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Evaluation of Financial Reporting Standards Adaptation Process:
Research for Professionals and Academicians®

Halime KARACA™*
Hakan ERKUS***
Arzu MERIC****

ABSTRACT

The formation and widespread use of standards to ensure international uniformity in the world is recognised as one of the most
significant changes in financial reporting in the history of accounting. These changes and developments considerably impact professional
members and accounting education, which are closely related to the adaptation process of standards. The purpose of this study is to examine
the views of academicians and independent auditors who provide accounting education at universities in Turkey on the adaptation process of
financial reporting standards. Data were obtained from 389 participants consisting of 164 academicians, 208 independent auditors and 17
academicians and independent auditors by questionnaire method. In the study, frequency analysis, normality test, reliability analysis,
difference tests and statistical analyses related to hypotheses were performed. As a result of the analysis of the data, it is concluded that there
is no difference of opinion between independent auditors and academicians on the general views on standards and the services provided by
the relevant institutions on standards, but there is a difference of opinion on the level of effectiveness of POA on standards and general
problems related to standards. The study found that while there is a common understanding of the importance of standards, there are
differences of opinion on the implementation and oversight of standards

Keywords: Financial Reporting Standards, POA, Accounting Education
Jel Classification: M40, M41, M48

Finansal Raporlama Standartlart Adaptasyon Siirecinin Degerlendirilmesi: Meslek
Mensuplar: ve Akademisyenlere Yonelik Bir Arastirma

OZET

Diinyada uluslararasi alanda tekdiizeligin saglanabilmesi icin standartlarin olusumu ve kullammimin yayginlasmasi, muhasebe
tarihinde mali raporlamalarda onemli degisimlerden biri olarak kabul gormektedir. Yagsanan bu degisim ve gelismeler, standartlarin
adaptasyon siireciyle yakindan ilgili olan meslek mensuplarini ve muhasebe egitimini énemli olgiide etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci
tilkemizdeki iiniversitelerde muhasebe egitimi veren akademisyenlerin ve bagimsiz denetcilerin finansal raporlama standartlar: adaptasyon
stireci konusundaki goriiglerinin incelenmesidir. 164 akademisyen, 208 bagimsiz denet¢i ve 17 akademisyen ve bagimsiz denetgiden olusan
389 katilimcidan anket yontemiyle veriler elde edilmistir. Calismada verilerin analizinde frekans analizi, normallik testi, giivenilirlik analizi
uygulanmus, fark testleri ile hipoteziere iligkin istatistiki analizler yapilmigtir. Verilerin analizi sonucunda standartlara iliskin genel goriigler
ve standartlar haklinda ilgili kurumlar tarafindan saglanan hizmetler konusunda bagimsiz denetciler ile akademisyenlerin goriis farkhiliginin
olmadigi, KGK 'nin standartlar konusunda etkinlik diizeyi ve standartlarla ilgili genel sorunlar konusunda goriis farkliigr oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Calisma; standartlarin 6nemi konusunda ortak bir anlayis olsa da, standartlarin uygulanmasi ve gozetimi konusunda goriis
Sfarkhiigi oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama Standartlari, KGK, Muhasebe Egitimi
JEL Siniflandirmasi: M40, M41, M48
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1. INTRODUCTION

In the early 2000s, accounting and auditing scandals in the USA and European countries
accelerated the process of harmonisation with the standards issued by the IASB. In 2002, the
European Union (EU) made it mandatory for entities listed on the stock exchanges of member
countries to apply IFRS as of January 2005 (Aysan, 2008: 46). The mandatory adoption of IFRS
by the EU has been a significant factor in the widespread adoption of IFRS. The EU decision
initiated a process of adoption in other countries, creating a domino effect that has led to the
establishment of a single set of standards worldwide (Kotlyar, 2008: 232).

Turkey has also been affected by these global developments. The Uniform Accounting
System (UAS) under the General Communiqué on Accounting System Implementation,
published in 1992 and mandatory since 1994, is the first standardised accounting and reporting
initiative covering the majority of enterprises (Kalayci et al., 2005: 174). The TDMS met the
accounting and reporting needs of companies and stakeholders and established a common
language at the national level (Cavlak and Ataman, 2023: 226). However, the reports prepared
with this system were based on the Tax Procedure Law assessment measures, which did not
fulfil the purpose of providing comparable, real and relevant information (Giicenme Gengoglu,
2020: 188) and were insufficient to meet the developments in the international arena.

The harmonisation of financial reporting with international developments commenced
with the Turkish Accounting and Auditing Standards Board (TAASB) and subsequently
disseminated to the grassroots level with the introduction of the Financial Reporting Standard
for Small and Micro Enterprises (FRS for SMEs) (Cavlak and Ataman, 2023: 226).

The establishment of IFRS-compliant standards commenced with the establishment of
TAASB in 1994 under the leadership of TURMOB (Erol and Aslan, 2017: 66). In 1999, the
Turkish Accounting Standards Board (TASB) was established. The standards published by
TAASB constituted an essential foundation for the studies conducted by TASB (Gokgen et al.,
2015: 123). TASB aimed to establish standards in compliance with IFRS in order to ensure
harmonisation with worldwide developments. In this context, it has taken a principle decision
to apply the IFRS set exactly (Akdogan, 2007: 102). The role of TASB was subsequently
superseded by the establishment of the Public Oversight, Accounting and Auditing Standards
Authority (POA) in 2011, as set out in Decree Law No. 660. The POA, which was authorised
to publish TFRS/TASs, defined the institutions that should apply these standards in their
individual and consolidated financial statements. Furthermore, it stated that the scope of use of
the standards would be expanded and that TFRSs would be taken as the basis in the audits of
enterprises in the future (Gokgen et al., 2015: 125). In this process, the scope of application is
limited to public interest entities (PIEs) (Giicenme Gengoglu, 2020: 188).

In 2017, the POA published the Financial Reporting Standard for Large and Medium-
Sized Enterprises (FRS for LMEs) for enterprises that are subject to independent audit but are
not obliged to apply the TAS or TFRS in the preparation of their financial statements. The
implementation of FRS for LMEs was made compulsory as of 2018. The FRS for LMEs will
be applied by enterprises that are not listed on stock exchanges and do not have public
accountability (Dogan, 2017: 771). Finally, in January 2023, the POA issued FRS for SMEs for
enterprises that are not subject to independent audit and do not apply TAS/TFRS and FRS for
LMEs on a voluntary basis (POA, 2023: 3). It is thus anticipated that enterprises will utilise the
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most appropriate standard in accordance with their scale. Furthermore, the POA has developed
a reporting framework for participation banks and participation insurance companies. These
standards, designated as Participation Finance Accounting Standards (PFAS), were published
in 2019 and implemented as of 2020.

The rapid dissemination of IFRSs across the globe, including in our own country, is
regarded as one of the most significant developments in the history of accounting. These
changes are closely intertwined with the IFRS adaptation process and the evolution of
accounting education. These developments have led to the necessity for competence and
training in the application of IFRSs for both accounting professionals and students who are
potential accounting professionals (Duruer et al., 2016: 76). Academic studies have revealed
that, in addition to accounting standards, the factors that drive the financial reporting system,
such as the level of development of a country's financial market, capital structure, ownership
structure, tax system, and legal and political systems, also influence the IFRS adaptation
process. Therefore, it is crucial for countries to have an effective financial reporting
infrastructure to ensure the successful adaptation of IFRS (Ates, 2018: 262).

The main purpose of this study is to examine the views of academicians and independent
auditors who give accounting education at universities in our country on the adaptation process
of Financial Reporting Standards (TAS/TFRS, BOBI FRS, KUMI FRS, FFMS) and to reveal
whether there is a difference between the views of those who theoretically handle and apply the
standards in question. Data were obtained from 389 participants, 164 of whom were
academicians, 208 of whom were independent auditors and 17 of whom were both
academicians and independent auditors, through questionnaire method. Frequency analysis,
normality test, reliability analysis were applied in the analysis of the data; statistical analyses
related to hypotheses were performed with difference tests. In line with the purpose of the study,
the opinions of the participants were evaluated by forming scales as general views on standards,
services provided by the relevant institutions on standards, general problems related to
standards, and the level of effectiveness of POA on standards.

