis yapisina bagli olarak ortaya cikan “Brownian Hareketi” Einstein
tarafindan matematiksel bir model haline doniistiiriilmiistiir (Burda ve digerleri, 2003; Kirer ve
Ercan, 2015, s.38). Fizik alanindaki bu stokastik yaklasimlar istatistik biliminin gelismesini tegvik
etmis ve istatistik ile fizigin birlesimi mekanik istatistik kuramlarinin olusmasina neden olmustur.
Mekanik istatistik (istatistiksel fizik) alaninda Poincare, Mazwell, Boltzman ve Gibbs kendi
caligmalart ile Oncii arastirmacilar olmusglardir. S6z konusu arastirmacilar bir zaman serisinin
ongoriilemezligi fikrinin yerine dngoriilemezligin olasiliginin hesaplanabilirligini savunmuglardir.
Olusturulan bu hipotezlere bagl olarak fizik ve finans basta olmak {izere bir ¢ok bilim dalin
etkileyen kaos teorisi ortaya ¢ikmustir (Ozyigit ve Mazgirt, 2021, s.383 ). 20. yy ekonofizik
caligmalart incelendiginde ise ozellikle finans piyasalarin1 derinden etkileyen “Opsiyon Degerleme
Modeli” ¢aligmasi karsimiza ¢ikmaktadir. Ficher Black, Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan
gerceklestirilen ¢alisma, termodinamigin sicaklik yayilim modelini temel alarak Bachelier’in ¢alisma
sonuglarindan yararlanmaktadir (Giinay, 2016, s.286). Fizik ve iktisadi bilimler arasindaki etkilesim
orneklerini ¢ogaltmak miimkiindiir ancak burada en temel ve dikkat cekici c¢alismalara yer
verilmistir. Verilen fizik ile iktisadi ve ozellikle finansal alan hibrit ¢caligmalar1 1980°1li yillardan
sonra hibrit bilim dalinin ortaya ¢ikmasima evrilmis ve bu giin ekonofizik adi verilen bilim alani
ortaya ¢ikmustir.

1. Ekonofizik ve Piyasa Sicakhi@
1.1. Ekonofizik
Ekonofizik olduk¢a yeni bir kavram olmasi sebebiyle bir ¢cok bilim insani tarafindan tanimlanmaya

ve bir sistematige konulmaya calisilmistir. Ekonofizik kavram ilk olarak 1995 yilinda Kalkiita’da
diizenlenen “Kompleks Sistemlerin Dinamikleri” (Dynamics of Complex Systems) konferansinda
fizik¢i H. Eugene Stanley tarafindan ortaya atilmistir. Stanley sunumunda fiziksel (canli olmayan)
varliklarin davraniglar1 ile canlilarin davranislarini agiklayabilecegini savunmustur. Fizikgilerin
finans alani ile ilgilenmeye baslamasi ile birlikte bir¢cok farkli yeni terim (6rn: “Phynance”)
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Onerilmigse de Stanley tarafindan ortaya atilan “Econophysics” terimi genis kitlelerce kabul
gormiistlir (Yakovenko, 2008, s.1). Daha sonra Montegna ve Stanley (1999) “An Introduction to
Econophysics: Correlations and Complexity in Finance” baglikli kitaplarinda ekonofizigi; fizik
alaninda ortaya ¢ikmis kavramlari ekonomik ve finansal problemlerin ¢oziimiinde kullanmaya
calisan fizik bilim insanlarinin ¢aligma alani olarak tanimlamaktadir (Mantegna ve digerleri, 2000,
s.5).

Ekonofizik, Burda ve digerleri (2003)’e gore istatistiksel fizik yontemlerinin kullanimi ile ekonomik
ve finansal problemlere niceliksel yaklasimlar biitiintidiir. Afsar (2013) ekonofizigi yeni bir yaklasim
olan karmagiklik ve kaos arastirmalarinin bir uzantisi olup konvansiyonel determinizm yapisindan
uzaklagma cabasi olarak tanimlamaktadir. Bu durum olduk¢a kompleks problemlerin ortaya
¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu anlayisa bagh olarak ekonofizik kavrami indirgemeci bir yapida
olmayip zor problemlerin ¢6zlimii i¢in ¢alisan disiplinler aras1 bir kavramdir.

Roehner (2002)’e gore ekonofizik disiplinler arasi bir bilim olmaktan ¢ok, farkli bilesenlere sahip
farkli bilimsel problemlerin ayni teoriler ile agiklanabilmesi ve sonuglarinin karsilastirilmasini
saglayan bir diisiince yapist olarak tanimlanmaktadir. Coelho’ya (2007) gore ekonofizik, finansal
zaman serileri ve iktisadi paylasim problemlerini ¢dzmek icin istatistiksel fizik kavramlarinin
kullamlmasidir. Ozellikle borsa iizerinde tespit edilen problemlerin ¢dziimiinde istatistiksel fizik
kavramlarinin oldukca kullanish olabilecegini belirtmektedir. Son olarak, Yakovenko (2008) ise
ekonofizigi dogrudan istatistiksel fizigin kavramlarinin ekonomi ve finansin problemlerini ¢6zmek
icin kullanilan disiplinler arasi bilim dali olarak tanimlamaktadir.

Finansal piyasalarin olduk¢a karmasik yapisini anlama ve karsilagilan sorunlar1 ¢6zme konusunda
indirgeyici yaklagimlarin tam olarak istenilen cevaplara ulasamadig1 anlarda ekonofizigin karmagik
yapilar ¢oziimlemekte yararlandigi istatistiksel fizik kavramlarinin kullanilmasi bir sorun tegkil
etmemelidir. Hatta sadece istatistiksel fizik kavramlar1 disinda Newton fizigi kavramlarinin da
kullanilmas1 bir problemi anlasilir hale getiriyorsa sakincali bir durum degildir. Ancak disiplinler
arasi bu yaklagimlar temel diizeyde kendi teori birimlerinin birbiri ile olan iligkilerini saglam bir
teorik alt yapida olusturmalidir.

1.2. Piyasa Sicakhg
Piyasa sicaklig1 kavrami ilk olarak Kleinert ve Chen (2007) tarafindan ortaya atilmis olup, piyasa

risklerini ¢ok kisa zaman dilimleri igerisinde Gauss dagilimi yerine Boltzman dagilimina
yakinsadigini ve buna baghi olarak piyasa risklerinin Olgiilmesi igin piyasa sicakliginin
kullanilabilecegini 6nermektedir. Ayni yil igerisinde Yakovenko ve Rosser (2007) kendi
caligmalarinda finansal piyasa dinamiklerini istatistiksel fizik kuramlari ile agiklamaya
calistiklarinda para ve enerji analojisi lizerinden paranin sicakligini hesaplayan bir model dnermesi
getirmiglerdir. Ykovenko’nun bu ¢aligmasinda paranin sicakligi hesaplanmakta ancak finansal piyasa
sicaklig1 iizerine bir 6neri getirilmemektedir. Subias (2012) yaptig1 ¢aligmada ise kendinden 6nceki
caligmalar1 ele alarak ve benzer analojiler kullanarak piyasa sicakligini hesaplayan bir model
gelistirmistir. Subias’in bu ¢alismadaki amaci; hesaplanan piyasa sicakligi verileri ile finansal zaman
serileri iizerinde tutarli 6ngoriilerde bulunabilmektir. Literatiirdeki bu {i¢ ¢alisma igerisinde piyasa
sicakligimi 6lgmeye caligan Kleinert ve Chen (2007) ile Subias’in (2012) ¢alismalari temel piyasa
sicaklig1 6lgmeye c¢alisan makaleler olarak kabul edilmelidir. S6z konusu her iki ¢alismada elde
edilen modeller farkli olmakla birlikte benzer sonuglari elde etmeyi amaglamaktadir. Bizim
yapacagimiz arastirmanin temelini de bu iki ¢aligma iizerinden elde edilecek veriler olusturacak
olup, hangi piyasa sicaklik modelinin 6ngorii becerisinin daha iyi oldugunu aragtirmak olacaktir.
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2. Piyasa Sicakhg1 Hesaplama Modelleri
Daha oncede belirtildigi lizere piyasa sicakliginin hesaplanmasinda kullanilan iki temel model

mevcuttur. Kronolojik olarak énce Kleinert ve Chen (2007) tarafindan olusturulan piyasa sicaklik
modeli agiklanacak ve daha sonra ise Subias (2012) tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modeli
aciklanacaktir.

2.1.Kleinert ve Chen Piyasa Sicakhik Modeli
Kleinert ve Chen gegmis donem finansal veri dagilim c¢alismalarin1 (Mantegna ve Stanley, 1994;

Bouchaud ve Cont, 1999; Laloux ve digerleri, 1999; Bouchaud ve Potters, 2000; Silva ve
Yakovenko, 2003) referans alarak finansal verilerin Gauss dagilimma uymadigini kabul etmektedir.
Yaptiklar1 calismada S&P 500 ve NASDAQ 100 endekslerinin 1990-2006 yillar1 arasi finansal
verilerinin 1 dk, 5dk, 30dk, 1 saat, 1 giin ve haftalik logaritmik getirilerini hesaplayarak dagilimlarin
incelemiglerdir. Yaptiklar1 arastirma sonucunda siireler uzadik¢a logaritmik getirilerin Gauss
dagilimma yaklastigin1 ancak kisa ve ¢ok kisa zaman diliminde logaritmik getirilerin Boltzman
dagilimina yakinsadigimi kesfetmislerdir. Logaritmik getirilerin Boltzman dagilimina yakinsamasi
sonucunda formiil (1)’e bagl olarak piyasa sicakliginin hesaplanabilecegini 6nermislerdir.

1z|

~ 1 _lzl
B(z) = ;eT (1
Formiil (1)’de B(z) logaritmik getiri olasilik dagilim degerini, z logaritmik getiriyi, T ise sicaklig1
gostermektedir. Boltzman dagiliminin zamana baglhiligini ortaya koyabilmek i¢in Fourier doniisimii
kullanildiginda formiil (2) elde edilmektedir:
B = % et e = 1 :
P)= ) @Xe" 508 T = Tirgpy )
Fourier’e bagl olarak doniistiiriilmiis Boltzman dagilimi Hamiltonian yontemi ile zamana gore (t)
genisletilirse formiil (3 ) elde edilmektedir:

B0 = —— ()7 G)

T /7T (t) \2T

Elde edilen dagilim formiiliiniin varyansinin zamana baglh olarak dogrusal arttig1 kabuli ile formiil
(4)’deki oneri kabul edilmektedir:

o?(t) = (z2)(t) = 0%t = 2T?t 4)
Elde edilen bu esitlige baglh olarak piyasa sicaklig1 formiil (5)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

o2t
T = TS (5)

Zaman dilimleri ayn1 oldugundan buradaki (t) degiskeninin sonuca etkisi olmayacagi igin formiiliin
daha kisa yazilmasi da miimkiindiir. Elde edilen formiile gore piyasa sicakligi finansal varligin
varyanst ile dogrudan iliskilidir. Bu sonug sicakligin tanimi olan makro seviyede bir maddenin mikro
seviyedeki parcaciklarinin ortalama kinetik enerjisi tanimu ile drtiismektedir.

2.2.Subias Piyasa Sicaklik Modeli
Subias olusturdugu modelde borsay1 kapali bir sistem, islem yapan yatirimcilar1 birer gaz molekiilii

olarak tanimlamig ve her bir molekiiliin manyetik alan igindeki spin hareketlerinin tek boyutlu
Brownian hareketine benzedigini kabul etmistir. Brownian hareketine benzetilen finansal sistemin
dolayli olarak Einstein’in ortalama kare yer degistirme ve Einstein-Smoluchowski denklemlerine
uyumlu hale geldigi kabul edilecektir. Einstein’in ortalama kare yer degistirme hesaplamasi formiil
(6)’da ve Einstein-Smoluchowski denklem hesaplamasi formiil(7)’de gosterilmistir:
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p=¥ (6)

D = ukgT (7)
Formiil (6) ve (7) birlestirildiginde sicaklik formiilii formiil (8)’de gosterildigi gibi elde edilmektedir:

_(x®
T 2tukg ®)

Formiil (8)’de yer alan T mutlak sicaklig1, (x?) ortalama kare yer degistirmeyi, t ortalama etkilesim
zamanini, § hareketi, kp ise Boltzman sabitini gdstermektedir. Daha 6nceden belirtildigi iizere
borsanin Brownian hareket kaynagi kabuliine bagl olarak logaritmik getirilerin Brownian pargacik

hareketi ile uyumlu olmasi beklenmektedir. Bu kabule bagli olarak ortalama kare yer degistirme
logaritmik getirinin kare ortalamasi olmaktadir ve bu formiil (9)’da su sekilde gosterilmektedir:

1
(%) = - ©)
Formiil (9)’da 7;, logaritmik getiriyi ifade etmekte ve formiil (10)’da gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:
e =Py —InP;_q, (10)

P; , t zaman birimi icerisindeki i. zamanindaki fiyat1 gdstermektedir. Formiil (9) gosterilen ortalama
kare yer degistirme formiilii finans literatliriindeki varyans formiilii ile esdeger olup elde edilen
formiil asagidaki sekle doniistiiriilebilmektedir:

1

(%) = TT, 7 (1
Formiil (8) ve (11) birlestirildiginde formiil (12)’de gosterilen piyasa sicakligmin mutlak degeri
hesaplanabilmektedir.

_ {o?)
T = 2 (12)

Elde edilen formiilde pkg sabit bir say1 olmak iizere 103 olarak kabul edilmektedir. Subias’in
olusturdugu model aslinda Kleinert ve Chen’in olusturdugu modelin karesine esdegerdir. Ayrica her
iki modelde elde edilen sicaklik degerleri mutlak deger sicakliklart olup fiyat diisiis ve artislarindan
bagimsiz olarak sadece pozitif degerler vermektedirler.

Elde edilen her iki piyasa sicaklik modeli ile piyasa logaritmik getirileri arasinda onciil bir baginti
olup olmadig1 ekonometrik modeller yardimi ile sorgulanacak ve hangi modelin bir dénem sonraki
fiyat olusumunu daha iyi tahmin ettiginin kiyaslamasi yapilacaktir

3. Veri Seti ve Metodoloji

Her iki piyasa sicakligi modelini ayni sartlar altinda kiyaslayabilmek ig¢in S&P 500 endeksinin
02/01/2010 — 30/12/2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis verileri aragtirmaya dahil edilmistir. Elde
edilen gilin sonu verileri iizerinden her iki modelin de talep ettigi gibi logaritmik getiriler
hesaplanmis ve elde edilen zaman serisi Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. S&P 500 endeksinin Logaritmik Getirisi
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Hesaplanan logaritmik getiriler lizerinden 6ncelikle Kleinert ve Chen modeline gore ve sonra Subias
modeline gore piyasa sicakliklart hesaplanmis ve giinliik sicaklik degerleri {izerinden piyasa sicaklik
zaman serileri olusturulmustur. Grafik 2’de Kleinert ve Chen modeline gore hesaplanmig piyasa
sicaklik zaman serisi (KCMT) gosterilmektedir:

Grafik 2. KCMT Zaman Serisi
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S&P500 loggetiriler pozitif ve negatif degerler alirken KCMT sadece pozitif degerler almakta ve
buna bagli olarak piyasa sicaklik degerlerinin mutlak deger sonuglari oldugu bir kez daha
anlasilmaktadir. KCMT’ye gore piyasa sicakliklari 2010 yilindan 2017 sonuna kadar 50 degeri
etrafinda yogunlasirken 2018 ve sonrasinda piyasa degerlerinin arttig1 anlasiimaktadir.

Daha sonraki agamada Subias tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modeli (SMT) ile zaman serisi
olusturulmus ve bu zaman serisi Grafik 3’te gosterilmistir:
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Grafik 3. SMT Zaman Serisi
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SMT zaman serisi de KCMT zaman serisine benzer 6zellikler gostermekte ancak zaman igerisindeki

degerlerin artis hizinin KCMT’den daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Elde edilen zaman
serilerinin tanimlayici istatistik verileri Tablo 1°de sunulmustur:

4. Bulgular
Her iki piyasa sicaklik modeli i¢in olusturulan en kiigiik kareler model sonuglar1 Tablo 3 ve 4’te

gosterilmistir.

Tablo 3. KCMT ve LNGetiri Arasindaki Iliskinin Anlamlilig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
KCMT -4.65E-05 5.89E-06 -7.885 0.0000

C 0.00203 0.00028 7.090 0.0000

R? 0.018

Diizenlenmis R? 0.018

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Tablo 3’te gosterildigi gibi loggetiriler ile KCMT arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varlig
tespit edilmistir. Ancak elde edilen iligkinin anlamlilik diizeyi oldukg¢a diisiik (%1,86) seviyededir.
Ayni analiz islemleri SMT zaman serisi ile LnGetiri arasinda da gerceklestirilmis ve elde edilen
sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 4. SMT ve LNGetiri Arasindaki Iliskinin Anlamlilig
(Bagimh Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
SMT -2.68E-07 3.49E-08 -7.692 0.000
C 0.00101 0.00021 4.767 0.000
R? 0.017

Diizenlenmis R? 0.017

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Loggetiri ile SMT zaman serileri arasinda da bir onceki analiz sonuglarina benzer anlamli bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir ve bir onceki test sonuglar ile tutarli olarak LnGetiri ile SMT
arasindaki iliskinin anlamlilig1 ( %1,77) oldukga diisiik seviyededir.
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Elde edilen sonuglara gére hem KCMT, hem de SMT S&P500 endeksinin logaritmik getirisine etki
etmekte oldugu anlasilmakta olup bunun ¢ok anlaml bir seviyede oldugu sdylenemez. Bu sonucun,
uygulanan piyasa sicakligi hesaplama modellerinin sonucunda hesaplanan degerlerin, mutlak deger
olmasindan kaynaklandigi diigiiniilmektedir. Kleinert ve Chen (2007, s.2) kendi ¢aligmalarinda log
getiri hesaplamalarinda, bilinen negatif degerlerin piyasa sicaklik degerlerinde kaybolacagini
belirtmistir. Subias da (2012) kendi c¢alismasinda sicaklik hesabinda negatif degerlerin
kayboldugunu ve ayrica negatif Kelvin kavramu ile negatif sicakliklarm ayrica nasil hesaplanmasi
gerektigini anlatmustir. Elde edilen sonuglara ve her iki model yazarlarinin sunduklari ek bilgiye
bagli olarak negatif sicaklik degerlerinin hesaplanmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir.