2. LITERATURE REVIEW

A number of national and international studies on harmonisation with international
accounting standards have been conducted. A summary of these studies is provided below.

Bekgi (2007) explained the evolution of accounting standards in Turkey and the process
of aligning these standards with international accounting norms. He sought to ascertain the
perspectives and perceptions of professional accountants in this regard. As a result of the
analysis of the data obtained from the questionnaire method, the members of the profession
stated that TAS and IAS should be harmonised one-to-one, uniformity in financial statements
will be ensured with the application of TAS, and different sector financial statements can be
compared. In addition, the members of the profession stated that they believe that they will
achieve success in a short time if the standards are implemented and that separate standards
should be prepared for SMEs.

The objective of the study by Erdogan and Ding (2009) was to ascertain the level of
knowledge of accounting professionals about the accounting standards published in their study,
the extent to which professional members utilise their existing knowledge in practice and
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whether there is a difference between the opinions of professional members. To this end,
surveys were conducted in at least one city representing each region, and the results of these
surveys were analysed.

The objective of Armstrong et al. (2010) is to analyse the developments related to IFRS
adoption in Europe and the reactions of European stock markets. The study finds that the
reactions to the adoption of [FRSs differ in terms of banks, firms and investors. Prior to the
adoption of IFRSs, it was found that businesses with low information quality and high
information asymmetry reacted positively to the adoption of IFRSs. These findings are
consistent with the hypothesis that investors expect IFRSs to improve the quality of information
for these entities. Similarly, the results are consistent with the hypothesis that banks with low
information quality responded more favourably. However, it is concluded that businesses
operating in EU harmonisation countries, where the implementation of accounting standards is
likely to be weaker, react negatively to the adoption of IFRSs.

In their study, Cankaya and Hatipoglu (2011) evaluated the factors affecting the
adoption and application of IAS/IFRSs by analysing the studies conducted in national and
international literature. Calismada meslek mensuplarindan elde edilen verilerin analizinde
Tiirkiye’deki muhasebe meslek mensuplarinin UMS/UFRS’lerin uygulanabilirligine iliskin
goriis veya beklentileri ortaya koymustur.

Albuetal (2011) analysed the IAS/IFRS applications of Romania, a developing country.
The study analysed the data obtained from in-depth semi-structured interviews and secondary
data including accounting regulations related to IAS/IFRS regulations. At the end of the study,
he argued that IAS was implemented compulsorily due to external factors, but the applications
were limited and brought significant changes compared to the previous period.

In their 2013 study, Stoner and Sangster examined the growing importance of IFRS in
the UK higher education environment and its implications for accounting education. The paper
presents a summary of the relevance of diversity in accounting education to the accounting
profession and an assessment of the approaches adopted in UK undergraduate accounting
programmes in the context of the transition from national reporting to IFRS. The findings
indicate that adjustments in terminology, definitions, different arrangements, and the
incorporation of IFRS into the curriculum have been limited, resulting in a narrow impact.

In their study, Fox et al. (2013) aimed to analyse IFRS implementations in terms of costs
and benefits and to evaluate the IFRS adoption processes of countries with different social,
economic and political backgrounds. For this purpose, it analysed the data obtained from the
preparers, users and auditors of reports and accounting regulators in the United Kingdom and
Italy using the interview technique. At the end of the study, he stated that IFRS practices differ
among stakeholders in different countries.

Tsunogaya et al. (2015) examined the problems associated with the adoption of IFRS in
Japan. The findings of the study indicate that the mandatory adoption of IFRS for all listed
companies in Japan will cause problems. The major issues identified include the IFRS
endorsement process, the interpretation of IFRS by Japanese accountants, and the translation of
IFRS into Japanese. The study suggests that standard setters should pursue two objectives.
These are to enhance the international comparability of financial reporting and to maintain
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institutional complementarity between financial reporting and other infrastructures such as
accounting laws.

The objective of the study conducted by Gokgen and colleagues (2015) was to assess
the alignment of accounting standards courses and content with the TAS/TFRS in the
undergraduate curriculum of public universities in Turkey. In this context, the objective was to
develop course content for the relevant undergraduate programmes at universities with a view
to addressing the shortcomings identified in the teaching of accounting standards.

Erol and Aslan (2017) theoretically analysed IAS/IFRSs in their study. In the study, the
historical development, reasons for the emergence, benefits and importance of IAS/IFRSs are
explained and the studies carried out in the world and in Turkey for the determination of
accounting standards are evaluated.

Dogan and Abdurrahmani (2018) evaluated the development process of Kosovo
accounting history in their study, and gave information about the applications related to
inventories, tangible fixed assets, intangible fixed assets and investment property published and
implemented in Kosovo in compliance with international accounting standards.

The objective of the study by Alhaddad and Ay (2019) was to examine the level of
compliance with IAS disclosure requirements of Turkish manufacturing enterprises listed on
the BIST, and to determine the effect of business factors on the level of compliance. The study
was based on the annual accounts and reports of the enterprises and analysed using descriptive
statistics and regression analysis. The results indicated that compliance levels were positively
related to enterprise size.

3. METHODOLOGY

This section presents the research model, sample, limitations, data collection and
analysis.

3.1. Research Model

In this study, the relational survey model, which is one of the quantitative research
methods, was employed to ascertain the relationship between the demographic variables of the
participants and the variables of general opinions on standards, general problems related to
standards, services provided by the relevant institutions about standards and the level of
effectiveness of POA regarding the effectiveness of standards. With this model, it is aimed to
reveal the existence or level of change between two or more variables together.

3.2. Sample and Limitations of the Research

The research population is comprised of academicians who provide accounting
education and independent auditors authorised by the POA. It was determined that there are
19.578 independent auditors authorised as of 31 December 2023 through the POA website and
1.279 academicians in the accounting department in the field of social and human sciences
through the Council of Higher Education Academic system. Consequently, the principal focus
of the study was determined to be 20.857.
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Nz2pq
d2(N-1)+z2pq
according to 95% confidence interval and 5% sampling error (Isik, 2008: 154). The sample of

20857(1,96)2(0,5%0,5)
(0,05)2(20857—1)+(1,96)2(0,5x0,5)
of participants (389) exceeded the sample size (377), it was supported that the number of
participants was sufficient.

The Formula n = was used to calculate the sample size of the research

the research was calculated as, n = = 377. Since the number

The research is limited by the fact that the main population consists of academicians
who provide accounting education at universities and independent auditors who perform
independent auditing activities. As the principal objective of the study is to assess the process
of standardisation, the scope excludes those academics whose teaching specialism is not
accounting at the university level. Furthermore, professionals who lack independent audit
authorisation are excluded from the study's scope.

3.3. Research Data Collection

In accordance with the objectives of the research and in order to ascertain the opinions
of the respondents, a questionnaire was devised as a measurement instrument and administered
online. The first part of the questionnaire form, which is organised in five sections, includes
statements about the personal characteristics of the participants. Next section of the survey
pertains to the respondents' general views on the standards (TAS/TFRS, FRS for LMEs, FRS
for SMEs, IFFAS). The third section addresses the services provided by the relevant institutions
in relation to the standards. The fourth section covers general problems related to the standards.
Finally, the fifth section includes statements designed to test the level of effectiveness of the
POA in relation to the standards. The scales used in the questionnaire form prepared according
to a 5-point Likert scale (1: Strongly Disagree, 5: Strongly Agree) were prepared by utilising
the scales used by Kaya et al. (2022), Keskin (2021) and Arslan and Erkus (2004). Among these
scales, Kaya et al. (2022) and Arslan and Erkus (2004) were used for the scale of General
Opinions on Standards, Services Provided by Relevant Institutions on Standards and General
Problems with Standards, and Keskin (2021) was used for the scale of the level of effectiveness
of POA on standards.

3.4. Analysis of the Research

The data collected within the scope of this study were transferred to the SPSS
programme and frequency analysis, normality test, difference tests and reliability analysis were
performed. In the study, the responses provided by the participants to the initial section of the
study, which included personal and demographic information, were evaluated using frequency
and percentage analysis. In the subsequent stage, frequency and percentage analyses of the
statements in the scales were conducted, and the results were evaluated. The skewness and
kurtosis coefficients were examined to ascertain whether the data exhibited a normal
distribution. A reliability analysis was conducted to assess the consistency of the statements in
the scales and to determine whether all of the statements measured the same subject. In this
context, the reliabilities of the scales were analysed through Cronbach's alpha. A reliability
coefficient a > 0.70 indicates that the scale is reliable (Biiylikoztiirk, 2010: 171). The reliability
coefficients of the scales measuring general opinions on standards (o = 0.766), services
provided by relevant institutions about standards (o = 0.863), general problems related to
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standards (o = 0.765) and the level of effectiveness of POA on standards (o = 0.861) were found
to be reliable.

4. FINDINGS
4.1. Findings Regarding the Sampling

The data obtained from 389 participants were subjected to analysis. The results of this
analysis revealed that 230 (59.1%) of the participants were male and 159 (40.9%) were female,
in accordance with the distribution of their responses to the personal characteristics of the
participants. The age distribution of the participants revealed that 44 (11.3%) were below the
age of 30, 214 (55%) were between 30 and 50 years old, and 131 (33.7%) were above the age
of 50. A total of 129 (33.2%) participants hold a Bachelor's degree, 90 (23.1%) have obtained
a Master's degree, and 170 (43.7%) have a Doctorate degree. Of the participants, 164 (42.2%)
are Academicians, 208 (53.5%) are Independent Auditors, and 17 (4.4%) are Academicians and
Independent Auditors. A total of 68 participants (17.5%) have less than five years of
professional experience, 39 (10.0%) have between five and ten years, 60 (15.4%) have between
11 and 15 years, 67 (17.2%) have between 16 and 20 years and 155 (39.8%) have more than 21
years of professional experience.

4.2. Frequency Distributions of Scales

A frequency analysis was conducted to ascertain the opinions and attitudes of the
respondents who participated in the questionnaire, which was designed in accordance with the
objectives of the study. The questionnaire addressed the respondents' general views on
standards, the services provided by the relevant institutions in this regard, general problems
related to standards, and the level of effectiveness of POA in addressing standards.

Table 1. General Views on the Standards

Statements Mean Std.
Deviation
1 Not all of the standards adopted are crucial. 2,967 1,244
2 The use of standards in financial reporting improves the quality of the 4,334 0,750
financial information presented.
3 Standards have facilitated the work of internal and external auditors and 3,851 0,808
made it easier to detect errors and frauds.
4  Standards facilitate auditing. 3,902 0,888
5  Standards enhance comparability. 4,206 0,759
6  Standards develop a common language. 4,257 0,815
7  Standards promote accountability. 4,026 0,858
8 It was easy for me to adapt to the standards-based practice. 3,676 0,857




The Journal of Accounting and Finance- 2025 January (105): 1-20

Upon analysis of the average responses of participants to statements on the General
Opinions on Standards scale, it can be observed that the statement "The use of standards in
financial reporting increases the quality of the financial information presented" has the highest
average (4.334), while the statement "Not all of the adapted standards are very important" has
the lowest average (2.967).

Table 2. Services Provided by Relevant Authorities on Standards

Statements Mean Std.
Deviation
1 Adequate training on standards is provided at undergraduate and graduate 2,851 1,132
level.
2 Relevant institutions (Professional Chambers, POA, CMB and 3,111 1,154

educational institutions... etc.) organise adequate professional training
programmes on standards.

3 Relevant organisations regularly conduct surveys on the requested issues 2,679 1,058
related to standards.
4  Web pages of the relevant institutions (POA, CMB, BRSA, etc.) contain 3,383 1,116

sufficient resources on standards and fair value.

Upon analysis of the responses of the participants to the statements in the ‘Services
Provided by Relevant Institutions on Standards’ scale, it can be observed that the statement
‘The web pages of the relevant institutions (POA, CMB, BRSA... etc.) contain sufficient
resources on standards and fair value’ has the highest mean (3.383), while the statement
‘Relevant institutions regularly conduct surveys on requested issues related to standards’ has
the lowest mean (2.679).

Table 3. General Problems Related to Standards

Statements Mean Std.
Deviation
1 The standards have been adapted under pressure from international 3,671 1,146
organisations.
2 With the transition to standards, companies and educational institutions 4,098 0,894
experienced problems in terms of technical and professional staff.
3 Standards make financial reporting too bureaucratic. 3,499 0,986
4  The standards contain overly detailed definitions. 3,802 1,074
5 Standards restrict freedom of movement in financial reporting. 3,165 1,081
6  Due to the transition to standards, the workload of accounting staff and 3,794 1,181
accounting department lecturers has increased.
7  The inclusion of a chart of accounts in the standards will facilitate their 4,280 0,987

implementation and understandability.

Upon analysis of the responses of the participants to the statements in the ‘General
Problems Related to Standards’ scale, it can be observed that the statement with the highest
mean is ‘The inclusion of a chart of accounts in the standards will facilitate their implementation
and understandability’ (4,280), while the statement with the lowest mean is ‘The standards
restrict the freedom of movement in financial reporting’ (3,165).
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Table 4. Level of effectiveness of POA on standards

Statements Mean Std.
Deviation

1 The formation of the POA has contributed to making financial statements 3,738 1,068
more transparent and understandable.

2 The POA should pay more attention to the rules of professional ethics and 3,941 1,009
impose more sanctions on those found to be in breach.

3 The POA imposes the necessary sanctions as a result of its examination 3,902 1,062
and audit activities.

4  Following the accounting and auditing standards issued by POA, it should 4,448 0,801
provide trainings on these standards.

5 POA should emphasise continuous training activities. 4,280 0,858

6  With the FRS for SMEs issued by POA after TAS/TFRS and FRS for 3,265 1,111
LMEs, harmonisation in financial reporting has spread to the base.

7  The mandatory training for auditors organised by the POA is a satisfactory 3,743 1,237
effort.

8  Public disclosure of surveillance and audit reports issued by the POA 4,152 1,020

increases the trust in the organisation and audit firms.

9  The POA should carry out activities to improve the quality of financial 4,190 0,818
reporting and supervision of audits.

When the averages of the responses of the participants to the statements in the "Level
of effectiveness of POA on standards" scale are analysed; the statement with the highest mean
is "POA should provide trainings on accounting and auditing standards following the
accounting and auditing standards published by POA" (4,448), and the statement with the
lowest mean is "Harmonisation in financial reporting has spread to the base with the FRS for
SMEs published by POA after TAS/TFRS and FRS for LMEs " (3,265).

4.3. Normality Test for Scales

A variety of techniques are employed to ascertain whether the data are normally
distributed. In research, the Shapiro-Wilk test is a frequently utilized approach. However,
another frequently employed method is the examination of skewness and kurtosis values
(Yazicioglu & Erdogan, 2007: 192-193). George and Mallery (2016) posit that skewness and
kurtosis values between +1 and -1 are suitable for parametric tests, while values between +2.0
and -2.0 are generally acceptable.

The Skewness value (—0.431) and Kurtosis value (0.944) of the scale of general opinions
on standards are normally distributed. Similarly, the Skewness value (—0.363) and Kurtosis
value (—0.372) of the scale of services provided by the relevant institutions about the standards
are also normally distributed. The Skewness value (-,263) and Kurtosis value (-,600) of the
scale of general problems related to standards are normally distributed. However, the Skewness
value (-1,465) and Kurtosis value (2,998) of the scale of the level of effectiveness of POA on
standards are not normally distributed.
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Parametric tests, specifically the independent sample t-test and the ANOVA test, were
employed to analyse the scales pertaining to general opinions on standards, the services
provided by relevant institutions in relation to standards, and general problems related to
standards, which exhibited a normal distribution. In contrast, non-parametric tests, namely the
Mann Whitney U and Kruskal Wallis tests, were utilised to assess the scale pertaining to the
level of effectiveness of POA on standards, which did not display a normal distribution.