Her iki piyasa sicakligt modeli analojisi incelendiginde yatirimcilarin birer molekiil ya da mikro
parcacik, borsa ise kapali bir sistem olarak tanimlanmisti. Yapilan bu analojilere bagl olarak kapali
sistemde parcaciklarin enerji transferleri dogal olarak gelismesi gereken bir durumdur ve s6z konusu
enerji transferlerini ise finansal sistemde para olarak kabul etmemiz gayet dogaldir. Subias’ta kendi
makalesinde ayn1 6nermeyi savunmus ve i¢ enerji degisimine bagh olarak sicakliklarin pozitif ve
negatif degerler almas1 gerektigini agiklamustir. Piyasa sicaklik degerlerinin hangi durumda pozitif
ve hangi durumda negatif olmasi gerekliligi ile ilgili bizim diislincemiz, i¢ enerjide yasanacak
kiigiilme sicaklik diigiisii olarak kabul edilmeli ve o zamana bagli degerin negatif, tersi ise pozitif
sicaklik olarak analize dahil edilmelidir. Yapilan bu kabul geregi i¢ enerji degisimi formiil (13)’te
gosterildigi gibi hesaplanmalidir:

AE, = Z?:tl P Vie — Z?:t_ll Pt 1 Vie (13)

AE, sisteme net enerji girisi olarak tanimlanmakta P; ; t zamanindaki birim fiyat, V; ; t zamanindaki
islem miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Buradaki zaman birimi bir giinliik alinirsa t giinii ortalama
fiyat ile yapilan iglem miktar1 carpimidan enerji girisini, t glinii ortalama fiyat ile t-1 giinii yapilan
islem miktar1 carpin da enerji cikismni hesaplamaktadir. i¢ enerjide artis oldugu giinler +1 ile, ic
enerjinin azaldig1 gilinler -1 degeri ile carpilarak hesaplanan piyasa sicaklik degerleri pozitif ve
negatif degerler alacak sekli ile modifiye edilmistir. Olusturulan bu algoritmaya bagli olarak tekrar
olusturulan KCMT” ve SMT” zaman serileri Grafik 4 ve 5’te gosterildigi gibidir:

Grafik 3. KCMT” Zaman Serisi
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Modifiye edilmis KCMT” zaman serisi artik mutlak sicaklik verisi igermemekte fiyat diigiis ve
¢ikislarina uyumlu bir sekilde negatif ve pozitif degerler almaktadir.
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Grafik 4. SMT” Zaman Serisi
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SMT” zaman serisi de yapilan modifikasyon ile pozitif ve negatif degerler alan bir zaman serisine
doniigmiigtiir. Olusturulan bu iki zaman serisinin tanimlayici istatistik verileri Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Modifiye Edilmis Zaman Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

SMT* KCMT*
Ortalama -231.487 -0.403
Median 97.528 9.875
En Yiiksek 81859.95 286.111
En Diisiik -61018.18 -247.018
Std. Sapma 6074.627 48.739
Carpiklik 0.528 -0.242
Basiklik 43.503 6.541
Jarque-Bera 223817.2 1742.290
Olasilik 0.0000 0.0000

Elde edilen yeni zaman serilerinin yapist degistigi i¢in birim kdk sorgulamasinin tekrar yapilmasi
gerekmistir. Yeni zaman serilerinin birim kok test sonuglart Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6. Modifiye Edilmig Zaman Serilerinin Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli

Sabitli ve trend

Sabitsiz ve trend

PP Testi ADF Testi

SMT KCMT SMT KCMT
t-istatistigi -72.565% %% -61.915%** -70.314%*%* -61.402
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
t-istatistigi -73.528%** -62.034%%* -70.420%** -61.432%%*
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
t-istatistigi =71.752%%% -61.921*** -70.201%** -61.410%**
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000

Elde edilen yeni piyasa sicakligi zaman serileri {izerinde yapilan birim kdk sinamalart sonucunda
birim kok yapisi tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuca bagli olarak daha once uygulanan en
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kiiciik kareler yonteminin bu yeni zaman serilerine de uygulanabilir oldugu anlagilmistir. Yapilan
analiz sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de sunulmustur.

Tablo 7. KCMT” ve LNGetiri Arasindaki iliskinin Anlamlihig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
KCMT* 0,000188 2.34E-06 80.579 0.000
C 0.000450 0.000114 3.955 0.000
R? 0.665

Diizenlenmis R? 0.665

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Igerisinde negatif sicaklik degerlerini de barmdiran KCMT” piyasa sicaklik degerleri ile log getiri
arasinda bir iligkinin varligi tespit edilmis ve iki degisken arasindaki bu iligkinin anlamlilik derecesi
(%66,51) mutlak sicaklik degerleri iizerinden olusturulan modellerden ¢ok daha yiiksek ¢ikmugtir.

Tablo 8. SMT” ve LNGetiri Arasindaki iliskinin Anlamlilig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
SMT» 1.26E-06 2.37E-08 53.211 0.0000
C 0.000666 0.000144 4.6163 0.0000
R? 0.464

Diizenlenmis R? 0.463

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Negatif sicaklik degerleri ile yeniden olusturulan SMT” zaman seri ile log getiri zaman serisi
arasinda bir iligkinin varlig1 tespit edilmis olup modelin anlamlilik derecesi (%46,41) bir dnceki
modelin anlamlilik derecesinden ¢ok daha yiiksektir.

Elde edilen sonuglara gére mutlak piyasa degeri sonuglari veren KCMT ve SMT modellerinin ikisi
de S&P500 log getirisi ile anlamli iliski i¢erisindir, fakat modellerin anlamlilik derecesi tatmin edici
seviyelerde degildir. Modifiye edilen yeni hesaplama modelinde, kapali sistemlerde i¢ enerji
degisimi analojisi yardimi ile negatif sicakliklar piyasa sicaklik hesaplamalarina dahil edilmistir.
Yapilan modifikasyonlar ile KCMT” ve SMT” zaman serilerinin S&P 500 endeks log getirisi ile
iligkisi anlamli olarak tespit edilmistir. Ayrica anlamlilik derecesi olan R2 dereceleri bir 6nceki
yontemlere gore olduk¢a yiiksek seviyededir. KCMT” ve SMT” modellerini kendi aralarinda
kiyasladigimizda ise, KCMT” ve LnGetiri arasindaki iligkinin anlamlilik derecesi %66,51, SMT” ve
LnGetiri arasindaki iligkinin anlamlilik derecesi de %46,41 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gore
KCMT” piyasa sicaklik degerlerinin S&P500 endeks log getirilerini agiklamada STM” piyasa
sicaklik degerlerinden daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Sonuc¢
Yapmis oldugumuz bu ¢aligmada finansal piyasalarda bulunan yatirimei, islem miktari, para gibi

kavramlarin fizikteki mikro madde (molekiil ya da pargacik), hacim ve enerji kavramlari ile
benzetilmesi sonucu ortaya ¢ikan ve piyasa sicakligini hesaplamaya calisan iki model dnce test
edilerek kargilastirilmistir. Daha sonra ise s6z konusu iki model tarafimizca modifiye edilerek yeni
zaman serileri olusturulmus ve yeni olusturulan zaman serileri arasindaki iligki arastirilarak modeller
yeniden karsilastirilmigtir.

Yeni olusturulan zaman serilerinde KCMT” ve LnGetiri arasindaki iliskinin anlamlilik derecesinin
%66,51, SMT” ve LnGetiri zaman serileri arasinda iligkinin anlamlilik derecesinin ise %46.,41
oldugu bulgularmna ulasilmigtir.
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Elde edilen bulgulara gore iki temel sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir: Ilk olarak S&P500 endeksinin
logaritmik getirilerini agiklamakta; her iki modelin de tarafimizca modifiye edilmis hallerinin daha
basarili sonuglar verdigi, ikinci olarak ise aragtirmaya konu olan Kleinert ve Chen tarafindan
Onerilen piyasa sicakligi modeli (KCMT") ile Subias tarafindan onerilen piyasa sicakligt modeli
(SMT") kiyaslandiginda KCMT” modelinin S&P500 endeksinin logaritmik getirisini agiklamada
daha bagarili oldugu anlagilmistadir.

Yukarida bahsedilen sonuglardan da anlasilacagi iizere S&P500 endeksinin fiyat olusumu hakkinda
yapilacak arastirmalarda Kleinert ve Chen tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modelinin negatif
sicaklik algoritmasi ile modifiye edilmis yapisinin rahatlikla kullanilabilir oldugu ispatlanmustir.
Ayrica Onerilen ve modifiye edilmis olan bu model diger borsa endekslerine de uygulanarak test
edilebilir ve elde edilecek sonuglara gore borsa endekslerinin fiyat olusum yapilar yatirimeilar igin
daha anlasilir bir duruma donistiiriilebilir.
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I Rusya-Ukrayna Savasinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: BIST Elektrik Endeksi Uzerine Bir Uygulama

The Effect of the Russia-Ukraine War on Stock Returns: An Application on BIST
Electricity Index*

Abstract

Russia recognized the independence of Donetsk and Luhansk regions on February 21, 2022. Three days later, following
Putin's speech on Russian state television 'on the conduct of a special military operation', Russian troops invaded
Ukrainian territory on February 24, 2022. The response of the developed economies has been the rapid imposition of
economic and financial sanctions against Russia. After the sanctions were imposed in the immediate aftermath of the
Russian invasion, the Russian ruble depreciated by 20.7% against the US dollar in a single trading day (February 28,
2022). Besides, the Russia-Ukraine war also affected the supply of crude oil, the world's most traded and utilized
commodity. Crude oil has economic importance and a constant link to many other financial and commodity markets.
The war therefore had a global impact on financial markets and investor behavior, even though it directly involved only
two countries. This study examines the effect of the Russia-Ukraine war on the stock returns of companies listed in the
BIST electricity index. It is aimed to contribute to the empirical findings on the investor reaction to the fluctuations in
global markets on February 24,2022, when Russia announced that it had launched a military operation against Ukraine.
There are numerous empirical findings in the literature that negative cumulative abnormal returns have been observed
in global stock markets since the beginning of the Russia-Ukraine war. From this point of view, this study aims to
determine the impact of the Russian-Ukrainian war on the stock returns of BIST electricity index companies that are
most related to energy production and consumption. The empirical analysis of the study is based on the event study
method used to analyze the impact of sudden events on the stock market. Normal returns are calculated using data from
the forecast window. Among all models, the Ordinary Least Squares (OLS) market model gives the most superior
results for an event study analysis. To measure investors' reaction to the event, we calculate the daily abnormal return
(AR) for each day in the event window and then the cumulative abnormal return (CAR) for each day in the event
window by summing these returns. AR is defined as the difference between the actual return of the security on a given
day and the expected return predicted by any forecasting model. In the study, average abnormal returns (AAR) are
calculated 10 days before and 10 days after the event (-10, +10) to observe the pre-event and post-event investor
reaction. In the second stage, cumulative average abnormal returns (CAAR) were calculated in seven different windows
(-L,+1), (-2,%2), (-3,+3), (-4,%4), (-5,+5), (-6,+6) and (-7,+7). Statistical significance of all CAAR and AAR values are
tested with both parametric and non-parametric tests. Accordingly, on the event day of February 24, 2022 (0 AAR
window), investors had a strong negative return of approximately 5% compared to the benchmark index, the BIST 100
index. Energy companies were found to have negative CAARs in all event windows in the second phase. Within these
windows, the highest negative CAAR value compared to the BIST 100 was realized at -5.5% in the event window (-
3,+3). It is thought that this situation may have resulted from the panic selling of the investors. The findings show that
the stocks of BIST energy companies faced statistically significant negative returns in the face of the outbreak of the
Russia-Ukraine war. It is thought that this situation may be due to the investors' directing their investments to markets
that are expected to be less affected by the war, or to other sectors due to the uncertainty in the energy sector.

Keywords: Russia-Ukraine War, BIST Electricity Index, Event Study, Investor Reaction, Stock Return

Rusya-Ukrayna Savasinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: BIST Elektrik Endeksi
Uzerine Bir Uygulama™

Oz

Rusya, 21 Subat 2022'de Donetsk ve Luhansk bolgelerinin bagimsizhigmi tammustir. Ug giin sonra, Putin'in Rus devlet
televizyonunda '6zel bir askeri operasyonun yiiriitiilmesine iliskin' yaptig1 konusmanin ardindan, Rus birlikleri 24 Subat
2022'de Ukrayna topraklarini iggal etmistir. Gelismis ekonomilerin buna yaniti, Rusya'ya kars1 hizla ekonomik ve mali
yaptirimlar uygulamak seklinde olmustur. Rus iggalinin hemen ardindan uygulanan yaptirimlarin ardindan, Rus rublesi
tek bir islem giiniinde (28 Subat 2022) ABD dolar1 karsisinda %20,7 deger kaybetmistir. Ayrica Rusya-Ukrayna savasi,
diinyanin en ¢ok ticareti yapilan ve kullanilan emtias1 olan ham petrol arzin1 da etkilemistir. Ham petroliin ekonomik
O6nemi ve diger bir¢ok finans ve emtia piyasasiyla siirekli bir baglantis1 vardir. Dolayisiyla savas, sadece iki lilkeyi

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.

™ Bu cahisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasnda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegcirilmis halidir.
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dogrudan ilgilendirmesine ragmen, finansal piyasalar ve yatirimecr davraniglan lizerinde kiiresel bir etkiye sahip
olmustur. Bu ¢alisma Rusya-Ukrayna savasinin BIST elektrik endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemektedir. Rusya’nin Ukrayna’ya askeri harekat baslattigini duyurdugu 24 Subat 2022 tarihi
ve sonrasinda kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalara karsi yatirimer tepkisine iliskin ampirik bulgulara katki
saglanmasi amaglanmugtir. Literatiirde Rusya-Ukrayna savasinin baglangicindan bu yana kiiresel hisse senedi
piyasalarinda negatif kiimiilatif anormal getirilerin gézlemlendigine dair ¢cok sayida ampirik bulgu mevcuttur. Bu
noktadan hareketle, bu ¢alisma Rusya-Ukrayna savaginin enerji liretimi ve tiiketimi ile en ¢ok ilgili olan BIST elektrik
endeksi sirketlerinin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Calismanin ampirik analizi,
ani olaylarin borsa iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanilan olay ¢aligmasi yontemine dayanmaktadir. Normal
getiriler, tahmin penceresindeki veriler kullanilarak hesaplanmistir. Tiim modeller arasinda, Siradan En Kiiciik Kareler
(OLS) piyasa modeli, bir olay ¢alismas1 analizi i¢in en istiin sonuglart vermektedir. Yatirimcilarin olaya tepkisini
6lgmek icin, olay penceresindeki her giin igin giinlilk anormal getiri (AR) ve daha sonra bu getirileri toplayarak olay
penceresindeki her giin i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplanmustir. AR, menkul kiymetin belirli bir giindeki
gergek getirisi ile herhangi bir tahmin modeli tarafindan dngoriilen beklenen getiri arasindaki fark olarak tanimlanir.
Calismada, olay Oncesi ve olay sonrasi yatirimer tepkisini gézlemlemek icin olay giiniinden 10 giin 6nce ve olay
giiniinden 10 giin sonraki (-10..+10) dénemde ortalama anormal getiriler (AAR) hesaplanmustir. ikinci asamada ise (-
1,+1), (-2,42), (-3,+3), (-4,%4), (-5,+5), (-6,16) ve (-7,+7) olarak belirlenen yedi farkli pencerede birikimli ortalama
anormal getiriler (CAAR) hesaplanmustir. Tim CAAR ve AAR degerlerinin istatistiksel anlamliligi hem parametrik ve
hem de parametrik olmayan testlerle smnanmstir. Buna gore, 24 Subat 2022 tarihli olay giiniinde (0 AAR penceresi)
yatirimeilarin karsilastirma endeksi olan BIST 100 endeksine nazaran gii¢lii yonde yaklasik % 5 negatif bir getiri elde
ettigi gdzlemlenmistir. Tkinci agamadaki tiim olay pencerelerinde de enerji sirketlerinin negatif CAAR elde ettikleri
tespit edilmistir. Bu pencereler iginde BIST 100’e kiyasla en yiiksek negatif CAAR degerinin (-3,+3) olay penceresinde
-%S5,5 oraninda gergeklestigi tespit edilmistir. Bu durumun yatirimeilarin panik satisindan kaynaklanmis olabilecegi
distiniilmektedir. Elde edilen bulgular Rusya-Ukrayna savasinin ¢ikmasi karsisinda BIST enerji sirketlerinin hisse
senetlerinin istatistiksel olarak anlamli, negatif getiri ile karsilastiklarint gostermektedir. Bu durumun yatirimeilarin
savasla birlikte enerji sektorii yatirimlarini savastan daha az etkilenmesi beklenen piyasalara yoneltmelerinden ya da
enerji sektoriinde ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle baska sektorlere yonelmelerinden kaynaklanabilecegi
distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Rusya-Ukrayna Savasi, BIST Elektrik Endeksi, Olay Calismasi, Yatirimer Tepkisi, Hisse Senedi
Getirisi

Giris

Rusya, 21 Subat 2022°de Donetsk ve Luhansk bolgelerinin bagimsizligini tanimistir. Bu olaydan ii¢
giin sonra ise Putin'in Rus devlet televizyonunda '6zel bir askeri operasyon yiiriitiilmesine iligkin'
konusmasimin ardindan, Rus birlikleri 24 Subat 2022'de Ukrayna'ya girmistir. Batili ekonomilerin
buna cevabi Rusya'ya hizla uygulanan ekonomik ve mali yaptirimlar seklinde olmustur. Rus isgalinin
hemen ardindan uygulanmaya baslayan yaptirimlardan sonra déviz piyasalarinda Rus rublesi tek bir
islem giliniinde (28 Subat 2022) ABD dolar karsisinda %20,7 oraninda deger kaybetmistir (Santorsola
ve digerleri, 2022). Chortane ve Pandey (2022), Rusya'ya uygulanan mali ve ekonomik yaptirimlarin
savag bolgesine yakinliklar1 nedeniyle Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nin para birimlerinin de ABD
dolar karsisinda 6nemli 6lgiide zayifladigini tespit etmislerdir. Cografi yakinligin etkisi sadece para
birimindeki deger kaybi ile sinirli kalmamistir. Rusya-Ukrayna savasi diinyanin en ¢ok ticareti yapilan
ve kullanilan emtiasi olan ham petroliin de arzini etkilemistir. Enerji ihracati Rusya ekonomisinde
merkezi bir rol oynamaktadir. Rusya, 2021 yilinda gergeklestirdigi 113 milyar dolarlik ham petrol ve
81,8 milyar dolarlik rafine petrol iiriinleri ihracatiyla diinya genelinde ikinci; 37,7 milyar dolarlik
dogalgaz ihracat1 ile de diinya genelinde besinci siray1 almaktadir (OEC, 2023). Ham petroliin
ekonomik 6nemi ve diger bir¢ok finans ve emtia piyasasiyla siirekli bir baglantis1 vardir. Dolayisiyla
savag, yalmizca iki llkeyi dogrudan ilgilendirmesine ragmen, finansal piyasalar ve yatirimei
davranislari lizerinde kiiresel bir etki yaratmistir (Adekoya ve digerleri, 2022). Boubaker ve digerleri,
(2022) savagin baglangicindan bu yana, kiiresel borsalarin 6nemli heterojen etkilerle birlikte negatif
kiimiilatif anormal getiriler sergiledigini, bahse konu olay siiresince Yousaf ve digerleri (2022) G20
iilkelerinin sermaye piyasalarinda, Boungou ve Yatie (2022) ise diinyadaki 94 iilkenin sermaye
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piyasalarinda negatif hisse getirileri elde edildigini tespit etmistir. Ulusal literatiirde Rusya Ukrayna
savaginin ¢esitli endeksler ve yatirim araglarinin getirileri tizerindeki etkisinin tespitine yonelik olay
caligmasi bulgular1 yer aliyor olmasina ragmen en dnemli enerji ihracatgilarindan olan bir iilkenin
savagin tarafi olmasi neticesinde Tiirkiye enerji sektorii yatirimeisinin bahse konu olaya tepkisini 6l¢en
ampirik bulgulara rastlanmamistir. Bu noktadan hareketle bu calisma, Rusya-Ukrayna savasinin,
enerji Uiretimi ve tiiketimi ile en ¢ok ilgili olan BIST elektrik endeksi sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde nasil bir etki yarattigina dair ampirik bulgular ortaya koymay1 amaglamistir. Rusya’nin
diinyanin {igiincii biiyiik petrol ihracat¢ist olmasi ve Avrupa’nin ve diger Rusya’ya komsu iilkelerin
ise en biiyiik dogal gaz ve gida ihracat¢isi konumunda olmasindan (Yousaf ve digerleri, 2022) dolay1
ozellikle enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri iizerinde nasil bir etki
gosterdigine iliskin ampirik bulgularin yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan yol gosterici olacagi
beklenmektedir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. Olay Cahsmasi ile Ilgili Literatiir Arastirmasi
Davranigsal finans disiplininin rasyonellikten uzak yatirimci davraniglarina yonelik arastirmalari olay

caligmas1 metodolojisinin kullanimini yayginlastirmistir. Olay c¢alismasi glinlimiizde pek ¢ok olay
karsisinda yatirimer tepkisini 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir. Covid-19’un hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini (Ramelli ve Wagner, 2020; Maneenop ve Kotcharin, 2020; Kandil Goker ve
digerleri, 2020), ABD’de baskanlik se¢ciminde Donald Trump’in baskan se¢ilmesinin hisse getirileri
tizerindeki etkisini (Wagner ve digerleri, 2028; Mukanjari ve Sterner, 2023) 6l¢en pek ¢aligmaya
rastlamak miimkiindiir. Bunun yaninda dogal veya insan kaynakli felaketler ile beklenmedik olaylarin
piyasalar tizerindeki etkileri de ¢aligmalara konu olmustur (Herbst ve digerleri, 1996; Patten ve Nance,
1998; Sabet ve digerleri, 2012; Betzer ve digerleri, 2013). Bu boliimde 6zellikle olay ¢aligmasinin
cesitli beklenmedik olaylar karsisinda enerji firmalarinin getirileri tizerindeki etkisini tespit etmeye
yonelik ¢alismalara yer verilmistir. Bu kapsamda Ferstl ve digerleri, (2012), Fukushima-Daiichi'deki
Japon niikleer felaketinin Fransiz, Alman, Japon ve ABD'li niikleer ve alternatif enerji firmalarinin
giinliik hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismanin sonuglari, felaketi takip eden
ilk islem giinlinde, Fransa, Almanya ve Japonya'daki niikleer enerji firmalarinin anlamli negatif
anormal getirilere sahip oldugunu gosterirken, ABD'deki niikleer sirketler i¢in anlamli anormal
getiriler bulunamamistir. Humphrey ve digerleri (2016) bir baska dogal felaket olan 2010 yilinda
Meksika Korfezi'nde gergeklesen Deepwater Horizon petrol sizintisina karsit borsanin tepkisini
incelemistir. Arastirma sonucunda sizintiya dahil olan firmalarin, sizintinin durdurulmasina kadar
gecen siire boyunca 6nemli negatif anormal getirilere maruz kaldiklari tespit edilmistir. Dogal afetlerin
yaninda gesitli ¢evre politikalar ile ilgili diizenlemeler sonucu ortaya ¢ikan anormal getirileri analiz
etmek i¢in olay ¢aligmasit metodolojisinin kullanildigi da goriilmektedir (Jacobs ve digerleri, 2010;
Crowley ve digerleri, 2019; Birindelli ve Chiappini, 2021). Ramiah ve digerleri (2016), 2003-2012
donemindeki 75 gevre politikast duyurusunun Ingiliz hisse senetleri iizerindeki etkisini arastirmus;
Zhao ve digerleri, (2018), Cin'deki ¢evresel diizenlemelerin fosil bazli enerji firmalarinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemistir. Benzer sekilde Pham ve digerleri (2020), ¢evresel
diizenlemelerin Fransiz borsasindaki ¢evre dostu firmalar ve g¢evreye zararli firmalar lizerindeki
etkisini analiz etmistir. Calismalarin sonucunda ¢evreye zararli olarak siniflandirilan bazi firmalarin
pozitif anormal getiriler iirettigi tespit edilmistir.

Medya, kamuoyunun dikkatini uluslararas1 miizakereler, ticaret savaslar1 ve siyasi se¢imler gibi etki
diizeyi yiiksek olaylara odaklamaktadir (Aklin, 2018; Gu ve digerleri, 2021; Diaz-Rainey ve digerleri,
2021; Pham ve digerleri, 2023). Bu olaylardan bir tanesi de siiphesiz Birlesik Kralligin Avrupa
Birligi’nden ayrilma kararini referanduma sunmast olmustur. Ramiah ve digerleri (2017), Brexit
referandumunun hisse senedi getirileri iizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu dogrulamistir. Caligmada
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incelenen sektorlerin ¢ogunlugu negatif anormal getiri goéstermistir. Alternatif enerji sektoriiniin
sonuglart ise istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Shi ve digerleri (2021) ise ABD-Cin ticaret
savaginin ABD ve Cin borsalar1 arasindaki etkisini arastirmistir. Sonuglara gore anakara Cin
borsalarinda enerji sektorii en diisiik ortalama getiriye sahip olmaktadir. Nerger ve digerleri (2021),
Donald J. Trump'in 8 Kasim 2016'daki beklenmedik se¢im zaferini incelemis, tiim sektorlerin olumsuz
veya tutarsiz tepkiler verirken komiir firmalarinin olumlu anormal getiriler elde ettigi sonucuna
ulasmustir.

1.2. Rusya-Ukrayna Savas’min Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen
Literatiir Arastirmasi
Kumari ve digerleri (2023), Rusya-Ukrayna catigsmasinin 25 AB borsa endeksini nasil etkiledigini

arastirmig, cografi olarak savag bolgesine daha yakin olan ve daha az verimli pazarlara sahip olan
piyasalarin ¢atigmadan ¢ok daha fazla etkilendigini tespit etmistir. Yousaf ve digerleri (2022),
Rusya'nin Ukrayna'da baslattig1 6zel askeri operasyonun G20 iilkelerinin borsalari izerindeki etkisini
inceledikleri calismada gergeklestirdikleri bolgesel kiimiilatif getiri analizi de bu operasyondan en ¢ok
Asya ve Avrupa bolgelerinin etkilendigini gostermektedir. Nerlinger ve Utz (2022), 24 Subat 2022°de
Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin enerji firmalariin hisse senedi fiyatlarii etkileyip etkilemedigini 75
tilkeden 1630 enerji firmasi drnekleminde arastirmistir. Yenilenebilir enerji, fosil enerji ve niikleer
enerji firmalarinim kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin olay giinii etrafinda pozitif oldugunu, yani
enerji firmalarinin borsadan onemli Olgiide daha iyi performans gosterdigine dair kanitlar
sunmuglardir. Performansta farklilik yaratan ise firmalarin konumu olmustur. Asya, Avrupa ve Kuzey
Amerika’ya yonelik testler, olay etrafindaki ti¢ giinliik olay penceresindeki pozitif kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin esas olarak Kuzey Amerika drnekleminden kaynaklandigini, Avrupali firmalarin
ise negatif kiimiilatif ortalama anormal getiri gosterdigini ortaya koymustur. Yenilenebilir enerji
sektorii alt grubundaki firmalar isgalden birkag giin sonra kisa siireli bir yiikselis yasamis ve ardindan
fosil ve niikleer enerji firmalarindan daha diigiik performans gostermistir. Ahmed ve digerleri (2022),
Rusya'nin 21 Subat 2022'de Dogu Ukrayna'nin Donetsk ve Luhansk bolgelerini iki 6zerk devlet olarak
tanimasina Avrupa finans piyasalarindaki hissedarlarin nasil tepki verdigini incelemistir. STOXX
Europe 600 endeksine ait firmalar 6rnekleminde yapilan ¢aligmanin bulgulari enerji hisselerinin olay
giiniinde 6nem seviyesinin altinda pozitif ortalama anormal getiri saglandigini1 gostermistir. Enerji
sektoriiniin olay gilinlindeki pozitif piyasa tepkisi, bu sektoriin Rusya-Ukrayna krizinin neden oldugu
petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki olagandisi yiiksek artigtan yararlanmasi beklendigi igin tutarli olarak
degerlendirilmistir. Enerji sektoriinde olay sonrast uzun doénemde de ¢ogunlukla pozitif anormal
getiriler kaydedilmistir.

Umar ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna savasinin metaller, geleneksel enerji ve yenilenebilir enerji
piyasalar iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Temiz enerji hisse endeksleri olarak S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi - SPGCE, Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi — ERIX, iShares Global Temiz Enerji
Endeksi ETF-ICLN, VanEck Vectors Diisiik Karbon Enerji Endeksi ETF-SMOG, Invesco WilderHill
Temiz Enerji ETF-PBW, Invesco Global Temiz Enerji ETF-PBD, Invesco Giines ETF-TAN ve First
Trust Global Riizgar Enerjisi ETF- FAN’in giinliik verilerinin kullanildig1 ¢alismanin bulgularina
gore, yenilenebilir enerji hisselerinin anormal getirileri dnemli 6l¢iide artmistir. Temiz enerji piyasast,
olay giiniinde dnemli toplam anormal getiri sunan tek pazar iken, geleneksel enerji piyasasi ve metal
piyasasindaki toplam anormal getiriler onem seviyesinin altinda kalmaktadir. Olay giiniinde tim
piyasalar onemli kiimiilatif toplam anormal getiriye sahipken, temiz enerji piyasasinin kiimiilatif
toplam anormal getirileri olay sonrasi donemde de Onemli diizeyde gerceklesmistir. Benzer bir
calismada Du ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna ¢atismasinin kiiresel enerji piyasalari {izerindeki
etkisini incelemistir. Ampirik sonuglar Rus kuvvetlerinin 24 Subat 2022'de baslattigi askeri
operasyonun kiimiilatif ortalama anormal getirilere gore temiz enerji piyasasi iizerinde geleneksel
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enerji piyasasina gore daha biiyiik bir etkisi oldugunu gostermektedir. Arastirmanin sonucu tiim temiz
enerji hisse senedi endekslerinin olay giiniindeki anormal getirileri pozitif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugunu gostermistir. Kiiresel finansal piyasalardaki kayiplara ragmen, temiz
enerji firmalari, muhtemelen yatirimcilarin alternatif enerji kaynaklarina olan talebi ongdrmesi
nedeniyle Rusya-Ukrayna ¢atigsmasindan fayda saglamistir.

Rusya Ukrayna savasinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini inceleyen literatiir aragtirmasinda
Tiirkiye’de enerji sektorii yatirnmeisinin bu olaya karst nasil tepki verdigini gdsteren ampirik
bulgularin literatiirde mevcut olmadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular ile
literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.

2. Metodoloji ve Bulgular
Etkin Piyasa Hipotezi’ ne gore etkin bir sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlari, beklenmedik

olaylara aninda ve asir1 tepki vermeden uyum saglama egilimindedir (Fama, 1970). Ayrica bilingli ve
etkili kararlar verebilmek i¢in rasyonel bireylerin, kendilerine sunulan bilgilere dayanarak her tiirlii
firsat1 ve bunlarin sonuglarm biitiinsel olarak degerlendirme egiliminde olduklarimi iddia etmektedir.
Bu, esasen hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansitmasi gerektigi anlamina gelir. Tversky
ve Kahneman (1973) tarafindan temelleri atilan bulugsal yontemler ise insanlarin bir karar vermeden
once mevcut tiim bilgileri analiz etmek yerine, yakin zamanda gergeklesen veya kolayca hatirlanabilen
olay ve bilgilere daha fazla agirlik verme egiliminde olduklarin1 gostermektedir.

Bir olayla baglantili olarak hisse senedi piyasasi olumlu veya olumsuz tepki verebilecegi gibi hic tepki
de vermeyebilir. Tepki olmamasi olaymn belirli bir sirket veya pazarla ilgili olmadig1 veya
fiyatlandirilmas1 gereken yeni bilgileri aktarmadigi anlamina gelmektedir. Piyasanin asirt veya
yetersiz tepki vermesi durumunda ise, yeni gelen bilgilere yapilan ilk fiyat ayarlamasi ¢ok biiyiik veya
kiigiik olmakta; bu da piyasanin daha sonra makul fiyatlarla islem yapabilmek i¢in bunu diizeltmesi
gerektigi anlamina gelmektedir. Tepki etkili olabilir ve bir bilgi sokunun eklenmesinden sonra hisse
senedi fiyatlar yeni seviyede kalmaktadir.

Bir etkinin olay ¢aligmasi yontemiyle degerlendirilmesi, ger¢ek getirinin belirli bir olay giiniinde veya
bir dizi giinde (olay penceresi) beklenen degerden ne kadar farkli oldugunu test etmek anlamina
gelmektedir. Yontemin temel mantig1 olay tarihlerinin etrafindaki anormal (asir1) getirilerin beklenen
getirilerden farkli olup olmadigini test etmektir. Eger olay piyasa i¢in yeni bir bilgi tasimiyorsa bu
olay i¢in asir1 getiri olmamalidir.

Olay calismas1 metodolojisi, finans alanindaki akademisyenler tarafindan siklikla kullanilan ampirik
bir yontemdir. Y ontemin arastirmacilara sundugu ¢esitli avantajlar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
arastirmacilarin muhasebe temelli analizlere 6zgii geriye doniik bakis agisi yerine ileriye doniik bir
bakis acist benimseyebilmeleri ve muhasebe verilerine dayanan finansal performansin olast
manipiilasyonuyla baglantili sorunlardan kag¢inabilmeleridir. Olay ¢aligmasi yontemi ayrica ¢ok
degiskenli analizlerdeki endojenlik problemini kapsayarak, olay ile piyasa tepkisi arasindaki
nedenselligi anlamay1 miimkiin kilmaktadir (Endrikat, 2016; Brindelli ve Chiappini, 2021).

Olay caligmas1 yonteminde firmaya 6zgili olaylarla ilgili etkileri yakalamak amaciyla Anormal
Getiriler (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) bulunmakta ve ardindan sektor diizeyinde bir
analiz gergeklestirmek i¢in Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getirileri (CAAR) hesaplanmaktadir.

Olay calismasimi gergeklestirmek icin Oncelikle olay, olay giinii ve olay penceresini tanimlamak
gerekmektedir. Bu ¢aligmadaki olay Rusya ve Ukrayna arasindaki savas olup, olay giinii olarak da
savagin ilan edildigi 24 Subat 2022 tarihi kullanilmigtir. Calismada birikimli ortalama anormal getiriler
(CAAR) (-1,+1), (-2,+2), (-3,13), (-4,+4), (-5,+5), (-6,+6) ve (-7,+7) olmak iizere toplam yedi
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pencerede hesaplanmigtir. Ayrica birikimli olmayan tek giinliik pencerelerde ortalama anormal
getiriler (AAR) de (-10,+10) penceresinde hesaplanmistir. Bu sekilde savas ilan tarihi Oncesi ve
sonrasinda pay senetlerinin nasil bir tepki verdigi tespit edilmistir.