4.4. Statistical Analysis Results for Hypotheses
The hypotheses related to the research topic are as follows:

Hi: The opinions of the participants regarding the general views on standards differ
according to gender.

Hz: The opinions of the participants regarding the general problems related to the
standards differ according to gender.

Hj: The opinions of the participants regarding the services provided by the relevant
institutions about the standards differ according to gender.

Ha: The opinions of the participants regarding the level of effectiveness of the POA on
standards differ according to gender.

Hs: The opinions of the participants regarding the general views on standards differ
according to age.

He: The opinions of the participants regarding the general problems related to the
standards differ according to age.

H7: The opinions of the participants regarding the services provided by the relevant
institutions about the standards differ according to age.

Hg: The opinions of the participants regarding the level of effectiveness of the POA on
standards differ according to age.

Ho: The opinions of the participants regarding the general views on standards differ
according to their educational status.

Hio: The opinions of the participants regarding the general problems related to the
standards differ according to their educational status.

Hii: The opinions of the participants regarding the services provided by the relevant
institutions about the standards differ according to their educational status.

Hiz: The opinions of the participants on the level of effectiveness of the POA on
standards differ according to their educational background.

Hiz: The opinions of the participants regarding the general views on standards differ
according to professional seniority.

10
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Hi4: The opinions of the participants regarding the general problems related to the
standards differ according to professional seniority.

His: The opinions of the participants regarding the services provided by the relevant
institutions about the standards differ according to their professional seniority.

His: The opinions of the participants regarding the level of effectiveness of the POA on
standards differ according to professional seniority.

Hi7: There is a difference of view between academicians and accounting professionals
regarding the general views on standards.

His: There is a difference of view between academicians and accounting professionals
regarding the general problems related to standards.

Hio: There is a difference of view between academicians and accounting professionals
regarding the services provided by the relevant institutions on standards.

Hao: There is a difference of view between academicians and accounting professionals
regarding the level of effectiveness of POA on standards.

The study aimed to determine whether there was a statistically significant difference
between the scores of the participants on the scales of general opinions about standards, services
provided by the relevant institutions about standards, and general problems related to standards
according to gender. This was achieved through the use of the independent sample t-test, a
parametric test.

Table 5. T-Test According to Gender Variable

Gender N Mean t value p
General views Female 159 31,0255
-0,628 0,531
Male 230 31,3087
Services provided by the Female 159 12,5472 5204 0.028
organisations Male 230 11,7105 : ’
General issues Female 159 25,6730
2,176, 0,030
Male 230 26,7478

#p<0,05

As aresult of the analysis, it was determined that there was no significant difference in
the general opinions scale according to the gender of the participants (t =-0,628, p=0,531>.05),
but there was a significant difference in the general problems and services provided by the
institutions (t = -2,204, p = 0,028 <.05; t = 2,176, p = 0,030 < .05). In the general problems
scale, the mean score of male participants (26,7478) was higher than the mean score of female
participants (25,6730). In the scale of services provided by the institutions, the mean score of
female participants (12,5472) was higher than the mean score of male participants (11,7105).
Hypothesis 1 (H1) is therefore rejected, while hypotheses 2 (H2) and 3 (H3) are accepted.

11
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Gender plays an important role in shaping perspectives on financial reporting standards.
Differences in experiences, communication styles, and perceptions of authority between male
and female participants contribute to a different understanding of the challenges and
opportunities in the adaptation process.

Table 6. Mann Whitney U Test by Gender Variable

Gender N  Mean Rank  Sum of Ranks Z U p
Level of effectiveness of Female 159 206,82 32470 5029 15.729.00 0.04
POA on standards V1530 183,49 41835 ’ R

#p<0,05

The results of the analysis indicated a statistically significant difference between the
gender of the participants and the scale total (U=15.729,00; p = 0.042 < 0.05). Female
participants (206.82) exhibited a higher mean score than male participants (183.49).
Consequently, H4 is accepted.

Table 7. One-Way Analysis of Variance (ANOVA) According to Age Variable

Age N Mean F value p
General views Under 30 44 30,8182
years
30-50 214 31,2150 0,195 0,823
Over 50 131 31,2168
years
Services provided by the ~ Under 30 44 12,0455
organisations years
30-50 214 11,9057 0,443 0,642
Over 50 131 12,2977
years
General issues Under 30 44 28,3188
years
30-50 214 24,8411 25,621 0,000
Over 50 131 28,0305
years

#p<0,05

The results of the analysis indicated that there was no significant difference in the
general opinions on standards and the services provided by the relevant institutions regarding
standards, according to age (F = 0.195, p = 0.823 > 0.05; F = 0.443, p = 0.642 > 0.05). The
general problems scale demonstrated a significant difference according to age (F =25.621,p =
0.000 < 0.05), with participants aged 30-50 differing from those in the younger and older age
groups. Hypotheses H5 and H7 were rejected, while hypothesis H6 was accepted.

This result is similar to the study conducted by Kaya et al. From this point of view, it is
seen that the level of participation of the participants between the ages of 30-50 increases in the
scale of general problems related to standards compared to other age groups. Participants aged
50 years and above have more professional experience, which may enable them to easily
understand the complexities of the standards and have detailed perspectives. Participants under
30 years of age may have a different perspective on the necessity and implementation of the
standards since they have received the educational curriculum on the standards. Participants

12
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between 30 and 50 years of age show resistance to change in professional practices and differ
from other age groups in terms of adaptation.

Table 8. Difference Test According to Age Variable (Kruskal-Wallis H)

Age N Mean Rank  sd X? p
Under 30 44 234,41
Level of effecti T
evel ot eftectiveness -
of POA on standards 5050 21 183,70 2 7,624 0,022
Over 50 131 194,00
years
*p<0,05

The results indicated a statistically significant difference between the age of the
participants and the scores they received from the scale of the level of effectiveness of POA on
standards (2 (2) = 7,624; p=0.022 < 0.05). Pairwise comparison tests were applied to determine
the groups that exhibited a statistically significant difference. The results indicated that
participants under the age of 30 exhibited a statistically significant difference compared to
participants between the ages of 30 and 50. No significant difference was observed between the
other groups. Therefore, H8 is accepted.

Table 9. One-Way Analysis of Variance (ANOVA) According to Education Status

Variable
Education N Mean F value p
General views Undergraduate 129 31,3256
Graduate 90 31,7000 1,283 0,278
Doctoral 170 30,8014
Services provided by the Undergraduate 129 11,9535
organisations Graduate 90 12,7889 2,399 0,092
Doctoral 170 11,7381
General issues Undergraduate 129 27,5271
Graduate 90 27,8333 22,387 0,000

Doctoral 170 24,5765

#p<0,05

The analysis revealed that the general opinions on standards and the services provided
by relevant institutions regarding standards did not differ significantly according to educational
status (F = 1,283, p = 0.278 > 0.05; F = 2,399, p = 0.092 > 0.05). The general problems scale
demonstrated a significant difference according to educational status (F = 22,387, p = 0.000 <
0.05), with participants holding a doctorate degree differing from those holding undergraduate
and graduate degrees. Hypotheses H9 and H11 were rejected, while hypothesis H10 was
accepted.

13
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Table 10. Difference Test According to Education Status Variable (Kruskal-Wallis H)

Education N Mean Rank  sd X? p
Level of effectiveness of POA on  Undergraduate 129 174,71
t.
standards Gradute 90 190,21 2 6907 0,032
Doctoral 170 208,73

#p<0,05

The results indicated a statistically significant difference between the educational level
of the participants and the scores they received from the scale of the level of effectiveness of
the POA on standards (32 (2) = 6.907; p=0.032 < 0.05). Pairwise comparison tests were applied
to determine whether there were any significant differences between the groups. It was
determined that there was no significant difference between the other groups in which the
participants with undergradute and doctoral degrees differed. Therefore, H12 is accepted.