Calismada analizler i¢in BIST Elektrik (XELKT) endeksi secilmistir. Ozellikle BIST Elektrik
(XELKT) endeksinin secilmesinin amaci, Rusya’nin diinyanin 6nde gelen enerji ihra¢ eden
tilkelerinden birisi olmasindan dolay1r Rusya-Ukrayna savasmin Tiirkiye’deki enerji sektoriinde
faaliyet gosteren halka agik sirketlerin pay senetlerini nasil etkiledigini tespit etmektir. BIST Elektrik
(XELKT) endeksine ait firmalarin giinliik hisse senedi fiyatlar1 investing.com internet sitesinden
almmugstir. XELKT endeksi enerji sektoriindeki sirketlerin performansini izlemede kullanilan énemli
bir 6rneklemdir. Rusya’nin enerji ihracatinda diinyada ilk siralarda yer almasi dolayisiyla Rusya-
Ukrayna savaginin enerji hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etki yaratacagi diigiiniilmiistiir. Bu
etkinin hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji firmalari i¢in 6lgiilebilmesine imkan sagladigi i¢in
calismamizda XELKT endeksi tercih edilmistir. Endekste toplam 29 sirket yer almaktadir. Bu
¢alismanin 6rneklemini ele alinan dénem itibariyle verilerine ulasilabilen 24 girket olusturmustur.

Olay ¢aligmasi yonteminin uygulanmasinda birgok farkli yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984)
farkli modellerle gergeklestirdikleri caligmalarinda en kiiciik kareler (EKK) piyasa modelinin daha iyi
sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismamizda tahmin yontemi olarak en kiigiik
kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir. En kiigiik kareler (EKK) piyasa modelinde normal
getiriler su formiille hesaplanmugtir:

formiilde  ve f EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarin1 gostermektedir. RM,,;, t
giiniinde karsilastirma endeksinin getiri oranini temsil etmektedir. a ve [ katsayilari t_150 ve t_qg
140 giinliik tahmin verileri ile hesaplanmustir. Bu dogrultuda olaganiistii getiriler su sekilde hesaplanir:

ARyt = Ry — ERy; ()

formiilde AR;, t giiniinde i endeksinin olaganiistii getirisini temsil etmektedir. R, t giiniideki i
endeksinin gercek getirisini ve ER;;, t glinlinde i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilastirma endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin gercek giinliik getirisini hesaplamak i¢in
logaritmik getiriler kullanilmistir. Bu dogrultuda R;; su sekilde hesaplanmustir:
Ry =In (L) x 100 A3)
it—q
formiilde P;; i endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin t gliniindeki fiyatint ve Pj_q, 1
endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin t giiniinden &nceki fiyatini temsil etmektedir. Olay
penceresi donemindeki her bir giin i¢in ortalama olaganiistii getirileri (AAR) asagidaki gibi

hesaplanmustir:
1
AAR, = ;Z{-V:l ARy “)

formiilde AAR, t giinlindeki ortalama olaganiistii getiriyi ve N toplam pay senedi sayisini
gostermektedir. Olay penceresi donemine ait birikimli ortalama olaganiistii getiriler ise su sekilde
hesaplanmustir:

1 n
CAAR, 1) = ;Zm CAAR, ) 5)

formiilde CAAR birikimli ortalama olaganiistii getiriler, t,0lay penceresinin baslangicini ve 7, olay
penceresinin bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganiistii getirinin, olay penceresi
sirasindaki tiim olaganiistii getirilerin toplam1 oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 1. Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

To Ty Ti+1 0 Tz Ta+1 Ty
} : : | 1 + +
Tahmin penceresi igin Tahmin penceresinin Olay penceresi igin f in Olay sonrasi Olay sonrasi
baslangig tarihi bitig tarihi baglangig tarihi Oley Tarihi Dhgiﬁ:?::;ﬁimn penceresi penceresi igin
i¢in baglangg tarihi bitis tarihi
N J .
Y
= - OLAY SONRASIPENCERE
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCERESI ! :
Tahmin penceresi, hisse senedi otk adeli i
faktérlerinin = normal  davramsm [Bu pencerede a ve £ ile baglantili hisse ve hisse Slj_}'lhk‘bm doha mn.‘;d;[.' 's.!d'"?c
belilemek  igin  kullambr,  Cofu senetlerini belirlemek igin kullanihr.
durumda normal davrams: belirlemek 1) Olay duyurusu beklenir veya sizdlr
igin Ryo= o + PRy tegresyonu
kullamlar. ) Duyurn sonrasi etki: Olay hilgilerninn
piyasa tarafindan Gfrenilmesi ne kadar zaman
falar.

Kaynak: Benninga (2014, 5.33)

Calismada ortalama anormal getirilerin (AARSs) ve birikimli ortalama anormal getirilerin (CAART)
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi hem parametrik hem de parametrik olmayan test istatistikleri
ile stnanmustir. Bu dogrultuda ¢alismada olay donemi boyunca AARs ve CAARSs’larrin istatistiksel
anlamliligin1 test etmek i¢in bes farkli parametrik test ve dort farkli parametrik olmayan test
kullanilmigtir. Parametrik testler olarak, Patell (1976) tarafindan gelistirilen Patell Z test, Time-Series
Standard Deviation Test (CDA T), Cross-Sectional Test (CSect T), Boechmer, Musumeci and Poulsen
(1991) tarafindan gelistirilen, Standardized Cross-Sectional Test (StdCSect T) ve Hall (1992)
tarafindan gelistirilen Skewness Corrected Test (Skewness-Corrected T) dikkate alinmistir.
Parametrik olmayan testler olarak, Corrado and Zivney (1992) tarfindan gelistirilen Corrado Rank
Test (Rank Z) , Cowan (1992) tarafindan gelistirilen Cowan Generalized Sign Test (Generalized Sign
Z), Kolari and Pynnonen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank Test (Gen Rank Z), Kolari
and Pynndnen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank Test (Gen Rank T) ve Wilcoxon (1945)
tarafindan gelistirilen Wilcoxon signed-rank Test (Wilcoxon) dikkate alinmistir. Bu kadar farkl: test
istatistiklerinin kullanilmasinin amaci, test istatistiklerinin farkli varsayimlar gerektirmesi ile ilgilidir.
Bu sayede c¢aligmanin saglamligi kontrol edilmistir. Ancak okuyucu agisindan bu kadar fazla test
istatistiginin kullanilmasi kafa karisiklig1 yaratabilir. Bundan dolay1 okuyucunun hangi test istatistigi
dikkate almas1 gerektigi ile ilgili bizim 6nerimiz hem AARs ve hem de CAARSs’lar i¢in Parametrik
olmayan Kolari and Pynnénen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank T (Gen Rank T)’dir.
Ciinkii bu test getirilerin olay kaynakli volatilitesinin yan1 sira kesitsel (cross-sectional) ve seri
korelasyonu da hesaba katar.

Sekil 1°de olay ¢alismasinin zaman gizelgesi resmedilmistir. Tahmin penceresinin uzunlugu T, ile T;
arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay 0 zamanda meydana geldiginde olay penceresi
T,+1 ile T, arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay sonrasi penceresinin uzunlugu ise
T, + 1 ile T; arasindaki donemi kapsamaktadir.

Olay giinii belirlendikten sonra bu olayin hisse senedi fiyatlarina etkisinin tespit edilebilmesi i¢in
normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada tahmin penceresi olarak
olaydan 150 giin oncesi ve 10 giin Oncesi kullanmilmistir. En kii¢iik kareler piyasa modeli
olusturulduktan sonra 6nce beklenen getiriler, ardindan da beklenen getiriler ile hissenin o giinkii
getirisi arasindaki fark alinarak anormal getiriler hesaplanmugtir. Tablo 1’de olay giinii, olay 6ncesi ve
sonrasi 10 giin siiresince yani (-10,+10) olay penceresinde XELKT endeksinde yer alan sirketlerin
ortalama anormal getirileri (AAR) ve bu getirilerin istatistiksel olarak anlamliligin1 gdsteren
parametrik ve parametrik olmayan test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 1. (-10,+10) XELKT Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

Generalized Generalized Skewness .
Gin  AAR N  Pos:Neg Patell Z Sign Z Csect T StdCSect T Rank Z Rank T Corrected CDAT  Wilcoxon
-10 -0,002 24 7:17 -0,126 -1,630 -0,445 -0,111 -0,941 -0,954 -0,359 -0,299 98,0
-9 -0,002 24 10:14 -0,435 -0,401 -0,515 -0,596 -0,472 -0,738 -0,449 -0,228 108,0
-8 -0,003 24 10:14 -0,127 -0,401 -0,442 -0,106 -0,715 -0,7 -0,320 -0,335 92,0
-7 0 24 10:14 -0,183 -0,401 0,0 -0,317 -0,208 -0,667 0,019 0,002 147,0
-6 0,009 24 18:6 1,9228 2,877** 2,30* 2,363* 1,285 1,363 3,338%* 1,167 234,0*
-5 0,001 24 10:14 -0,292 -0,401 0,241 -0,346 -0,079 -0,219 0,262 0,137 140,0
-4 0,008 24 12:12 1,581 0,419 1,642 1,653 0,499 0,435 1,996% 1,033 183,5
-3 -0,005 24 7:17 -1,231 -1,630 -0,913 -1,303 -1,061 -1,20 -0,747 -0,650 85,08
2 -0,011 24 7:17 -2,170* -1,630 -3,256%* -3,541%* -1,604 -2,160* -3,268** -1,385 53,0%*
-1 -0,01 24 6:18 -2,035% -2,040% -2,840%* -2,751* -1,561 -2,066* -2,669* -1,243 55,0%*
0 -0,051 24 2:22 -9,245% %% -3,679%%* -8,844% %% .9 (93 -4,149 -4,414 -4,991 -6,482%%* 4,0
1 0,031 24 22:2 5,730%** 4,516%** 6,248%** 5,833 %% 2,917%* 3,025%* 6,498%*%*%  3.974%%% 201 (***
2 -0,004 24 8:16 -0,424 -1,220 -0,664 -0,326 -0,992 -0,882 -0,603 -0,509 114,0
3 -0,006 24 9:15 =759 -0,810 -1,001 -0,827 -0,514 -0,651 -1,157 -0,777 117,0
4 -0,006 24 10:14 -1,116 -0,401 -1,142 -1,434 -0,616 -0,80 -1,403 -0,798 105,0
5 0,006 24 12:12 1,123 0,419 0,850 0,807 0,039 0,134 0,952 0,70 151,0
6 0,01 24 15:9 3,430%** 1,648% 1,392 1,831% 0,939 0,872 1,710 1,258 184,0
7 -0,019 24 6:18 3,518k -2,040% -3,151%* -2,689* -1,9168 -1,908% -3,973%** -2,480* 50,0%*
8 0,001 24 9:15 0,761 -0,81 0,196 0,491 -0,301 -0,122 0,229 0,147 124,5
9 0,01 24 15:9 1,9168 1,648% 1,434 1,258 0,746 0,663 1,497 1,242 197,0
10 0,003 24 10:14 0,239 -0,401 0,585 0,249 -0,203 -0,289 0,678 0,422 141,0

§, * ** *** sembolleri sirasiyla 0.10, 0.05, 0.01 ve 0.001 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore, olay giinii 24 Subat 2022’de karsilagtirma endeksi olan BIST 100
endeksine nazaran yatirimcilarin yaklagik % 5 giiclii yonde negatif bir getiri tespit edilmistir. Savasin
baglama tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki donemde olaganiistii getirilerin BIST 100 endeksine
kiyasla negatif bir seyir izledigi goriilmektedir. Olay giiniinde pozitif ortalama anormal getiriye (AAR)
sahip olan sirket sayis1 2 iken; negatif ortalama anormal getiriye (AAR) sahip sirket sayisinin 22
oldugu goriilmiistiir. Dikkat ¢eken bir diger dnemli husus olay giliniinden 6nce ortalama anormal
getiriler olay giiniiniin 1 giin 6ncesinde -0.01, 2 giin 6ncesinde -0.011, 3 giin 6ncesinde -0.005 seklinde
diistik bir negatif getiri diizeyinde seyrederken; olay giinii ortalama anormal getirinin yaklagik 5 kat
artmis olmasidir. Bu durum da yatirimcinin ele alinan olaya verdigi tepkiyi gosteren bir bagka gosterge
olarak degerlendirilmistir.

Tablo 2. Farkli Pencerelerde Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

) Pref:i;ior; i i Skewness
Pechryesi %‘:ﬁg “ngg N PatellZ CsectT Ge;‘zz ‘ZZCd Std (T:s“‘ Rank Z G?:;i I%ed cOnTected CDAT
Value

-1,1 -0,029 -0,028 24 -3,206%* -4,325%%* -2,449%* -4, 1 17%%** -1,656$ -2,612%%* -5,080 -2,166*
-2,2 -0,044 -0,039 24 -3,642%%* -4,249%%* -2,449%* -3,874%%** -2,394%* -2,528%* -3,970%** -2,525%
-3,3 -0,055 -0,048 24 -3,829%** -3,870%** -3,269%* -4,571%*** -2,606** -2,748%%* -4,135%*% D 673%*
-4,4 -0,054 -0,046 24 -3,222%%* -2,883%* -0,040%* -3,502%%* -2,356* -2,193%* -3,488%%* -2,279%*
-5,5 -0,047 -0,043 24 -2,663%* -2,637* -1,630 -3,188%%* -2,151%* -1,967$ -2,755% -1,809%
-6,6 -0,028 -0,012 24 -0,964 -1,364 -0,401 -1,127 -1,420 -0,962 -1,407 -0,991
-7,7 -0,047 -0,027 24 -1,854$ -2,330%* -1,630 -2,180%* -1,836$ -1,474 -2,693* -1,563

§, **¥* *** sembolleri sirastyla 0.10, 0.05, 0.01 ve 0.001 seviyesinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2°de olay pencereleri olan (-1,+1), (-2,+2), (-3,13), (-4,+4), (-5,+5), (-6,16), (-7,+7)’de XELKT
endeksinde yer alan sirketlerin birikimli ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri gosterilmektedir.
Elde edilen bulgular tiim olay pencerelerinde negatif bir CAAR degeri gostermektedir. Bu degerlerin
olay pencerelerinin cogunda hem parametrik hem de parametrik olmayan testlere gore anlamli oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle kesitsel korelasyona karst dayanikli olan genellestirilmis sirali t
(generalized rank t) testi sonuglarinin anlamli oldugu goriilmiistiir. XELKT endeksinin -%5,5 ile
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karsilastirma endeksi olan BIST 100’e gore en yiiksek negatif getirisinin (-3,+3) olay penceresinde
gerceklestigi tespit edilmistir.

Sonuc¢

Bu caligma, Rusya-Ukrayna savaginin BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla ele alinmigtir. Bu dogrultuda Rusya’nin Ukrayna’ya
askeri harekat baslattigin1 duyurdugu 24 Subat 2022 tarihi olay giinii kabul edilerek olay dncesi, olay
giinii ve olay sonrasi pencerelerdeki hisse senedi getirileri olay caligmasi yontemi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, Rusya’nin Ukrayna’ya askeri harekat baglattigi giin, BIST Elektrik Endeksi’nde
yer alan sirketlerin ortalama anormal getirilerinin %-5,1 diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, analize dahil edilen 24 firmadan 22 tanesinin olay giinii negatif getiri sagladigini
gostermistir.  Uluslararasi literatiirde diinyanin pek ¢ok piyasasinda Rusya’nin Ukrayna’ya askeri
harekat baslattigin1 duyurmasi karsisinda elde edildigi ampirik olarak ortaya konulan negatif getirinin
enerji iiretimi, kullanim ve dagitimi konusunda en &nemli firmalarin yer aldig1 Borsa Istanbul elektrik
endeksinde de s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte olay giiniinden 6nce ortalama
anormal getiriler olay giiniiniin 1 giin éncesinde -0.01, 2 giin éncesinde -0.011, 3 giin 6ncesinde -0.005
seklinde diisiik bir negatif getiri diizeyinde seyrederken; olay giinii ortalama anormal getirinin yaklagik
5 kat artmig oldugu gézlenmistir.

BIST Elektrik Endeksinde negatif getirinin s6z konusu olmasmin yatirimeilarin panik satigindan
kaynaklanmis olabilecegi diislincesinin yaninda yatirimcilarin savasla birlikte enerji sektorii
yatirimlarin1 savastan daha az etkilenmesi beklenen piyasalara yoneltmelerinden ya da enerji
sektoriinde ortaya ¢ikan belirsizlik nedeniyle baska sektdrlere yonelmelerinden kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Calismanin bulgularinin savag gibi olaganiistii bir durumda sermaye piyasalarinda
yatirimcilarin  gostermis oldugu davranisin sonuglarinin potansiyel yatirimcilara yol gosterecegi
diistilmektedir.
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The Impact of Soccer Player Transfers as “Transfer Steal” on Stock prices: Turkish Super
League 2022-2023 Season”

Abstract

Market participants want to be safe in the market they are in. Providing accurate and timely information flow is one of
the most important factors that make participants feel safe in the market. The “Efficient Markets Hypothesis” is based
on the premise that “disruptions in the flow of information may lead to excessive returns for some investors” and tests
the efficiency of the market. The hypothesis categorises the market into strong, semi-strong and weak efficient markets
according to the effect of the information emerging in the market on the generation of “abnormal returns”. One of the
most widely used market analysis methods in line with the efficient markets hypothesis is the “event study” method.
The method reveals whether abnormal returns and cumulative abnormal returns can be obtained within the “event
window”, which includes the period immediately before and immediately after the event (notification, news,
announcement, etc.), in line with the “prediction window” created using historical data on the market and the stock.
Football, one of the fastest growing and expanding sectors, needs more investors with this growth rate. The football
sector, which tries to obtain financing from different sources to meet this need, attracts the attention of investors and
they try to take part in the football economy ecosystem with different roles. Factors such as investors continuing to take
part in this market, increasing the investment volume and the number of investors are directly proportional to the trust
in this ecosystem. The aim of this study is to test market efficiency by using the event study methodology on footballer
transfers as “transfer steal”. Market events (announcement of events to the market) generally produce a one-sided and
unidirectional effect. The reason for the selection of transfer stealing transfers is that the event (transfer announcement)
directly affects two clubs/firms. In addition, the fact that there is no previous study addressing this two-sided effect is
also an important factor. Following the corporatisation of sports clubs, the clubs were offered to the public in order to
provide financing and had to notify their transfer attempts to the Public Disclosure Platform in line with the “obligation
to send material event disclosures to the Public Disclosure Platform”. However, transfer plans are not always realised.
Clubs do not notify the Public Disclosure Platform of the attempts that they cannot bring to the transfer stage for
different reasons, and they may even face another club in this process. This confrontation may result in the player’s
transfer to the rival club. This situation is called “transfer steal” in football jargon. Although it is announced to the
market by one of the teams, the effect of this success / failure on the stocks of both teams is inevitable. Sports clubs,
which differ from listed firms in many aspects such as profit objectives and financial performance, asset structure and
valuation, loyalty and emotional factors, available sources of income, also exhibit differences from other firms in this
respect. Following the transfer announcement, investors can also act with the “fan spirit” and achieve abnormal returns.
The study is based on four “transfer steals” that took place in the summer transfer period of the 2022-2023 season.
Galatasaray and Fenerbahge in the transfer of Wilfried Zaha, Galatasaray and Besiktas in the transfer of Halil
Dervisoglu, Fenerbahge and Besiktas in the transfer of Dusan Tadic, and Fenerbahge and Fenerbahge in the transfer of
Sebastian Szymanski. The event study analysis identified abnormal returns for Besiktas, Fenerbahce and Galatasaray
stocks. Abnormal returns occur especially on the second day following the transfer announcement due to the
announcement of the transfers after the stock exchange is closed for trading, the news made on the following day and
the effect of social media. While a positive effect was detected in the stocks of the clubs that realised the transfer, a
negative effect was detected in the stocks of the clubs that did not. It is concluded that Borsa Istanbul is not an efficient
market in this respect. In line with these results, it is also seen that some regulations specific to sports clubs have
become necessary.