Table 11. One-Way Analysis of Variance (ANOVA) According to Professional
Seniority Variable

Professional N Mean F value P
Seniority
Under 5 years 68 31,0294
6-10 39 31,4615
General views 11-15 60 31,1667 0,895 0,467
16-20 67 32,0249
Over 21 years 155 30,8497
Under 5 years 68 12,6765
. . 6-10 39 11,5641
Services pr?“:@ by the 11-15 60 11,4333 1237 0295
organisations 1620 57 11.800
Over 21 years 155 12,2516
Under 5 years 68 27,4412
6-10 39 25,2564
General issues 11-15 60 24,1333 10,645 0,000
16-20 67 24,6418
Over 21 years 155 27,6388
*p<0,05

The results of the analysis indicated that there was no significant difference in the
general opinions on standards and the services provided by the relevant institutions regarding
standards, according to professional seniority. This was evidenced by the F-values of 0.895 and
1.237, with p-values of 0.467 and 0.295, respectively, which were both greater than 0.05. The
general problems scale demonstrated a significant difference according to professional seniority
(F =10.645, p =0.000 < .05). The group with five years or less professional seniority differed
from the other groups. The 11-15, 16-20 group exhibited a significant difference with the 6-10,
11-15, 16-20 group. The proposals H13 and H15 were rejected, while the proposal H14 was
accepted.

Parallel to the age variable, those with 21 years or more of professional seniority may
have a more positive perspective on the adaptation process as they may believe that they can
effectively manage the changes. Participants with less than 5 years of experience may not have

14
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any problems adapting as they have received training on the standards. However, those with 5
to 20 years of experience may have difficulty in adopting new regulations, which may lead
them to approach the compliance process more cautiously.

Table 12. Difference Test According to Professional Seniority Variable (Kruskal-

Wallis H)
Professional Seniority N  Mean Rank sd X? p
Under 5 years 68 216,53
6-10 39 224,68
Level of effectiveness of POA 11-15 60 197,29 4 10387 0.034
on standards ’ ’
16-20 67 170,52
Over 21 years 15

5 182,53

#p<0,05

The results indicated a statistically significant difference between the professional
seniority of the participants and the scores they received from the scale of the level of
effectiveness of the POA on standards (2 (2) = 10,387; p=0.034 < 0.05). Pairwise comparison
tests were applied to determine the groups in which the difference was observed. It was
determined that participants with five years or less of professional seniority differed from
participants in the 16-20 and 21 and over groups. Participants with six to ten years of
professional seniority differed from participants in the 16-20 group. No significant difference
was observed between the other groups. Therefore, H16 is accepted.

Table 13. One-Way Analysis of Variance (ANOVA) According to Profession

Variable
Profession N Mean F value p

Academician 164 31,3457

General views Independent Auditor 208 31,0385 0,322 0,725
Academician and I. Auditor 17 31,6471
. ided Academician 164 12,1481

S;rtv}:gisrgagfs"aﬁois Independent Auditor 208 12,0769 0,888 0,412
Academician and 1. Auditor 17 10,8824
Academician 164 24,0732

General issues Independent Auditor 208 28,1731 42,098 0,000
Academician and 1. Auditor 17 25,0588

#p<0,05

The analysis revealed that the general opinions on standards and the services provided
by relevant institutions regarding standards did not exhibit a significant difference according to
profession (F = 0.322, p = 0.725 > 0.05; F = 0.888, p = 0.412 > 0.05). The general problems
scale demonstrated a significant difference according to profession (F = 42.098, p = 0.000 <
0.05). The independent auditor participants differed from the academician, academician, and
independent auditor participant group. Hypotheses 17 and 19 were rejected, while hypothesis
18 was accepted.
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Independent auditors have hands-on experience in the application of standards.
Independent auditors look at general problems related to standards with a more critical eye, as
they may encounter various difficulties and inconsistencies during audits. However, academics
approach the subject from a more theoretical perspective and focus on the principles and
frameworks of the standards rather than their applications.

Table 14. Difference Test According to Profession Variable (Kruskal-Wallis H)

Profession N Mean Rank  sd X2 p
Academician 164 209,76
Level of effectiveness of .
Independent Auditor 208 175,66 2 12,832 0,002
POA on standards
Academician and I. Auditor 17 247,41
*p<0,05

The results indicated a statistically significant difference between the occupations of the
participants and the scores they received from the scale of the level of effectiveness of POA on
standards (¥2 (2) = 12,832; p=0.002 < 0.05). Pairwise comparison tests were applied to
determine whether there were any significant differences between the groups. It was determined
that there was no significant difference between the participants of the academician,
academician and independent auditors group and the independent auditors group. Similarly,
there was no significant difference between the other groups. Therefore, H20 is accepted.

5. CONCLUSION

The establishment of international accounting standards has been undertaken with the
objective of ensuring uniformity in financial reporting across the globe. In our country, studies
have been conducted by various institutions with the aim of implementing international
accounting standards in order to align with international developments. The establishment of
POA has led to the adoption of a holistic approach, with the responsibility for establishing
independent auditing and accounting standards being assigned to POA.

The objective of this study is to examine the views of academicians and independent
auditors who provide accounting education at universities on the adaptation process of
Financial Reporting Standards (TAS/TFRS, FRS for LMEs, FRS for SMEs, IFFAS). A
questionnaire was developed to collect data on the demographic characteristics of respondents,
their general views on standards, the services provided by relevant institutions about standards,
general problems related to standards, and the level of effectiveness of POA on standards. The
questionnaire was distributed online, and 389 respondents participated in the survey. A
frequency analysis and difference tests were applied to analyse the data.

The study revealed that there is minimal differentiation in the general opinions and
services provided by the institutions according to demographic characteristics. However,
significant differences were observed in the general problems and the level of effectiveness of
POA on standards scales according to demographic characteristics. Participants with doctoral
degrees and independent auditors exhibited distinct differences from the other groups in the
scales of general problems and the level of effectiveness of POA on standards. In this context,
it can be posited that there is a divergence of opinion between academics who utilise the
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standards in a theoretical capacity and independent auditors who apply them in a practical
manner. Independent auditors focus on the practical implications and subjective interpretations
of accounting standards, while academics emphasise the need for a strong theoretical
foundation and relevant curricula. This contrast underlines the need for improved
communication and co-operation between the two groups to bridge the gap in expectations and
practices.

This study evaluates the adoption process of Financial Reporting Standards in Turkey
by focusing on the perspectives of academics and independent auditors. The implications of the
study are as follows:

> The study reveals that there is no significant difference between independent
auditors and academics in their overall views on the standards. This indicates a consensus on
the importance and appropriateness of these standards in the current financial environment and
points to a common understanding of co-operation between these two groups in improving
financial reporting practices.

> Despite the general consensus, there were differences in views on the
effectiveness of the POA and general issues related to standards. This suggests that while there
is a common understanding of the importance of standards, there is a divergence of views on
their implementation and oversight. Recognising this difference of opinion can help
policymakers and regulators address specific concerns and lead to better implementation of
financial reporting standards.

> The findings emphasise the need for both external auditors and academics to
have the necessary skills and training to effectively apply the standards. This need arises from
the evolving nature of financial reporting and the increasing complexity of standards. To ensure
the necessary competence in applying the standards, educational institutions may need to
review their curricula to adapt to the evolving financial reporting environment.

> It is important for the POA and other regulatory bodies to improve their support
mechanisms for the effectiveness of the services provided by the relevant institutions in relation
to financial reporting standards and to ensure that they meet the needs of practitioners in this
area.