Keywords: Sport Clubs, Borsa Istanbul, Transfer Announcement, PDP, Event Study

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.
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“Transfer Calim” Niteligindeki Futbolcu Transferlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi:
Tiirkiye Siiper Ligi 2022-2023 Sezonu™

Oz

Piyasa katilimcilari igerisinde bulunduklari piyasada gilivende olmak isterler. Dogru ve zamaninda bilgi akisinin
saglanmasi ise katilimcilar piyasada giivende hissettiren en énemli unsurlardandir. “Etkin Piyasalar Hipotezi” de en
genel ifade ile “bilgi akisinda yasanan aksakliklarin yatirimcilarin bir kisminin agir1 getiri elde etmesine yol agabildigi”
tizerine kurulmustur ve piyasanin etkinligini test etmektedir. Hipotez, piyasada ortaya ¢ikan bilgilerin “normal {istii
getiri” elde edilmesine etkisine gore piyasayi; giiclii formda, yar giiglii formda ve zayif formda etkin piyasalar olarak
siniflandirmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi dogrultusunda en yaygin kullanilan piyasa analiz yontemlerinden biri
“olay caligmas1” yontemidir. Yontem; piyasa ve hisse senedine iliskin tarihi veriler kullanilarak olusturulan “tahmin
penceresi” dogrultusunda, olayin (bildirim, haber, duyuru, vs.) hemen Oncesi ve hemen sonrasini igeren “olay
penceresi” icerisinde normaliistli getiri ve kiimiilatif normaliistii getiri elde edilip edilemedigini ortaya koymaktadir.
En hizli biiyliyen ve yayilan sektorlerden biri olan futbol ise bu bilyiime hiziyla daha fazla yatirimciya ihtiyag
duymaktadir. Bu ihtiyacini gidermek icin farkli kaynaklardan finansman saglamaya calisan futbol sektorii
yatirimetlarin da ilgisini ¢ekmekte ve farkli roller ile futbol ekonomisi ekosisteminde yer almaya calismaktadirlar.
Yatirimeilarin bu piyasada yer almaya devam etmeleri, yatirim hacminin ve yatirimci sayisinin artmasi gibi unsuralar
ise bu ekosisteme duyulan giivenle dogru orantilidir. Caligmanin amaci olay ¢alismasi yontemini kullanarak “transfer
calim1” niteligindeki futbolcu transferleri lizerinden piyasa etkinligini test etmektir. Piyasada ortaya ¢ikan olaylar
(olaylarin piyasaya duyurulmasi) genelde tek tarafli ve tek yonli bir etki ortaya c¢ikarmaktadir. Transfer ¢alimi
niteligindeki transferlerin sec¢ilmis olmasinin nedeni ise olaym (transfer bildiriminin) dogrudan iki kuliibii / firmay1
etkilemesidir. Ayrica alan yazin incelendiginde daha once bu gift tarafli etkiye ele alan bir ¢aligmaya rastlanmamis
olmasi da dnemli bir etkendir. Spor kuliiplerinin sirketlesmesinin ardindan kuliipler, finansman saglamak adina halka
arz edilmisler ve “kamuya duyurulmasi gereken 6zel durum agiklamalarmin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP)
gonderme zorunlulugu” dogrultusunda transfer girisimlerini KAP’a bildirmek durumunda kalmiglardir. Fakat, transfer
planlari her zaman gergeklesmemektedir. Kuliipler transfer agamasina farkli nedenlerle getiremedikleri girisimleri de
KAP’a bildirmemekte, hatta bu siiregte baska bir kuliibe kars1 karsiya gelebilmektedirler. Bu karsilagsma sporcunun
rakip kuliibe transfer olmasi ile sonuglanabilmektedir. Bu duruma futbol jargonunda “transfer ¢alimi” denilmektedir.
Takimlardan biri tarafindan piyasaya duyurulmus olsa da bu basarinin / basarisizligin her iki takimin hisse senedi
iizerindeki etkisi de kagmilmaz olmaktadir. Borsada islem goéren firmalardan kar amaglar1 ve finansal performans,
varlik yapist ve degerleme, baglilik ve duygusal faktorler, mevcut gelir kaynaklari gibi bircok yonden farkliliklar
gosteren spor kuliipleri bu bakimdan da diger firmalardan farkliliklarini sergilemektedirler. Transfer bildiriminin
ardindan yatirimcilar “taraftar ruhu” ile de hareket ederek normaliistii getiriler elde edebilmektedir. Caligmada 2022-
2023 sezonu yaz transfer doneminde gergeklesen dort “transfer ¢alimi” esas alinmistir. Wilfried Zaha transferinde
Galatasaray ve Fenerbahge, Halil Dervisoglu transferinde Galatasaray ve Besiktas, Dusan Tadic transferinde
Fenerbahce ve Besiktas; Sebastian Szymanski transferinde ile Fenerbahge karsi karsiya gelmislerdir. Gergeklestirilen
olay calismasi analizi ile Besiktas, Fenerbah¢e ve Galatasaray hisse senetleri ile ilgili normaliistii getiriler tespit
edilmistir. Normal iistii getiriler, transfer bildirimlerinin borsanin igleme kapali oldugu saatlerden sonra duyurulmasi,
sonraki giin yapilan haberlerin ve sosyal medyanin etkisi ile 6zellikle transferin gergeklesmesini takip eden ikinci giinde
ortaya c¢ikmaktadir. Transferi gerceklestiren kuliiplerin hisse senetlerinde olumlu etki tespit edilirken
gerceklestiremeyen kuliiplerin hisse senetlerinde olumsuz etki tespit edilmistir. Borsa Istanbul’un bu bakimdan etkin
bir piyasa olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda spor kuliiplerine 6zgii baz1 diizenlemelerin
gereklilik haline geldigi de goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Spor Kuliipleri, Borsa Istanbul, Transfer Bildirimi, KAP, Olay Calismasi

™ Bu cahigma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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Giri

Futbf)l, kiiresel bir fenomen olmanin 6tesinde, biiyiik bir ekonomik giice sahip olan spor endiistrisinin
merkezinde yer almaktadir. Her gecen giin etkisi de sayisi da artan organizasyonlar, biiyiiyen ve
giiclenen spor sektorii daha cesitli ve biiyiik finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarken yatirimeilar da
bu piyasada farkli roller ile yer almak istemektedir. Spor kuliibii sahibi olmaktan farkli alanlarda
sponsorluklara, lisansli {iriin ticareti yapmaktan sporcu menajerligine kadar bir¢ok farkli yatirim ve
katilim alan1t saglayan spor sektorii yatirimlarimi c¢esitlendirmek isteyen o&zellikle bireysel
yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir.

Goniilliiliik esasli ve yerel bazli bir rekabete konu yapilardan uluslariistii organizasyonlarda yer alan,
diinya capinda taraftarlar1 ve destekgileri olan, hukuki, mali ve ticari yapilar1 doniisen ve gelisen futbol
kuliiplerinin; finansman ihtiyag¢larinin da bu dogrultuda artmasi ile finansman ihtiyaglarini karsilamak
i¢in kullandiklar1 yontemler de gesitlenmistir. Bu yontemlerden biri de sirketlesmek ve halka arzdir.
Tiirkiye’de de yasanan bu degisim spor sektoriinde 6nemli degisiklikler yapilmasini zorunluluk haline
getirmistir. Dernek statiisiinde kurulabilen futbol kuliiplerinin Tiirkiye Futbol Federasyonu Statiisii ve
Spor Kuliipleri ve Spor Federasyonlar1 Kanunu’nda yapilan diizenlemelerle (Tiirkiye Siiper Ligi’ndeki
profesyonel futbol kuliiplerinin) sirketlesebilmesinin ve borsaya kote olarak birer piyasa katilimcisi
haline gelebilmesinin dniini agilmistir. Ve boylece birgok futbol takimu sirketlesme oluna gitmigse de
“Dort Biiyiikler” olarak adlandirilan kuliipler Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
borsaya kote olmuslardir.

Piyasada iglem goren diger hisse senetlerinden bir¢ok yonden farkliliklart olan futbol kuliiplerinin bu
farkliliklarinin yaninda hisse senedi performanslarina etki eden unsurlar da farklilik gostermektedir.
Sportif basarilari, sponsorluk ve transfer anlagmalari, organizasyonlara katilim haklari, yayin haklar
gibi birgok degisken piyasa degerlerine etki edebilmektedir.

Caligmada bu degiskenlerden biri olan “futbolcu transferi” duyurular farkl: bir agidan ele alinacaktir.
Sirketlesmis spor kuliipleri transfer piyasasinda karsi karsiya gelebilmekteler ve ortaya futbol tabiri
ile “Transfer Calim1” denilen durum ortaya gikabilmektedir. Borsadaki firmalarin yasadigi gelismeleri
piyasaya duyurmalar1 genellikle bildirimi yapan firmayi etkilerken “Transfer Calimi” niteligindeki
transfer haberlerinin piyasaya bildirilmesinin ise “bildirimi yapan takimi olumlu rakiplerini de
olumsuz etkiledigi” beklentisi aragtirmanin ¢ikis noktasi ve arastirma sorusunu olusturmaktadir. Spor
sektoriine hisse senedi yatirimeist olarak katilmak isteyen yatirimeilarin -tiim sektorlerde oldugu gibi-
beklentilerinden biri de piyasa etkinligidir ve bu gibi degiskenlerin piyasaya etki etmemesini ya da
etki edecekse de bilgiyi, bilginin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra, herkesle ayni anda ve dogru bir
sekilde 6grenmek isteyeceklerdir. Transfer ¢alimi niteligindeki haberler ise kuliiplerden sadece
transferi gergeklestiren kuliip tarafindan piyasaya duyurulmaktadir. Ama etkisi rakip takimda da
goriilmektedir. Bu dogrultuda, futbol kuliiplerinin finansal performanslari {izerindeki etkileri anlamak
yatirimcilar agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Aragtirmanin amaci, bu bildirimlerin spor kuliiplerinin finansal performans ve piyasa davraniglari
acisindan benzersiz 6zelliklerinden biri oldugunu ortaya koyarak ayni zamanda transfer calimlari
iizerinden piyasa etkinligini test etmektir.

Calismada Tiirkiye Siiper Ligi 2022-2023 Sezonunda “Transfer Calimi1” olarak nitelenen dort transfer
ele alinacak olup bu transferlerin sadece bildirimi yapan kuliip i¢in degil her iki kuliip i¢in de etkileri
degerlendirilecektir. Oncesinde etkin piyasalar hipotezi ve spor kuliiplerinin hukuki yapisindaki
degisim ve borsaya kote diger firmalardan farkliliklar ve transfer calimi kavram ele alinacaktir.
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1. Kavramsal Cerceve
Sermaye piyasalarinda gerceklesen hareketlerin istikrari, piyasanin giivenligi, katilimer sayist ve

niteligi, risklilik, dogru ve zamaninda bilgi akis1 gibi birgok degiskeni gbz Oniine alarak piyasaya giren
yatinmcilar ise Ozellikle borsaya kote isletmelerin fon ihtiyaglarinin kayda deger bir kismim
karsilamalar1 bakimindan piyasanin en 6nemli katilimcilarindandir. Yatirimeilar piyasaya etki eden ve
etmesi olas1 olan olay, degisiklik, haber ve benzeri bilgileri yakindan takip etmektedirler. Piyasaya
olumlu etki eden bilgiler yatirimeilarin nitelik ve niceligini arttirirken olumsuz olaylar ise tersine etki
etmektedir. Piyasanin yatirnmcilar tarafindan giivenilir olarak kabul edilebilmesi i¢in gerekli
unsurlardan biri de piyasanin etkinligidir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi
Finansal piyasalarm “bilgi olarak etkin” oldugunu belirten “Etkin Piyasalar Hipotezi” ise herhangi bir

zamanda var olan tiim bilgiler varlik fiyatlarina yansidigindan, risk agisindan diizeltilmis ortalama
piyasa getirilerinin iizerinde tutarli getiriler elde etmenin miimkiin olmadigini belirtmektedir. Bu
teoriye gore, piyasaya giren herhangi bir yeni bilgi, hemen varlik fiyatlarina yansitildigindan, piyasa
getirilerinin iizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir (Fama, 1970, s.414). Teori, yatirimcilarin
etkin bir piyasada finansal varliklara yatirim yaparak anormal kar elde edemeyecekleri fikrini
desteklemektedir (Titan, 2015, s.444). Sermaye piyasasinda katilimcilarin giivenliginin saglanmast
etkin piyasa hipotezi ile baglantilidir. Dogru fiyatlanan finansal araglarin talep edilmesi piyasanin
etkinligi ile dogru orantilidir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, 5.387).

Etkin piyasa hipotezine gore piyasalarin etkinligi; zayif formda, yar gii¢lii formda ve gii¢li formda
olmak {izere ii¢ halde ele alinmaktadir (Titan, 2015, s.444). “Zayif formda etkinlik”; ge¢mis piyasa
verileri ile asir1 gelir elde edilememesini ve piyasaya heniiz duyurulmamis olan bazi bilgilerin bir
kisim katilimeilarca 6grenildigini (Celik ve Tas, 2007, s. 13), “yar giiclii formda etkinlik” gecmis
piyasa bilgileri ve mali tablo verilerinin birlikte kullanilmasi, mali islem verileri ve ekonominin genel
durumuna iliskin verilerin tiimiiniin piyasaya etki etmesini, “gii¢lii formda etkinlik” piyasadaki tim
bilgilerin sermaye araglarinin fiyatlarina yansidigini ifade etmektedir (Degutis ve Novickyté, 2014,
s.8).

Zayif formda etkin piyasalar, piyasa katilimcilarinin es zamanli erisim imkani bulunmamakta ve
finansal analiz yontemlerinin etkisiz oldugu, ge¢mis fiyat ve hacim verileri gibi teknik analiz
araglartyla tahminlemenin genellikle basarisiz oldugu vurgulanmaktadir (Bayraktar, 2012, s.43).

Yan gii¢lii formda etkin piyasalar, i¢eriden bilgi edinme imkanina sahip olmayan katilimcilarin temel
finansal analiz tekniklerinden yararlanamayacaklari bir ortam 6ngoérerek kamuya agik bilgilerin hizla
fiyatlara yansidigi, piyasa katilimcilarinin genellikle piyasa getirisini asan getirilere ulagsma
cabalarmin sinirli oldugu piyasalardir (Tufan ve Sarigigek, 2013, ss.163-165).

Giicli formda etkin piyasalar ise tiim bilgilerin piyasaya esit ve tam bir sekilde yansidig1 bir durumu
temsil etmektedir. Hicbir piyasa katilimcisinin daha fazla getiri saglama amaciyla piyasa bilgilerini
daha iyi kullanma sansina sahip olmadigina vurgu yapilmaktadir (Timmermann ve Granger, 2004, ss.
16-17). Tiim bilgilerin hizla fiyatlandig1 bu ortamda, herhangi bir i¢eriden bilgi avantajinin ya da 6zel
bilginin getiri iizerinde belirleyici bir rol oynamadigi savunulmaktadir (Sahin ve digerleri, 2017, s.478;
Karan, 2018, s5.279).

Kisaca; piyasalara kote yatirim araglarina dair beklenti olusturan gesitli bilgilere; yatirimcilar, farkl
zamanlarda ve diizeylerde erisebilmektedirler. Bu bilginin ortaya ¢ikardigi etki piyasanin etkinlik
diizeyi ile ters orantilidir.
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1.2. Sirketlesen Spor Kuliipleri ve Spor Kuliiplerinin Diger Firmalardan Farkhhklar
Tiirkiye Futbol Federasyonu Statiisii’niin 75/6 maddesinde yer alan “Futbolla ugrasan bir kuliip futbol

subesini ilgili kanun ve yonetmelikler dogrultusunda kurulmus bir anonim sirkete devredebilir” (TFF,
2023, s. 41) ibaresi ile sirketlere, spor kuliiplerine (derneklerine) ait profesyonel futbol subelerinin
tiim duran ve donen varliklari ile devri diizenlenmistir. Ayrica Tiirkiye Futbol Federasyonu Futbol
Kuliipleri Tescil Talimati 15/2(g) maddesinde yer alan “Dernegin futbol subesinin tiim aktif ve
pasifiyle devralinmasina dair ve dernekle devir sozlesmesi yapilmasit hususunda yonetim kuruluna
yetki verilmesine dair genel kurul karari ile kararin yaymlandigi ticaret sicili gazetesi” (TFF, 2009)
ifadesi ile de sirket namina futbol subesinin tesciline dair islemler diizenlenmistir. Dernek statiisiinde
yer alan ve is ve igslemlerini bu statiide devam ettiren spor kuliipleri, 26 Nisan 2022 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan “Spor Kuliipleri ve Spor Federasyonlart Kanunu” dogrultusunda “Spor Kuliibii
Tiizel Kisiligi” olarak yeniden tanimlanmis ve Genglik ve Spor Bakanligi’na devredilmistir. Bu yasal
diizenlemelerin ardindan dernek statlisiinden tamamen kurutulan “futbol takimlarmin™ girketlesme
yolu agilmistir.

Sirketlesme ile kuliiplerin fon kaynaklarina erisimi de kolaylagmis ve fon kaynaklar1 da gesitlenmistir.
Anonim sirket yapisit sayesinde halka arz edilen futbol kuliipleri borsaya kote olarak sermaye
piyasasiin da bir katilimcist olmuslardir.

Dernek statiisiinde faaliyet gosteren spor kuliiplerinden Besiktas ve Galatasaray 2002 yilinda
Fenerbahge ve Trabzonspor ise 2004 yilinda halka arz edilmistir. Sirketlesme dernek yapisindan
kaynakli sorunlar1 ¢6zmiis olsa da finansal olarak yeni sorunlar ortaya ¢ikmustir (Aslan, 2018, s. 350).
Takim/sirket biitceleri biiylimiis, gelir ve kazanglar artmig ve ¢esitlenmis sporcu 6demeleri artmustir.
Sirketlesen spor kuliiplerinin sayis1 artsa da sadece “dort biiyiikler” borsaya kote olmuslardir
(Karadeniz ve digerleri, 2014, s.130).

Sirketlesmis olsalar da spor kuliiplerinin borsaya kote diger sirketlerden finansal yap1 ve iglemler basta
olmak iizere karakteristik olarak 6nemli farkliliklari bulunmaktadir. Bu farklarin bazilarini agagidaki
gibi ifade etmek miimkiindiir.

Kiar Amaglart ve Finansal Performans: Cogu ticari sirket, kar amaci giiden kuruluslardir ve
hissedarlarina kar dagitmay1 hedeflerler. Ancak spor kuliipleri genellikle rekabet ve sampiyonluk elde
etmeye odaklanmakta ve kar maksimizasyonu genellikle birincil hedefleri arasinda yer almamaktadir.
Dolayisiyla, spor kuliiplerinin finansal performansi ve degerleme metrikleri, diger ticari sirketlerden
farklilik gdsterebilmektedir.

Varlik Yapisi ve Degerleme: Spor kuliipleri genellikle oyuncular, stadyumlar ve marka degeri gibi
varliklara sahiptir ve bu varliklarin degerlemesi, geleneksel bilancgo kalemleri ile kiyaslandiginda daha
karmasiktir. Ornegin, bir futbol kuliibiiniin marka degeri, basarilarina ve taraftar kitlesine dayanirken
sporcularin degeri bireysel basarilarina da dayanmaktadir ve sporcularin belli haklarimi ellerinde
bulunduran kuliiplerin bonservis haklar1 gibi degiskenligi yiliksek varliklarin finansal tablolarda nasil
aktiflestirecegi ile ilgili birgok farkli gdriis bulunmaktadir.

Baghlhik ve Duygusal Faktorler: Spor kuliipleri, taraftarlar ve topluluklar ile gii¢lii bir baga sahip
olabilirler. Bu baglilik, finansal degerlemeyi etkileyebilir. Taraftar sadakati ve kuliibe duyulan tutku,
kuliibiin gelir elde etme potansiyelini artirabilir. Diger yandan, bu baglilik ayn1 zamanda sportif
basarisizlik durumlarinda finansal zorluklar yaratabilir.

Diizenlemeler ve Lig Kurallari: Spor kuliipleri genellikle spesifik lig veya federasyon kurallarina tabi
olmaktadirlar. Bu kurallar; ulusal ve uluslararas: diizeyde transfer limitlerini, mali fair play sartlarini,
finansal smirlamalari, ¢esitli 6diil, ceza ve yaptirimlan igerebilmektedir. Diger sirketler genellikle
daha genis bir yasal ¢erceveye tabi olup bu denli spesifik diizenlemelere tabi degildirler.
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Mevcut Gelir Kaynaklarz: Spor kuliipleri genellikle gelirlerini bilet satiglari, sponsorluk anlagmalari,
yayin haklar1 ve lisanslama gibi spor endiistrisine 6zgii kaynaklardan elde etmektedirler ki bu gelir ve
kazang kalemleri diger sirketlerde yer almamaktadir.

Caligmanin amaci da spor kuliiplerinin piyasadaki bu farkliliklarina dair bir kanit daha ortaya koymak
adma Borsa Istanbul’da islem géren futbol takimlarinin “Transfer Calimi” olarak kabul edilen
transferlerinin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimleri {izerinden piyasa etkinligini
smamaktir. Bu farkliliklarin bazi anomalilerin daha giiglii ortaya ¢ikmasia neden olabilecegi
beklentisi ise ¢aligmanin ¢ikis noktasidir.

2. Literatiir Taramasi
Olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmalar makro diizeyde se¢im, kriz, kaza, dogal afet,

salgin vs. gibi haberleri ya da sirketlerin mali hareketlerine dair birlesme, kar dagitim, satin alma vs.
duyuru ve bildirimleri esas almaktadir. Spor kuliipleri iizerine yapilan ve olay calismasi yontemini
kullanan c¢aligmalar ise sponsorluk anlagmalari, miisabaka sonuglari, transfer duyurulart ve bahis
oranlar1 gibi konular esas almaktadir.

Olsen tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢aligmanin amaci “Major League Baseball” (MLB), “National
Football League” (NFL), “National Hockey League” (NHL) ve “National Basketball Association”
(NBA) liglerindeki stadyum ve arenalarda kurumsal isim anlagmalarmin finansal etkilerini
arastirmaktir. Toplam 104 stadyum ve arenanin incelendigi ¢alismada isim anlagmasi olmayanlar 6zel
sirketler, bagl kuruluslar veya hisseleri biiyilik borsalarda islem gérmeyenler gibi kriter dis1 olanlar
¢ikarildiktan sonra, orneklem sayisi 39’a diismiistiir. Calismada, stadyum isim anlagmalarinin
duyuruldugu tarihler esas alinarak veriler olay ¢alismasi yontemi ile analiz edilmis ve takip eden dort
giin boyunca 6nemli sonuglar elde edildigi tespit edilmistir. Calisma stadyum isim anlagmalarinin
ozellikle kiiciik sirketler igin bilylik sirketlere kiyasla daha fazla etkili olabilecegini, piyasanin bu tiir
duyurulara daha olumlu tepki verdigini ve bu anlagsmalarin marka tanmirligi olusturmak i¢in daha
etkili oldugunu belirtmektedir (Becker-Olsen, 2003 ).

Gannon ve arkadaglari tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢aligma, 1996 ve 2000 yillarinda yapilan canlt
yayin haklar1 agiklamalarinin ardindan futbol kuliibii hisse senetlerinin fiyatlari iizerindeki kisa vadeli
etkileri analiz etmektedir. Analiz yontemi olarak olay ¢aligmasinin kullanildigi ¢aligma, canli yayin
haklarinin satiginin hisse senedi fiyatlari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir (Gannon ve
digerleri, 2006).

Kim tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, spor etkinligi sponsorlugu ile hisse senedi
piyasasi degerlemesi arasindaki iligkiyi incelemektir. Diinya Kupasi ve PGA Tour (Amerika’da golf
turnuvalari diizenleyen bir olusum) sponsorlugu verilerini kullanarak finansal kazanci etkileyen
faktorleri belirlemistir. Veri seti, 1998, 2002 ve 2006°da diizenlenen ii¢ ardisik Diinya Kupasi verileri
ve 2006 PGA sezonu verilerini igermektedir. Degiskenler arasinda marka degeri, sponsorluk uyumu,
cografi uyum ve iiriin uyumu yer almaktadir. Analiz yontemi olarak, olay ¢alismasi kullanilmistir ve
sponsorlugun finansal performansi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir (Kim, 2010).

Scholtens ve Peenstra tarafindan 2009 yilinda yapilan calisma 2000-2004 yillar1 arasinda sekiz
uluslararas1 futbol takiminin ulusal ve Avrupa yarismalarindaki mag¢ sonuglarmin hisse senedi
performansi lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla yapilmistir. Caligmada, her iilkenin hisse senedi
endeksi ve olay ¢aligsmasi yontemi kullanilmistir. Veri seti, 1247 magin sonuglarmi igermektedir ve
futbol takimlarinin hisse senedi performansi, ma¢ sonuglarima gore analiz edilmistir. Bulgular,
galibiyetlerin performans lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, yenilgilerin ise daha giiclii bir negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Scholtens ve Peenstra, 2010).
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Mellaci ve arkadaglar tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, spor sponsorlugunun hisse
senedi fiyatlar lizerindeki etkisini incelemektir. Olay ¢aligmasi1 yontemini kullanan ¢aligmanin veri
seti, Corinthians futbol takiminin bir sponsorluk anlagsmasidir. Sponsorluk aciklamasinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve bu nedenle sirketlerin spor sponsorlugu
yatirnmlarini dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri gerektigini 6ne siirmektedir (Mellaci ve digerleri,
2012).

Castellani ve arkadaslar tarafindan 2013 yilinda ¢aligmanin amaci, bahis oranlarmin bilgi degerini
analiz etmek ve beklenmedik sonuglardan sonra anormal getirileri 6lgmek icin alternatif bir
ekonometrik yaklagim dnermektir. Calisma 2007-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanmaktadir ve 23
Avrupa futbol takiminin tiim ulusal ve uluslararasi mag¢ sonuglarini igcermektedir. Bu takimlar dokuz
ulusal sampiyonada ve Avrupa Futbol Federasyonu’nun (UEFA) tiim uluslararasi yarigmalarinda yer
almaktadir. Analiz yontemi olarak, olay calismasinin da kullanildig1 ¢alismanin bulgulari, bahis
oranlarinin hisse getirilerinde dnemli bir bilgi degeri oldugunu gostermektedir (Castellani ve digerleri,
2013).

Malinowski tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, futbolcu transferleri hakkindaki
bilgilerin sermaye piyasasindaki etkisini tespit etmektir. Veri seti, Avrupa futbol kuliiplerinin yillik
raporlarindan ve sermaye piyasasindan elde edilen ¢alismada, degisken olarak futbolcu transferleri,
kuliip performansi, hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa degeri; yontem olarak da olay c¢aligmasi
kullanilmigtir. Bulgular, futbolcu transferlerinin hisse senedi fiyatlar iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir (Malinowski, 2013).

Comnwell ve Kwon (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanmm amaci, spor sponsorlugu
duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini belirlemektir. Veri seti, spor sponsorlugu
duyurularinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini inceleyen 20 yillik bir aragtirma yelpazesini
kapsamaktadir. Analiz yontemleri arasinda, olay caligmasi, duyarlilik analizleri, alt grup meta-
analizleri ve meta-regresyon yer almaktadir. Bulgular, sponsorluk duyurularinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Kwon ve Cornwell, 2020)

Dogan ve arkadaglar tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, futbol takimlarinin KAP bildirimlerinin
hisse senetlerinin performanslari iizerine bir uygulama yapmaktir. Caligmada, 2009-2010/2019-2020
sezonu verileri ve olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Tiirk futbol kuliiplerinin transfer haberlerinin
hisse senetlerine etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, bu etkinin yabanci futbol takimlarinda da
gozlemlendigi belirtilmistir (Dogan ve digerleri, 2021).

Eren tarafindan 2022 yilinda yapilan ¢aligma 14 futbol kuliibiiniin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimleri, 5 milyon avronun {izerindeki futbolcu transferlerinin resmi duyurulari sonrasinda analiz
etmek amaciyla yapilmistir. Caligma Stoxx Europe Football endeksinde yer alan 14 futbol kuliibiine
odaklanmaktadir. Veri seti, 2010-2022 yillar1 arasindaki transfer duyurularini igermektedir. Analizde
olay c¢aligmasi yontemi kullanilmig ve transfer duyurularinin hisse senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna varilmstir (Eren, 2022).

3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti
Literatiirde yer alan birgok ¢alismaya ek olarak bu ¢aligma bir kuliibiin diger bir kuliibiin transfer

goriismelerini belirli bir seviyeye getirdigi oyuncuyu transfer ederek piyasada da rakibine “calim” atip
atmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti
Aragtirma konusuna uygunluk teskil eden dort transfer haberi aragtirmanin veri setini olusturmaktadir.

KAP bildirimlerinin gergeklestirildigi tarihler olay giinii olarak esas almacaktir. Ayrica hem transfer
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eden hem de edemeyen kuliipler analize tabi tutularak olast karsilikli etkinin ortaya konulmasi

hedeflenmektedir.

Tablo 1. Arastirmaya Konu Transferler

Sporcu Gel(ligi Transfer ) Transfer i Ti r.'an.sj."er.
Kuliip Eden Kuliip Edemeyen Kuliip Bildirimi
Wilfried Zaha Crystal Palace Galatasaray Fenerbahge 23.07.2023
Halil Dervisoglu Brentford Galatasaray Besiktag 15.07.2023
Dusan Tadic Ajax Fenerbahge Besiktag 16.07.2023
Sebastian Szymanski Dinamo Moskova Fenerbahge Galatasaray 12.07.2023

3.2. Olay Calismas1 Yontemi
Olay Caligmas1 “Event Study”, ekonomik olaylarin bir sirketin degeri {izerindeki etkisini 6lgmek icin

kullanilan bir yontemdir. Sirketin hisse senedi fiyatindaki ani degisiklikleri, drnegin bir iiriiniiniin
piyasaya siiriilmesi, sirket birlesmesi veya CEO’sunun istifas1 gibi olaylarin etkisini dlgmek igin
kullanilir. Bu yontem, bir olayin sirketin degeri {izerindeki etkisini dlgmek igin bir “pencere” belirler
ve bu pencere boyunca sirketin hisse senedi fiyatindaki degisiklikleri izler (MacKinlay, 1997, ss.14-
16; Campbell ve digerleri, 1997, ss.151-152; Bowman, 1983, 5.563).

Olay ¢aligmasi, belirli bir firmanin borsa performansini etkileyebilecek 6zel olaylari inceleyerek, bu
olaylarin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini degerlendirmeye yonelik bir metodolojidir. Bu
yontem, firmaya 6zgii olaylar1 genel piyasa veya sektor olaylarindan ayirmayi hedefler ve genellikle
piyasa etkinligi konusunda kanit saglama veya kars1 kanit olusturma amacini tagir. Olay caligmast
yontemi, bir olay veya haberin bir firmanin hisse senedi fiyatlarinda normaliistii bir harekete neden
olup olmadigini tespit etmeyi amaglar. Normaliistii getiriler, bir hisse senedinden beklenen getiriyle
gercek getirisinin karsilagtirilarak arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Hisse senedinin
beklenen getirisi genellikle piyasa modeli kullanilarak degerlendirilir. Bu model, hisse senedinin
performansini piyasa endeksine bagli olarak dlcer. Piyasa modeli, miinferit bir hisse senedinin getirisi
ile genel piyasa getirisi arasindaki iligkiyi 6l¢mek i¢in kullanilir. Bir olay ¢aligmast ise ii¢ temel zaman
dilimini igerir: Tahmin penceresi (kontrol periyodu), olay penceresi ve olay sonrast donem. Bu zaman
dilimleri, hisse senedi performansini analiz etmek ve olayin etkilerini anlamak i¢in kullanilir
(Benninga, 2014, s.332).

TAHMIN PENCERESI
Borsa piyasa faktorlerinin normal
davranigini belirlemek igin, ¢ogu

zaman

OLAY SONRASI
DONEM
Olay1 sonrasi
uzun vadeli firma

R, =a+ PR, regresyonunu ile performansini arastirmak
Olay . Olay
penceresi penceresi
baslangig Olay bitis
T, T, o tarihi . T, +1 T,
| | | | | | |
I I I [ I I I
Tahmin Tahmin ~ T.F1 0 T, Olay Olay
penceresi penceresi sonrast sonrast
baglangi bitis donem donem
o o bagslangig bitis

OLAY PENCERESI
* Olayin beklenilme veya sizdirilma
durumunu,
¢ “Olay Sonrasi Etki”:
Olayin etkilerinin ne kadar siirede ortadan
kalktigini;
belirlemek i¢in bu pencerede hisse senedi
ve hisse senedinin

Sekil 1. Olay Caligmas1 Zaman Cizelgesi
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Sekil 1, bir olayin zamanlamasini detaylandirmaktadir. Tahmin penceresi, genellikle TO ila T1
arasinda yer alan bir zaman dilimini ifade eder. Olay, 0 aninda gergeklesir ve olay penceresi,

T1 + 1-T2 arasindaki zaman dilimini kapsar. Olay sonrasi donem ise T2 + 1-T3 arasindaki siireyi
temsil eder. Bu diizenlemeler, bir olay ¢aligmasinin ana bilesenlerini belirlemeye yardimci olur. Olay,
genellikle bir sirketin 6nemli bir agiklama yaptigi1 veya dnemli bir piyasa etkinliginin gergeklestigi bir
zaman noktasi olarak tanimlanir. Olay penceresi, genellikle olay giiniinden birkag giin 6nce baslar ve
olaya odaklanir. Bu pencere, olaym sizdirilip sizdirilmadigimi belirlemeye yardimci olur. Tahmin
penceresi, borsa, sektor veya firma getirisinin normal davraniginin belirlenmesinde kullanilir. Normal
olarak, bu pencerenin uzunlugu 252 islem giinii (bir takvim yil1) kadardir. Bu siire, piyasanin tipik
performansini degerlendirme ve olaym etkisinin belirlenmesi i¢in énemlidir. Olay sonrasi donem,
genellikle biiyiik bir satin alma veya bir halka arz gibi duyurulardan sonra bir sirketin performansini
incelemek i¢in kullanilir. Bu dénem, etkinligin uzun vadeli etkisinin dl¢iilmesine olanak tanir. Etkinlik
sonrasi pencere genellikle kisa vadeli olup bir aya kadar veya olaya bagli olarak birkag yil siirebilir.
Olay ¢aligmas1 yonteminin isleyisini anlamak i¢in bu zaman dilimleri dnemlidir (Benninga, 2014,
$s.332-335). Olay calismas1 yonteminin isleyisi Tablo 2’deki gibi Ozetlenebilir (Sakarya, 2011;
Benninga, 2014; Repousis, 2016; Citak ve Ersoy, 2016; Pham ve digerleri, 2018; Arslan, 2019)

Analizin bir ek adim olarak, T testi kullanilarak Anormal Getirilere iliskin anlamlilik testi
gerceklestirilmektedir. T testi verisi, piyasa modelinden elde edilen standart hata, giinliik anormal
getiriye boliinerek hesaplanir. Elde edilen t istatistigi verisi, istatistiksel olarak “-1,96 ve +1,96”
araligindaysa %S5, “-1,64 ve +1,64” araligindaysa %10 olasilik diizeyinde anlamli oldugu seklinde
yorumlanir. Bu adim, olay c¢aligmasinin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
degerlendirmek icin kullanilir. T testi, elde edilen anormal getirilerin, rastgele varyasyondan
kaynaklanip kaynaklanmadigini belirlemeye yardimeir olur. Bu sayede, olaym hisse senedi

performansi iizerinde gergek bir etkiye mi yoksa rastgele dalgalanmalara mi1 neden oldugunu
degerlendirmek miimkiin olur (Yagcilar ve Arslan, 2018, s.463).