> The divergent views among auditors and academicians reveal the necessity of
joint studies in this field. In this context, it is very important to develop strategies to fill the gap
between theory and practice and ultimately to improve the adaptation process of financial
reporting standards

In summary, this study highlights the importance of IFRS adoption in Turkey, reveals
both consensus and disagreement among professionals, and also emphasises the need for further
training and oversight in this area. Based on the findings and discussions presented in this
context, some suggested future studies are as follows:

> Future research could focus on the adoption processes of specific financial
reporting standards such as TAS/TFRS or BOBI FRS. This would identify in more detail the
challenges and successes associated with the implementation of each standard.

> Comparative studies can be conducted between Turkey and other countries that
have undergone similar practices. Such studies could identify best practices and lessons learnt
that could be applied to improve the harmonisation process in Turkey.
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> It may be useful to investigate the effectiveness of educational programmes for
accounting professionals and academics on the adoption of financial reporting standards.
Understanding how education affects the implementation of these standards may help design
better education initiatives.

> Analyse the impact of technologies such as accounting software and digital
reporting tools on the adoption process of financial reporting standards.
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1. INTRODUCTION

Excessive consumption has spurred an urgent global search for renewable and
environmentally friendly energy sources such as hydraulic, solar, biomass, wind, geothermal,
and wave energy. This urgent search underscores the current state of the energy sector and the
need for sustainable solutions. Growing international awareness of environmental issues has
further accelerated this shift. Renewable energy is difficult to consume entirely because it is
produced from natural resources and can be renewed quickly. The energy provided by the sun,
for example, cannot be completely destroyed under normal conditions. It has an essential
advantage because it is not exhausted like non-renewable energy (Bagci1 and Yiiksel, 2019:
877).

Since the need for energy in Turkey and the world is constantly increasing, investments
in this field and the number of companies operating in the energy sector are also growing.
Companies in this sector prefer to offer their shares to the public on Borsa Istanbul (BIST) to
finance their investments in the energy field. Investors primarily look at the companies'
financial performance when deciding which energy company to invest in this sector (Bagc1 and
Yiiksel, 2019: 877).

Performance is an element that needs to be measured and evaluated in terms of
companies which is carried out by companies with the evaluation of financial performance
(Bagc1 and Yiiksel, 2019: 877). The companies that follow up can determine the situation of
the company in the past years and their own situation by comparing it with other competitors
in the sector. Although there are different performance measurement methods and criteria,
financial performance is essential for companies.

The energy sector is costly and high-risk as it requires fixed capital investment. For this
reason, companies in the energy field must be financially strong (Arsu, 2023: 35). Financial
performance is a measure that shows whether companies use their assets and liabilities
effectively. This performance can be measured with the help of financial ratios. Financial ratios
provide information on a company's financial performance, the return and level of its
investments, the level of risk, and how its resources are used and shed light on its future
(Uygurtiirk and Korkmaz, 2012: 95).

Due to the decrease in energy resources, the public has become more aware of energy
and companies have become more cautious in their consumption of resources. In addition, it
has affected the importance of the government to ensure that the policies it implements
regarding the environment are in harmony with the environment (Sakarya et al., 2015:1) Due
to this situation, not only the financial performance of the companies but also their
environmental, social, and managerial performances have become important. The importance
of sustainability, which corresponds to these concepts, is increasing every day and has become
an important issue for companies.

As the company's policies in this area have started to gain importance for investors in
listed companies, and in order to increase awareness and practice in this area, the BIST
Sustainability Index was created by BIST on 4 November 2014, with the code XUSRD.
Companies that meet the requirements of the index on environmental, social, and governance
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issues have started to be traded in the index. As of December 2023, are 80 companies in the
BIST Sustainability Index.

2. LITERATURE REVIEW

Sustainability enables companies to control environmental risks, economic risks and
social negatives, to save money on the use of materials and to become financially strong. In
addition, sustainability includes goals such as economic growth, environmental protection and
meeting social needs in a broad sense, such as ensuring the development of the company in
addition to the profit of the company in a narrow sense (Borsa Istanbul Sustainability Bulletin,
2016).

Different indicators can be used to measure stock market performance. These indicators
include market capitalization, trading volume, comparison by BIST100 index, number of
contracts, etc. Market capitalisation is generally taken as an indicator and measured by market
capitalisation ratios. It provides information about the performance of the stock.

Below are some examples of studies that have examined the impact of being included
in a sustainability index on a company's performance.

Yildirim et al. (2018), conducted a study on nine companies included in the BIST
Sustainability Index, aimed to examine whether there was a significant change in the financial
performance of these companies compared to the periods before they entered the index. The t-
test method was used to measure the changes in the financial performance of the companies
during the examined times. As a result, it was stated that there was an increase in their economic
performance after the entry into the index.

The study by McGuire et al. (1988), examined the effect of the perception of corporate
social responsibility on the stock market returns of companies that were not included in the
sustainability index. The article analysed data from 133 companies between 1977 and 1984,
based on corporate reputation data from Fortune magazine. As a result, it was determined that
there was a positive relationship.

Consolandi et al. (2009), conducted a study on the status of European companies added
and removed from the Dow Jones Sustainability Index in the five years between 2002 and 2006.
They found positive abnormal returns in companies included in the index and negative
abnormal returns in companies excluded from the index.

Lo and Sheu (2007) who study non-financial companies traded on the US stock
exchanges, investigated the relationship between sustainability activities and the market values
of these companies between 1999 and 2022. They found a non-negative relationship between
sustainability and the market and that sustainability positively affects company sales.

Nakai et al. (2016), examined the changes in the stock value of Japanese companies
between 2003 and 2010 by entering and exiting the Morningstar Sustainability Index. They
determined that entering the index positively affected company market values while leaving the
index had no significant impact.
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In the study of Gok and Goksen, the effect of the announcements of the inclusion of
banks traded in the Borsa Istanbul Sustainability Index (XUSRD) in the index on stock returns
was examined. The study included 8 banks and the Case Study method was used as the research
method. As a result, it is indicated that the inclusion of banks in the XUSRD has a positive
effect on investors (Gok and Goksen, 2020).

In the study of Kilic and Gokoglan covering the years 2014-2020, it was examined
whether the inclusion of 12 holding and investment companies in the sustainability index had
any effect on stock returns. The Case Study method was used as the method and it was
concluded that investors reacted positively and a return above the market return could be
achieved (Kili¢ and Gokoglan, 2024).

Studies showing that it has a negative effect are given below.

Cheung and Roca (2013), who conducted a study on nine countries in the Asia-Pacific
region, examined the companies included in the Dow Jones Global Sustainability Index
between 2002 and 2010. The study found a non-positive change in the stocks included in and
removed from the index.

Daszyfiska-Zygadto et al. (2014) who worked with 33 companies included in the Polish
RESPECTS Index between 2009 and 2012 and 107 companies included in the STOXX
European Sustainability Index between 2005 and 2010, found that inclusion in the RESPECTS
index did not cause a change in stock returns and had no effect. Still, inclusion in the STOXX
European Sustainability Index had a negative impact.

Oberndorfer et al. (2013), conducted a study on German companies included in the Dow
Jones Sustainability Index. They found that being included in the DJSI World Index did not
positively affect stock values, and being included in the DJSI STOXX did not have a significant
effect.

Konak and Tiirkoglu's 2023 study examined whether being included in the Borsa
Istanbul Sustainability Participation Index has an effect on stock returns. The Case Study
method was used with the stock closing data of 23 companies included in the index and whose
data could be accessed. As a result, it was concluded that the market was not semi-strongly
efficient (Konak and Tiirkoglu, 2023).

The studies that did not have a significant effect are given below:

In the study conducted by Temiz and Acar in 2018, 44 companies included in the BIST
Sustainability Index were examined. Whether the announcement of being listed in the index
had an effect on the stock returns of these companies was analyzed using the Case Study
method, and as a result, limited evidence was reached that the announcement of starting to list
caused an overreaction on stock returns (Temiz and Acar, 2018).

In the study conducted by Parlakkaya et al., 43 companies included in the BIST
Sustainability Index between the years 2014, 2015 and 2016 were included in the study. It was
examined whether being included in the index had any effect on stock returns. The Case Study
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method was used during the examination and the event window was 5 days before and after.
As a result, it was seen that there was no effect (Parlakkaya et al., 2019).

3. RESEARCH METHODOLOGY

Since publicly traded companies publish their financial data on the Public Disclosure
Platform (PDP), this study took financial data from PDP. In the following parts of the study,
this index and the companies within its scope will be detailed, and the stock market
performances of the relevant companies will be analyzed.

The valuation study to be carried out by Vigeo EIRIS will take into account publicly
available information on the companies as at 31 July 2020. As a result of this evaluation study,
the companies that pass the thresholds of the index selection criteria will be included in the
BIST Sustainability Index from December 2020 to October 2021.

The companies included in the index from December 2020 to October 2021 were
announced in the announcement published by BIST on 26.11.2020. In this period, AGHOL,
ANHYT, OUR, KRDMD and PGSUS were added to the index. As a result, the companies that
will be included in the index on 1 December 2020 are shown in Table 1.

Table 1. The companies are traded in the Index on or after December 1, 2020.

1 Ak Energy 21 Eregli Iron & Steel 41 Sok Markets

2 Akbank 22 Ford Automotive 42 T Halk Bank

3 Aksa 23 Garanti Bank 43 TKSB

4 | Aksa Energy 24 Global Investments Holding 44 Tat Food

5 Albaraka Turk 25 Is Bank 45 TAV Airport

6 | Anadolu Group Holding 26 Iskenderun Iron & Steel 46 Tekfen Holding

7 | Anadolu Efes 27 Kerevitas Food 47 Tofas

8 | Anadolu Retirement 28 Koc Holding Company 48 Tupras

9 Anel Electricity 29 Kordsa Technic Textile 49 THY

10 | Arcelik 30 Kardemir 50 Turk Telekom

11 | Aselsan 31 Logo Software 51 Turk Tractor

12 | Aygaz 32 Migros 52 Turkcell

13 | Bizim Stores 33 Netas 53 Ulker

14 | Brisa 34 Otokar 54 Vakiflar Bank

15 | Cimsa 35 Petkim 55 Yap1 ve Kredi Bank
16 | Coca-Cola 36 Pegasus 56 Vestel

17 | Dogan Holding Company 37 Polisan Holding Company 57 Vestel Beyaz Esya
18 | Dogus Automotive 38 Sabanci Holding Company 58 Zorlu Energy

19 | Enerjisa 39 Sekerbank

20 | Enka Building 40 Bottle Glass

Source: Borsa Istanbul. BIST Sustainability Index. 17 Aralik 2023

With the announcement published by BIST on 16.07.2021, the valuation methodology
used in determining the companies to be included in the BIST Sustainability Index has been
changed, and the sustainability valuation results of Refinitiv Information Limited Company
(Refinitiv) will be used in determining the companies that will be included in the BIST
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Sustainability Index as of 2021. In this context, the basic rules of the BIST Sustainability Index,
dated December 2017, have been repealed. Companies will be evaluated voluntarily.
Companies subject to a sustainability valuation must carefully answer relevant questions
through Refinitiv's ESG Contributor Tool (https://contribute.refinitiv.com/) and enter links to
their publicly available information. Sustainability ratings are generated approximately 6-8
weeks after data entry is complete. Companies will be able to track their data and sustainability
ratings through the ESG Contributor Tool application to which they are logged in. In contrast
to the old methodology, companies will be able to update the data used in the sustainability

ratings throughout the year using Refinitiv's methodology.

To facilitate the transition to the new sustainability valuation methodology, the
sustainability ratings of the companies currently included in the BIST Sustainability Index will
remain unchanged until the end of June 2022. Refinitiv's valuation methodology is shown in

Table 2.

Table 2. Refinitiv valuation methodology

Main Topic

Category

Theme

Environment

Emissions

Emissions

Waste

Biodiversity

Environmental management systems

Innovation

Innovation in products

Green revenues, research and development, capital
expenditures

Sourcing

Water

Energy

Sustainable packaging

Environmental supply chain

Corporate governance

Corporate social
responsibility strategy

Corporate social responsibility strategy

Sustainability (ESG) reporting and transparency

Management Management structure (independence, diversity,
committees)
Salary and payments
Shareholders Shareholders' rights
Company takeovers
Social Society It is of equal importance for all sectors

Human rights

Human rights

Product liability Responsible marketing
Product Quality
Data privacy
Workforce Diversity and inclusion

Career development and training

Operating conditions

Health and safety

Source: Refinitiv's ESG Contributor Tool (https://contribute.refinitiv.com/)
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Case Study is a method dating back to the 1930s. Dolley's first study on this method
was in 1933. She examined whether there was any change in the nominal prices of the
companies' stocks at the time of the split. An event study is an econometric technique that
allows one to reach a conclusion and estimate the possible effects of the event in a specified
period (Serra, 2004: 250). It was defined as the method used to understand the unusual reaction
of the market to this event when the event occurs (Sakarya, 2011: 150). In addition to these
explanations, it can also be defined as a method for measuring the change in the stock price of
a company and an event associated with that company.

The case study aims to determine whether an event has generated a large return when it
was first announced to the market. Excess returns are higher or lower than the average returns
that would have been achieved had the news not been announced to the market. These returns
are usually correlated with the performance of the overall market index return on the day of the
event. It is a valuable technique because the effect of the relevant event is reflected in the
company's stock return in a very short time (Sakarya and Sezgin, 2015:13).

The case study includes many models. Four stages are generally used for financial
events: defining the event, defining the event window, evaluating the event's effects, setting up
and testing the model, and evaluating the results (Tuominen, 2005:45)

If we adapt this model to our study, our event is "the announcement of the companies
that will be included in the sustainability index", our realisation time is "the date on which the
companies that will be included in the index are announced", our event window is "the period
between 5 and 10 working days before and 5 and 10 working days after the announcement of
the event". In the literature there are studies on short-term performance ranging from 1 day to
6 months. The long duration of the period chosen as the event window may reduce the statistical
reliability of the study. If the duration of the period is short, the effects of the event in question
can be better understood (Ersoy and Unlii, 2008: 249)

This study examined whether the announcement of the inclusion of companies in the
sustainability index had an effect on the stock market performance of the companies. The
websites of PDP and BIST were used to provide the date information regarding the company
entry announcements to the BIST XUSRD index. -5 and +5 and -10 and +10 business days
from the announcement date to a total of 11 and 21 days of stock closing data were examined.
Based on stock closing prices during this time period. Closing price data is taken from the
official website of Is Investment Real-Estate Inc. (www.isyatirim.com.tr). The event window
is chosen as -5 and -10 and +5 and +10 working days, as the sensitivity to the event is higher
for a short period of time. It also minimises the impact of special or general events and news
that may affect returns. This is believed to produce healthier results.

This method aims to determine whether the company has above-normal returns in the
time frame when the market first reported the situation. This return, which we call abnormal
stock return (ASR), is calculated by the formula:
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First, stock return (HG) daily is calculated by the following equation:

HF ,—-HF |
H 7 it =
‘ HF

jit-1
HG ijt = Return of i stock on day ¢ of year j

HF ijt = Adjusted closing price of i stock on day ¢ of year j

HF ijt—1 = Adjusted closing price of i stock on day 1/ of year j

Index Return (EG): To calculate the abnormal stock return (ASR) in our study, it will
be necessary to calculate the index return as well as the return on shares:

E —-E,
EG, = E,.
EG jt = Index return for day ¢ of year j
E jt = Index figure for day ¢ of year j
E jt—1 = Index figure for the year j on day ¢/

After calculating the index return, under the assumption that fluctuations in the market
are directly reflected in stock returns, abnormal stock return (ASR) is calculated with the
following formula: ASR ijt = HG ijt — EG jt

ASR ijt = Abnormal return of 7 stock on day ¢ of year j,
HG ijt = Return of 7 stock for day ¢ of year ;.