Tablo 2. Olay Calismas: Isleyisi

Adim islem Matematiksel ifade ifadeler
R Hisse senedi ve/veya Rit = tdonemi “i” hissesi getirisi
Giinliik . i e gs :
1 etiri endekslerin giinliik Rir= (Pit/ Pir.1) Pii = tdonemin “i” hissesi fiyati
g getirileri hesaplanir. Pi.1 = t-1donemi “i” hissesi fiyati
Market modeli oi = “i”hissesi ortalama getirisi
Beklenen dikkate almarak Bi = “i” hissesi piyasa duyarlilig
. it =0 + Bi*Ryne + . S e
2 getiri beklenen getiriler Eir=a; + B Romc + & R = piyasa endeksi t. giindeki getiri
hesaplanir'. & hata terimi
.. AR = “i” hissesi “t” tarihli anormal getiri
3 Ae‘:;’r’im"l ‘?{;‘l"{‘;‘}l}aelsfe{;ﬁr ARy =Ry~ E () Ri = “i” hissesi “t” tarihli fiili getiri
g planir. E(t)i = “i” hissesi “t” tarihli beklenen getiri
Ortalama Ortalama Anormal S
L. AR, +... +AR;+...+AR, =
4  Anormal Getiriler (AAR) AAR, = It it nt AAR, -~ Qnalama ano rmal gen‘rllen
o n n = incelenen hisse senedi sayist
Getiri hesaplanir.
Kiimiilatif .. .
AAR’da diizensizlik _
5 ;;t::;::la olmasi ihtimali ile CAAR(¢ 1) = AAR: + A’ZARRt'l + CAAR=kiimiilatif ortalama anormal getiri
getiri (CAAR) hesaplanir. + n
AR’1n istatistiksel
. 5 AR i hicced] <4 tarh ] -
6 T istatistigi an}lamhhgl}n'l T = 4% ARy, - i'”h1'sses1' t” tarihli anqqngl getiri
belirlemek igin o; o; = “i”hissesi ortalama getirisi
hesaplanir

! Tek-faktor modeli olarak da adlandirilan yontem, Piyasa endeksi ve hisse senedi arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayimina
dayanmaktadir.
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4. Arastirma
Arastirmanin amaci, arastirmaya konu olan ve transfer ¢alimi olarak tanimlanan transferlerin KAP

bildirimleri esas alinarak karsilikli olarak iki takimin hisse senetlerinin olay c¢alismasi yontemi ile
analiz edilerek piyasa etkinligini sitnamaktir.

4.1. Arastirmanin Hipotezleri
Caligmada, 2023 — 2024 sezonu yaz transfer doneminde borsaya kote 4 kuliip tarafindan

gerceklestirilen “transfer ¢calimi1™ olarak nitelenen transferlerin KAP bildirimlerinin kuliiplerin hisse
senetleri {izerine etkisi lizerinden piyasa etkinligi sinanacaktir. Bu dogrultuda ileri siiriilen hipotezler
Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez Hipotez Aciklamasi
Hy Transferi gergeklestiren takim da gerceklestiremeyen takim da etkilenmemistir.
Transfer Calim H Transferi gergeklestiren takim olumlu gergeklestiremeyen takim ise olumsuz
! etkilenmistir.
H Transferin agiklandig: tarih ve etrafindaki onar giinliik donemde, ortalama
0

. normaliistii getiri diizeyi 0’a esittir.
Anormal Getiri Transferin agiklandig: tarih ve etrafindaki onar giinliik donemde, ortalama

H normaliistii getiri diizeyi 0’dan farklidir.
Tahmin Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiri ve Olay
Hy Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler arasindaki fark 0’a
Kiimiilatif esittir.
Anormal Getiri Tahmin Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiri ve Olay
H, Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler arasindaki fark 0’dan

farklidir.

4.2. Analiz ve Bulgular
Analiz gergeklestirilirken piyasa verisi olarak BIST 100 verisi kullanilirken transferi gergeklestiren ve

gerceklestiremeyen kuliiplerin giinliik hisse senedi verileri kullanilmistir. Kuliiplerin ve endeksin

verileri www.investing.com adresinden alinmigtir. Transferleri borsaya kote kuliiplerden iigii
gerceklestirdigi i¢in bu kuliiplerin verileri (Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S.
“BJKAS”, Fenerbahgce Futbol A.S. “FENER”, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
“GSRAY™) kullanilirken (Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. “TSPOR”) verileri analize
dahil edilmemistir. Her bir transfer i¢in iki kuliip verileri karsilikli olarak analiz edilecek ve “olay” ile
ortaya ¢ikan etki ortaya konulacaktir. Her bir transfer i¢in dncelikle olay giinii 6ncesi ce sonrasindaki
onar giin ve olay giinii dahil olmak iizere 21 giine ait giinliik getiriler grafikle verilecek daha sonrasinda
olay c¢aligmasi analizi ile elde edilen veriler ve yine bu verilerin grafikleri sunulacaktir.

/ \
Olay 6énce Bir Takvim
BIST 100 Transfer ve sonrasi Yili 251
Bildirimi onar 1§1em I§lem
ginu Gunu

. Vs

S~

/ ‘

Piyasa Verisi Olay Penceresi Tahmin Penceresi

Sekil 2. Analize Konu Veriler
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4.2.1. Wilfried Zaha Transferi
Wilfried Zaha Crystal Palace kuliibiinden Fenerbahge’ye transferi konusulurken 23 Temmuz 2023

tarihinde Galatasaray’a transfer olmustur.

10,00%
e FENER
e GSRAY
0,00%
-5,00% .

Sekil 3. Wilfried Zaha Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Galatasaray hisse senedinde yaklagik %10 Fenerbahge hisse senedinde
ise yaklasik %4 artis ger¢ceklesmistir. Bir sonraki islem giiniinde ise Galatasaray hisse senedi %3
Fenerbahge hisse senedi ise %4 diisiis yagamuistir.

Tablo 4. Wilfried Zaha Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalari

FENER GSRAY

o 0,0009529 0,00277138

B 0,3284457 0,31515041

[J 0,0393821 0,04065182
TARIH Ri¢ Ei¢ AR CAAR T P Ri¢ Ei¢ AR;;  CAAR T P
07.08.23 35 0,4 3,1 3,1 0,1 99,9 0,9 0,6 0,4 0,4 0,0 12,1
04.08.23 2,5 0,9 1,6 4,7 0,1 89,8 2,1 1,1 1,0 1.4 0,0 33,6
03.08.23 -1,1 -0,1 -1,0 3,7 0,0 3.8 -4,6 0,1 -4,7 -3,3 -0,2 0,0
02.08.23 -1,1 0,5 -1,6 2,1 -0,1 0,7 1,0 0,7 0,3 -3,0 0,0 11,2
01.08.23 -0,9 -0,1 -0,8 1,3 0,0 6,3 1,2 0,1 1,1 -1,9 0,0 36,7
31.07.23 -1,6 0,8 -2,4 -1,0 -0,1 0,0 -2,2 0,9 -3,1 -5,0 -0,1 0,0
28.07.23 1,9 1,1 0,7 -0,3 0,0 60,6 38 1,2 2,5 -2,5 0,1 89,0
27.07.23 0,5 0,6 -0,2 -0,4 0,0 21,0 4,9 0,8 4,1 1,6 0,2 99,9
26.07.23 0,2 0,8 -0,6 -1,0 0,0 10,0 -4,0 0,9 -5,0 -3,4 -0,2 0,0
25.07.23 -4,3 -0,3 -3,9 -4,9 -0,2 0,0 -2,8 -0,1 -2,7 -6,0 -0,1 0,0
24.07.23 38 0,1 3,7 -1,2 0,1 100,0 10,0 0,3 9,6 3,6 0,4 100,0
21.07.23 5,2 0,1 5,1 39 0,2 100,0 1,9 0,3 1,6 52 0,1 59,2
20.07.23 4,7 0,6 4,0 79 0,2 100,0 4,4 0,8 3,6 8,8 0,1 99,3
19.07.23 2,5 1,2 1,3 9,2 0,1 82,2 2,5 1,3 1,2 10,0 0,0 41,7
18.07.23 -0,6 -1,1 0,5 9,7 0,0 48,4 3,7 -0,8 4,5 14,6 0,2 100,0
17.07.23 4,8 0,9 39 13,6 0,2 100,0 0,9 1,1 -0,2 14,4 0,0 35
14.07.23 0,6 0,5 0,2 13,8 0,0 34,5 35 0,6 2,9 17,3 0,1 95,6
13.07.23 -2,7 0,2 -3,0 10,8 -0,1 0,0 -0,9 0,4 -1,3 16,0 -0,1 0,1
12.07.23 1,0 0,0 1,0 11,8 0,0 71,9 7,7 0,2 7,5 23,5 0,3 100,0
11.07.23 -1,1 0,6 -1,6 10,2 -0,1 0,6 0,8 0,7 0,0 23,5 0,0 5.8
10.07.23 1,2 0,5 0,7 10,9 0,0 58,3 6,9 0,7 6,2 29,7 0,3 100,0
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Sekil 4. Wilfried Zaha Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

Wilfried Zaha transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Galatasaray kuliibiiniin
hisse senetleri %10 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %30 civarindadir. Fenerbahge hisse
senedinde ise bir sonraki iglem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise %10
civarinda kalmaistir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi glin borsanin kapali oldugu pazar giliniine denk gelmis olmasi
nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindig1 hesaplama, iki hisse senedinin de etkilendigini
gostermekle birlikte iglem giiniinde olmasa da takip eden giinde transferi ger¢eklestiremeyen kuliip
olan Fenerbahge’ nin olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilecegi ortaya konulmakla birlikte,
ozellikle olay giinii etki daha net goriilmektedir. Transfere dair bildirimin borsanin kapali oldugu giin
ve saatlerde gerceklesmis olmasi yatirimci tepkisinin daha yogun sekilde olay giiniinde ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda Wilfried Zaha transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri reddedilirken
H; hipotezleri ise kabul edilmistir.

4.2.2. Halil Dervisoglu Transferi
Halil Dervisoglu; Brentford kuliibiinden Besiktas’a transferi konusulurken 15 Temmuz 2023 tarihinde
Galatasaray’a transfer olmustur
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Sekil 5. Halil Dervisoglu Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Galatasaray hisse senedinde yaklasik %1 Besiktas hisse senedinde ise
yaklasik %3 artis gergeklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Besiktas hisse senedi getirisinde
%3,6 diislis yasanirken Galatasaray hisse senedinde %3,7 artig goriilmektedir.

Tablo 5. Halil Dervisoglu Transferi Olay Calismasi Hesaplamalari

BJKAS GSRAY

a 0,005504671 0,002817507

p 0,005504671 0,322720827

o 0,005504671 0,040712382
TARIH R; Ei AR CAAR T P R; Ei AR CAAR T P
31.07.23 -2,2 1,7 -3,8 -3,8 -0,1 0,0 -2,2 1,0 -3,1 -3,1 -0,1 0,0
28.07.23 3,1 2,2 0,9 -2,9 0,0 100,0 38 1,3 2,5 -0,6 0,1 88,0
27.07.23 1,7 1,4 0,2 -2,7 0,0 100,0 4,9 0,8 4,0 3.4 0,2 99,8
26.07.23 2,1 1,7 0,4 -2,3 0,0 100,0 -4,0 1,0 -5,0 -1,6 -0,2 0,0
25.07.23 -1,3 -0,2 -1,2 -3,5 0,0 0,0 -2,8 -0,2 -2,7 -4,2 -0,1 0,0
24.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,0 0,0 1,6 10,0 0,3 9,6 5.4 0,4 100,0
21.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,5 0,0 1,3 1,9 0,3 1,6 7,0 0,1 58,2
20.07.23 1,7 1,4 0,2 -4,2 0,0 100,0 4,4 0,8 3,6 10,6 0,1 99,2
19.07.23 32 2,3 1,0 -3,3 0,0 100,0 2,5 1,3 1,2 11,8 0,0 39,8
18.07.23 -3,6 -1,3 -2,2 -5,5 -0,1 0,0 3,7 -0,9 4,6 16,3 0,2 100,0
17.07.23 2,5 1,9 0,6 -4,9 0,0 100,0 0,9 1,1 -0,2 16,1 0,0 32
14.07.23 1,1 1,1 0,0 -4,9 0,0 95,3 35 0,6 2,9 19,0 0,1 95,3
13.07.23 0,4 0,8 -0,4 -5,3 0,0 17,1 -0,9 0,4 -1,3 17,7 -0,1 0,1
12.07.23 -0,3 0,4 -0,7 -6,0 0,0 0,0 7,7 0,2 7,5 25,2 0,3 100,0
11.07.23 1,5 1,3 0,1 -5,8 0,0 99,9 0,8 0,8 0,0 25,2 0,0 5.4
10.07.23 1,3 1,3 0,1 -5,7 0,0 99,6 6,9 0,7 6,2 31,4 0,3 100,0
07.07.23 0,7 0,9 -0,2 -5,9 0,0 63,6 -0,5 0,5 -1,0 30,4 0,0 0,3
06.07.23 0,6 0,9 -0,3 -6,2 0,0 35,5 1,1 0,5 0,6 31,0 0,0 17,2
05.07.23 1,7 1,5 0,3 -6,0 0,0 100,0 0,8 0,8 0,0 31,0 0,0 53
04.07.23 -0,2 0,4 -0,6 -6,6 0,0 0,0 -1,9 0,2 -2,1 28,9 -0,1 0,0
03.07.23 4,4 2,9 1,5 -5,1 0,1 100,0 2,9 1,7 1,1 30,1 0,0 37,4

Halil Dervisoglu transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Galatasaray kuliibiiniin
hisse senetleri %1 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %30 civarindadir. Besiktas hisse
senedinde ise bir sonraki iglem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise
(% -5,1) negatiftir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi giin borsanin kapali oldugu cumartesi giiniine denk gelmis
olmasi nedeniyle bir sonraki islem giliniiniin esas alindifi hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem gilinlinde olmasa da takip eden giinde transferi
gerceklestiremeyen kuliip olan Besiktag’in olumsuz etkilendigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Halil Dervisoglu Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilecedi ortaya konulmakla birlikte, Zaha
transferinden farkli olarak bu transferde “calim atan takimin” olay giinii istatistiksel olarak anlamli
goriinmemektedir. “yaklagik olarak T degeri %0,0, P degeri ise %3,2” bu durumun olas1 nedeni ise
ayni1 hafta sonu iki farkli transfer ile Besiktag’in “calim atilan takim” konumuna diigmiis olmasi olarak
gosterilebilir. BJKAS hissesinde diigiisii veriler temsil ederken, GSRAY hissesindeki hareket
istatistiksel olarak anlamli degildir. Transfere dair bildirimin borsanin kapali oldugu giin ve saatlerde
gerceklesmis olmasi yine burada da etkisini olay giiniinde gostermektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda Halil Dervisoglu transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri
reddedilirken H; hipotezleri ise kabul edilmistir.

4.2.3. Dusan Tadic Transferi

Dusan Tadic; Ajax kuliiblinden Besiktag’a transferi konusulurken 16 Temmuz 2023 tarihinde
Fenerbahge’ye transfer olmustur.

1
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1
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Sekil 7. Dusan Tadic Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasmin Giinliik Getirileri
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Transferin duyuruldugu giin Fenerbahce hisse senedinde yaklasik %S5, Besiktas hisse senedinde ise
yaklagik %2,5 artis gerceklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Besiktas hisse senedi getirisinde
%3,6 diislis yasanirken Fenerbahge hisse senedinde %0,6 azalis goriilmektedir.

Tablo 6. Dusan Tadic Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalari

BJKAS FENER

a 0,001060999 0,005504671

p 0,342445137 0,532437178

c 0,039492504 0,035997223
TARIH R; Ei¢ AR;;  CAAR T P R; Ei AR;;  CAAR T P
31.07.23 -2,2 1,7 -3,8 -3,8 -0,1 0,0 -1,6 0,8 -2,4 -2,4 -0,1 0,0
28.07.23 3,1 2,2 0,9 -2,9 0,0 92,5 1.9 1,2 0,7 -1,7 0,0 59,2
27.07.23 1,7 1,4 0,2 -2,7 0,0 72,5 0,5 0,7 -0,2 -1,9 0,0 20,7
26.07.23 2,1 1,7 0,4 -2,3 0,0 80,5 0,2 0,8 -0,6 -2,5 0,0 9,7
25.07.23 -1,3 -0,2 -1,2 -3,5 0,0 11,6 -4,3 -0,4 -3,9 -6,5 -0,2 0,0
24.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,0 0,0 37,2 38 0,1 3,7 -2,8 0,1 100,0
21.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,5 0,0 36,6 52 0,1 5,1 2,3 0,2 100,0
20.07.23 1,7 1,4 0,2 -4,2 0,0 73,0 4,7 0,7 4,0 6,3 0,2 100,0
19.07.23 32 2,3 1,0 -3,3 0,0 93,8 2,5 1,2 1,3 7,6 0,0 81,1
18.07.23 -3,6 -1,3 -2,2 -5,5 -0,1 0,6 -0,6 -1,1 0,5 8,1 0,0 51,3
17.07.23 2,5 1,9 0,6 -4,9 0,0 86,7 4,8 1,0 3,9 12,0 0,2 100,0
14.07.23 1,1 1,1 0,0 -4,9 0,0 60,1 0,6 0,5 0,1 12,1 0,0 34,4
13.07.23 0,4 0,8 -0,4 -5,3 0,0 44,2 -2,7 0,2 -3,0 9,1 -0,1 0,0
12.07.23 -0,3 0,4 -0,7 -6,0 0,0 27,8 1,0 0,0 1,0 10,1 0,0 72,5
11.07.23 1,5 1,3 0,1 -5,8 0,0 68,7 -1,1 0,6 -1,7 8,4 -0,1 0,6
10.07.23 1,3 1,3 0,1 -5,7 0,0 65,9 1,2 0,6 0,7 9,1 0,0 58,0
07.07.23 0,7 0,9 -0,2 -5,9 0,0 52,1 -2,0 0,4 -2,3 6,8 -0,1 0,1
06.07.23 0,6 0,9 -0,3 -6,2 0,0 47,7 1,7 0,3 1.4 8,2 0,1 85,2
05.07.23 1,7 1,5 0,3 -6,0 0,0 73,5 5,5 0,7 4,8 13,0 0,2 100,0
04.07.23 -0,2 0,4 -0,6 -6,6 0,0 30,7 -0,8 0,0 -0,8 12,2 0,0 6,0
03.07.23 4,4 2,9 1,5 -5,1 0,1 98,8 -0,2 1,6 -1,8 10,4 -0,1 0,4

Dusan Tadic transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Fenerbahge kuliibiiniin hisse
senetleri %5 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %10 civarindadir. Besiktas hisse
senedinde ise bir sonraki islem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise (%-
5,1) negatiftir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi giin borsanin kapali oldugu cumartesi giiniine denk gelmis
olmast nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindig1 hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem giiniinde olmasa da takip eden giinde transferi
gerceklestiremeyen kuliip olan Besiktag’in olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilece@i ortaya konulmakla birlikte,
Ozellikle olay giinii etki daha net goriilmektedir. Dervisoglu transferinde “calim atan takim” verilerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasimna ragmen Tadic transferinde durum aksine goriinmektedir.
Tadic’in daha kritik bir oyuncu olmasi ve Dervisoglu'nun ge¢miste de Galatasaray kuliibiinde
oynadig1 i¢in o kuliibe gitmesinin biiyiik bir etki yaratmamasi gibi nedenlerle Tadic transferinde etki
olay giiniinde iki tarafli olarak da goriilmektedir. Yine bu transferde de transfere iligkin bildirimin
borsanin kapali oldugu giin ve saatlerde yapilmig olmas1 yatirimei tepkisinin olay giiniinde daha yogun
sekilde ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda Dusan Tadic transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri reddedilirken
H; hipotezleri ise kabul edilmistir.
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Sekil 8. Dusan Tadic Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

4.2.4. Sebastian Szymanski Transferi
Sebastian Szymanski; Dinamo Moskova kuliibiinden Galatasaray’a transferi konusulurken 12
Temmuz 2023 tarihinde Galatasaray’a transfer olmustur.
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Sekil 9. Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Fenerbahge hisse senedinde yaklagik %-2,7, Galatasaray hisse senedinde
ise yaklasik %1 azalis gerceklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Galatasaray hisse senedi
getirisinde %3,5 yasanirken Fenerbahge hisse senedinde %0,6 artig goriilmektedir.
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Tablo 7. Sebastian Szymanski Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalari

GSRAY FENER

a 0,002566389 0,586883937

p 0,318458324 0,343869523

o 0,040600299 0,023319103
TARIH Ri¢ Ei AR CAAR T P Ri¢ Ei AR  CAAR T P
27.07.23 4,9 0,8 4,1 4,1 0,2 99,4 0,5 0,7 -0,2 -0,2 0,0 17,6
26.07.23 -4,0 0,9 -4,9 -0,9 -0,2 0,0 0,2 0,8 -0,6 -0,8 0,0 79
25.07.23 -2,8 -0,2 -2,6 -3,5 -0,1 0,0 -4,3 -0,4 -3,9 -4,8 -0,2 0,0
24.07.23 10,0 0,3 9,7 6,2 0,4 100,0 3.8 0,1 3,7 -1,1 0,1 100,0
21.07.23 1.9 0,3 1,6 7,8 0,1 41,1 5,2 0,1 5,1 4,0 0,2 100,0
20.07.23 4,4 0,8 3,6 11,4 0,1 97,6 4,7 0,7 4,0 8,0 0,2 100,0
19.07.23 2,5 1,3 1,2 12,6 0,1 24,9 2,5 1,2 1,2 9,3 0,0 77,8
18.07.23 3,7 -0,9 4,6 17,2 0,2 99,9 -0,6 -1,1 0,5 9,8 0,0 47,1
17.07.23 0,9 L1 -0,2 17,0 0,0 L1 4,8 1,0 39 13,7 0,2 100,0
14.07.23 35 0,6 2,9 20,0 0,1 89,4 0,6 0,5 0,1 13,8 0,0 30,4
13.07.23 -0,9 0,4 -1,3 18,7 -0,1 0,0 -2,7 0,2 -3,0 10,8 -0,1 0,0
12.07.23 7,7 0,2 7,5 26,2 0,3 100,0 1,0 0,0 1,0 11,8 0,0 68,7
11.07.23 0,8 0,7 0,0 26,2 0,0 2,1 -1,1 0,6 -1,7 10,1 -0,1 0,4
10.07.23 6,9 0,7 6,2 32,4 0,3 100,0 1,2 0,6 0,7 10,8 0,0 53,5
07.07.23 -0,5 0,5 -1,0 31,5 0,0 0,1 -2,0 0,4 -2,3 8,5 -0,1 0,0
06.07.23 1,1 0,4 0,6 32,1 0,0 8,4 1,7 0,3 1.4 9,9 0,1 82,4
05.07.23 0,8 0,8 0,0 32,1 0,0 2,0 5,5 0,7 4,8 14,7 0,2 100,0
04.07.23 -1,9 0,2 -2,1 30,1 -0,1 0,0 -0,8 0,0 -0,8 13,9 0,0 4,8
03.07.23 2,9 1,7 1,2 31,2 0,0 23,2 -0,2 1,6 -1,8 12,1 -0,1 0,3
27.06.23 4,8 0,4 4,3 35,6 0,2 99,8 1,3 0,3 1,0 13,1 0,0 69,9
26.06.23 4,2 L1 3,1 38,6 0,1 91,5 0,3 1,0 -0,7 12,4 0,0 6,7

Sebastian transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Fenerbahge kuliibiiniin hisse
senetleri %2,7 civarinda deger kaybederken kiimiilatif getiri ise %12,4 civarindadir. Galatasaray hisse
senedinde ise iki iglem gilinii sonrasindaki yavaglama dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise (%38)
pozitiftir.

Transfer bildiriminin gerceklestirildigi saat (20:45) borsanin kapali oldugu saatlere denk gelmis
olmast nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindigi hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem giliniinde olmasa da takip eden gilinde transferi
gergeklestiremeyen kuliip olan Galatasaray’in olumsuz etkilenmedigi goriilmektedir.

Diger transferlerden farkli olarak T ve P degerleri géz oniine alindiginda agir1 getiri elde edilen giinler
bulunsa da olay giinii hafta i¢idir. Her ne kadar bildirim gece yapilmigsa da olay giinii olarak esas
alman gilinden 6nceki giin istatistiksel olarak anlamli bir agir1 getiri hesaplanmigtir. Her iki kuliibiin
bir sonraki islem giiniinde Tadic ve Dervisoglu transferleri ile birer “calim atmig” olmalar1 Szymanski
transferinin diger transferlere gore etkisinin az olmasina neden olmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda Sebastian Szymanski transferinin KAP’a bildirimi i¢in “Transfer Calimi
Hipotezi” i¢in Ho hipotezi kabul edilirken diger hipotezler i¢cin HO hipotezleri reddedilirken H;
hipotezleri ise kabul edilmistir.
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Sekil 10. Sebastian Szymanski Transferi Olay Caligmasi Hesaplamalarina Dair Grafikler

4.2.5. Calim Atan ve Calim Atilan Takimlar Bakimindan Degerlendirme
Transfer calimi niteligindeki transferlerin her transfer doneminde belirli sayida gergeklesmesi

nedeniyle 2022-2023 sezonundaki dort transferin ele alindig1 c¢alismada transferler tek tek ele
alinmigtir. Calim atan ve atilan takimlari i¢in genel bir degerlendirmenin yapilmasi, ortaya ¢ikmast
olas1 ve beklenen bir anomalinin etkin piyasalar hipotezi baglaminda ortaya konulmas: bakimindan da
6nemlidir.

Calim atan takimlari tamami olumlu yonde etkilenirken ¢aligmada dort transferin ikisinde ¢alim
atilan takim olarak yer alan BJKAS hisse senedi icin kiimiilatif asir1 getiri negatif hesaplanmstir. Iki
transferde ¢calim atan takim olan GSRAY hisse senedi ise asir1 ve kiimiilatif agir1 getiride diger iki
hisseye gore biiyiik farklilik gdstermektedir. ilgili donemlerde kiimiilatif agir1 getirileri %30 ve %40
civarinda hesaplanmigtir. Ayrica bir transferde ¢alim atilan taraf olan GSRAY hisse senedinde artigin
yavasladig1 goriilmektedir. Transfer haberinin piyasaya ulagmasi ¢alim atan takim agisindan olumlu
ve anlamli bir etki yaratirken diger etkilerinin yaninda piyasada da ¢alim atilan takima “zarar”
vermektedir.

Sonug ve Degerlendirme
Tirkiye Stiper Ligi 2022-2023 yaz transfer sezonunda borsaya kote takimlarin goriismelere

basladiklar1 oyuncularin borsaya kote diger bir takima transfer olmasinin (transfer ¢alimi) etkileri ile
ilgili yapilan olay ¢alismas1 analizi sonucunda;

Zaha transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Galatasaray’n olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Fenerbahce’nin olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer
bildirimi, gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii bagta olmak {izere olay 6ncesi ve sonrasini
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kapsayan 21 giinliik donem icerisinde muhtelif giinlerde GSRAY ve FENER hisseleri iizerinden agir1
getiri elde edilebildigi,

Dervigoglu transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Galatasaray’in olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Besiktas’in olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer bildirimi,
gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere (olay giinii verisi sadece BJKAS
icin istatistiksel olarak anlamlidir) olay oncesi ve sonrasini kapsayan 21 giinliikk donem igerisinde
mubhtelif giinlerde GSRAY ve BJKAS hisselerinden asir1 getiri elde edilebildigi,

Tadic transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Fenerbahge’nin olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Besiktas’in olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer bildirimi,
gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere olay dncesi ve sonrasini kapsayan
21 giinliik donem igerisinde muhtelif giinlerde FENER ve BJKAS hisseleri iizerinden agir1 getiri elde
edilebildigi

Szymanski transferinde; transferi gergeklestiren takim olan Fenerbahge’nin olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Galatasaray’in az da olsa olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu
transfer bildirimi, ger¢eklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere olay dncesi ve
sonrasini kapsayan 21 giinlilk donem igerisinde muhtelif giinlerde GSRAY ve FENER hisseleri
iizerinden agir1 getiri elde edilebildigi belirlenmistir.

T testi verileri neredeyse tiim hesaplamalar ic¢in sifira yakin olarak hesaplanmigtir. Bu durum
bulgularn istatistiksel olarak da anlamli oldugunu gostermekteyse de P degerleri ile de olaylarin asir1
getiri elde edilmesine yol agacak sonuglar dogurdugu belirlenmistir. Hesaplanan anormal getiriler,
rastgele varyasyondan kaynaklanmamaktadir ve “olay” transfer duyurular: hisse senedi performansi
iizerinde gercek bir etkiye sahiptir.

Ozellikle bildirimin yapildig1 giin ve takip eden ikinci giin transferi gerceklestiremeyen takimlarm
hisse senetlerinde diisiis ya da artis hizinda yavaglama gerceklesirken transfer bildiriminin yapilmasini
takip eden ilk islem giiniinde transferi gerceklestiren takimin hisse senedinden asir1 getiri elde
edilmistir.

Bildirimlerin olumlu etkisinin yaninda ¢alim atilan kuliiblin hissesinde ortaya g¢ikarmis oldugu
olumsuz etki ile de etkin piyasa varsayiminin aksine transfer bildiriminin ¢ift tarafli olarak fiyatlandigi
ve her iki takim hisse senedi i¢in de asir1 kar ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.

Elde edilen bu bulgular Malinowski (2013), Dogan ve digerleri (2021) ve Eren (2022) tarafindan
yapilan calismalarla benzer sonuglara ulagarak transfer haberlerinin, transferi gerceklestiren kuliip
hisse senetleri lizerinde anlamli bir olumlu etki olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
Olsen (2003), Gannon ve arkadaglari (2006) ile Mellaci ve arkadaslar1 (2012) tarafindan yapilan
caligmalarla da olumlu bildirimlerin pozitif etki yaratmasi, son olarak da Scholtens ve Peenstra (2009)
tarafindan yapilan c¢alismayla olumlu haberlerin pozitif, olumsuz haberlerin ise negatif etkiler
yaratmasi bakimindan o6rtiismektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin temelinde 6zellikle piyasa etkinligi agisindan bakildiginda yatirimcilar
herhangi bir bilgiyi kullanarak normaliistii bir getiri elde edememektedirler. Caligmada ise yine
normaliistli ve kiimiilatif normaliistii getiri elde edildigi donemlerin var olmasi, incelenen dénemde ve
olaylarda piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir. Sonug olarak transferi gergeklestiren kuliipler
piyasadaki rakiplerine de “calim” atarak rakiplerinin borsa performansini da olumsuz etkilemisglerdir.

Piyasanin etkinliginin saglanmasi i¢in 6zellikle bildirim saatlerinin diizenlenmesi ve bilgi giivenliginin
saglanmasi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bildirimlerin gergeklestirildigi gilinler ve saatler
borsada islem yapilabilen saatlerin diginda olmasi nedeniyle islem taleplerinin y1gilmasi da etkinlige
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zarar vermektedir. Kasitli olmasa da kuliipler kurulus tarihlerine atifta bulunarak 19:03, 19:05, 19:07
gibi saatlerde bildirimde bulunabilmektedir. Yine sosyal medya kullanicilar ve taraftarlardan yiiksek
etkilesim alabilmek i¢in hafta sonu ve/veya mesai saati disinda saatler tercih edilmektedir. Bu
durumun Oniine gecilecek tedbirler alinmasi olasi iglem talebi yigilmalarini Onleyerek bilginin
piyasada aninda fiyatlanmasini ve yatirimeilarin normal seyrinde hareket etmesini saglayacaktir.

Borsaya kote futbol takimi, spor kuliibii sayisinin arttirilmasi da kuliipler arasindaki rekabetin genele
yayilmast i¢in 6nem arz etmektedir. Kuliip sayisinin artmasi transfer ve dolayisiyla transfer ¢alimi
bildirimlerinin piyasayr etkileyemeyecek kadar ¢ok olmasma yol agarak piyasanin etkinligini
arttiracaktir.

Bunlara ek olarak katilimcilarin taraftar ruhu ile hareket etmesi ve transferin ardindan 6zellikle sosyal
medyada yapilan paylasimlarin ve spor haberlerinin de etkili oldugundan bahsedilebilir. Yine islem
ve kuliip niceligindeki artig; bildirimlerin énemini azaltarak piyasada “herhangi bir” bilgi olarak
fiyatlanmalarini saglayacaktir.

2023 yil1 yaz transfer donemini kapsayarak yapilan bu ¢calismanin farkli dénemler ve farkli borsalarda
da gergeklestirilmesi ile ¢alismanin ortaya ¢ikardigi “transfer c¢alimi anomalisi” denilebilecek
durumun bir hipotezden ileri gitmesini saglayabilecektir.

Ayrica gelecekte farklh ligler, takimlar, sezonlar ve transferler icin yapilacak caligmalara temel
olusturan ¢aligma, olay caligmasi ile iki farkli “tarafi” ele alarak diger ¢caligmalardan ayrigsmaktadir.
Caligmada gergeklestirilen analizler ayni transfer i¢in takimlar1 ayr1 ayri ele alarak gerceklestirilmistir.
Gelecek caligmalarda farkli yontemlerle her iki takimi ve/veya tiim transferleri ayni1 anda ele alarak
yapilacak ¢alismalar ile de konunun literatiirde kendine daha genis bir yer bulmasi umut edilmektedir.

Caligma, spor kuliiplerinin yapisal ve finansal 6zellikleri basta olmak iizere borsaya kote diger
firmalardan farkliliklarini da deginen ilk ¢aligmalardan olma 6zelligi tagimaktadir. Bu farkliliklar
dogrudan ve kapsamli olarak ele alarak yatirimcilar ve kuliip yoneticilerine bu farkliliklar konusunda
oOneriler gelistirecek caligmalara da literatiirde ihtiya¢ duyulmaktadir.
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