Although different return models are used instead of the market return, which we
determine as the average return in equation (ASR jjf), the market return rate was used in our
study, as in many previous studies, and BIST100 closing data were used to determine this rate
(Bekgioglu et al., 2004: 46).

For the event study, the average abnormal return (AAR) and the cumulative abnormal
return (CAR) should be calculated on the days before and after the event date. At this point, the
AAR and CAR can be calculated in a three-stage study, as shown in Figure 1.

It is calculated using the Abnormal Stock Return (ASR), which is the difference between
the actual return and the market return for each 't' day of each 'I' company subject to the
application. The average abnormal return (AAR) is then calculated by dividing each abnormal
return obtained by the number of companies covered by the request:
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l N
AAR =—> AR,
T N ; it

Finally, the average abnormal returns over the ¢ days in the event window (i.e. overall
times 7) were summed to form the cumulative average abnormal return (CAR):

T
CAR, =>" AAR,

=1

The CAR is a functional statistical analysis besides the AAR because it helps us
understand the aggregate effect of the abnormal returns. In particular, the CAR can be very
useful when the impact of the event during the event window is not limited to the date of the
event itself.

In statistical terms, if the result of the mathematical operations is not equal to zero, we
can say that the event in question affects the stock return. In our study, if the CAR value in
equation 5 is different from 0, it can be inferred that the stocks are affected, and there may be
abnormal positive/negative returns with the relevant event. If this value is equal to or extremely
close to 0, it is concluded that the event in question is ineffective (Bekgioglu vd., 2004:46)

We can form our hypotheses about the study as follows:

Ho Hypothesis: The cumulative average abnormal returns of stocks in the days around
the announcement of the announcements regarding the inclusion of companies in the BIST
Sustainability Index are equal to 0. CAR=0

H: Hypothesis: The cumulative average abnormal returns of stocks on the days around
the announcement date of the announcement of the companies' inclusion in the BIST
Sustainability Index are different from 0. CAR #0

4. RESULTS

The actual return rates and market return rates were calculated first 5 days before and 5
days after, and then within 10 days before and 10 days after the announcement dates of the
inclusion of 9 companies (AKENR, AKSEN, AYDEM, ENJSA, ESEN, GWIND, MAGEN,
NATEN and ZOREN) in the BIST Sustainability Index in the BIST Sustainability Index, and
abnormal return (AR ;) was found using these rates. Table 3 gives the dates these companies
were announced to be included in the BIST Sustainability Index.

Table 3. Dates when companies are announced to be included in the BIST

Sustainability Index
NO BIST CODE FIRM NAME BIST XUSRD
ENTRY DATE
1 AKENR Ak Energy Electricity Generation JSC October 27, 2017
2 AKSEN Aksa Energy Generation JSC October 23, 2015
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3 AYDEM Aydem Renewable Energy JSC June 16, 2023
4 ENJSA Enerjisa Energy JSC October 25, 2019
ESEN Esenboga Electricity Generation Energy JSC March 16, 2023
6 GWIND Galata Wind Energy JSC December 19, 2022
7 MAGEN Margun Energy Production Industry Energy JSC March 16, 2023
8 NATEN Naturel Renewable Energy Energy JSC March 16, 2023
9 ZOREN Zorlu Energy Electricity Generation Energy JSC October 25, 2016

Source: Borsa Istanbul. BIST Sustainability Index. 17 Aralik 2023, Erigim Tarihi: 10.02.2024

Those companies included in the BIST Sustainability Index at different times have non-
zero cumulative average returns within the period 5 days before and 5 days after the event date
(Table 10). According to the results obtained, the cumulative returns before the event date are
generally different from zero in a positive sense, and the cumulative returns after the day of the
event are different from zero in a negative sense. When the situation was evaluated, it was
concluded that investors reacted negatively to the announcement of companies' inclusion in the
sustainability index and that there were abnormal negative returns.

Table 4. Average Abnormal Returns (AARs) and Cumulative Average Abnormal
Returns (CARSs) of companies included in the BIST Sustainability Index (t-5 and t+5)

Event Average ::\‘\:'enrzl:eﬁve
Date AKENR | AKSEN | AYDEM | ENJSA | ESEN |GWIND|MAGEN|NATEN | ZOREN |Abnormal e
Return Return

Day |ARit (%)[ARit (%) ARit (%)|ARit (%)| ARit (%)|ARit (%)|ARit (%)|ARit (%)| ARit (%) | AARit(%) | CARit(%)
t-5 | -0,09 1,01 -0,73 1,50 0,66 -3,11 | 4,70 3,09 -1,16 0,65 0,65
t-4 0,03 -1,53 7,96 1,57 0,44 -2,20 1,42 0,26 0,20 0,91 1,56
t-3 | -099 | -001 | -295 | -1,73 1,77 -1,41 | 2,21 1,28 -0,13 -0,22 1,34
t-2 -0,02 -0,86 -1,55 -1,26 -3,84 -1,54 -0,96 -4,14 0,63 -1,50 -0,16
t-1 | -007 | -063 | -1,71 | 2,86 | -0,79 3,97 4,34 0,71 -0,06 0,96 0,79
t=0 -0,56 -1,25 -0,42 -2,50 3,25 -1,94 -0,38 4,30 -0,69 -0,02 0,77
t+1 -0,56 -2,05 -0,06 0,18 -0,68 -2,77 -0,72 -0,76 -1,33 -0,97 -0,20
t+2 -0,38 -0,03 -0,13 0,21 -0,26 -1,67 1,62 -0,84 2,23 0,08 -0,12
t+3 -1,55 -1,33 -0,04 1,10 -2,07 -2,11 -1,33 -1,44 -0,83 -1,07 -1,18
t+4 0,00 -0,34 -1,82 -0,89 -0,59 -0,55 2,44 0,16 -0,26 -0,21 -1,39
t+5 -1,72 0,98 1,38 -0,72 -1,50 -1,40 -2,81 -2,45 -1,30 -1,06 -2,45

The graph in Figure 1 shows that investors received the announcement of companies'
inclusion in the BIST Sustainability Index negatively. The companies' stock returns are
negatively sensitive to this event.
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Figure 1. Sensitivity of Cumulative Average Abnormal Returns to event date (t-5 and
t+5)

As seen in Table 11, the companies included in the BIST Sustainability Index at
different times have non-zero cumulative average returns within the period 10 days before and
10 days after the event date. According to the results obtained, the cumulative returns before
the date of the event and the cumulative returns after the day of the event are negatively different
from zero. When the situation was evaluated, it was concluded that investors reacted negatively
to the announcement of companies' inclusion in the sustainability index and that there were
abnormal negative returns.

Table 5. Average Abnormal Returns (AARs) and Cumulative Average Abnormal
Returns (CARs) of companies included in the BIST Sustainability Index (t-10 and t+10)

Cumulative
ED:': AKENR | axsex | avoent| masa | esex | ownn | saces | Nates | zores | Abaoral 2;:‘;"‘:.1
Return Retarn
Day |ARit (% )|ARit (% )| ARit (% )| ARit (% ) |ARit (%6 )| ARit (%6 ) |ARit (®6 )| ARt (%6 )| ARit (26 )] AARIt%0) | CARitos)
t-10 | -136 | os6 | -260 | -226 0.68 -3.07 1.32 143 | -106 -0.68 -0.68
t-9 | 028 | -160 | -2.15 1.08 223 434 0.93 2.13 2.80 0.56 -0.12
t-8 062 | -260 | -227 | -090 2.00 -031 274 | 651 -299 -030 -042
t-7 0.09 027 | -1.40 0.77 =231 -2.63 003 | -971 | -104 -1.77 -2.19
t -6 | -140 | -064 | -093 207 | -250 | -157 | -144 | -392 | 026 -1.58 -3.77
t -5 | 000 101 -0.73 1.48 0.66 -3.11 4,70 309 | -116 0.65 -3.12
t -4 0.03 -1.53 7.96 1.82 044 =2.20 142 0.26 0.20 0.93 -2.18
t -3 | 099 | 002 | -295 -1.78 1.77 -141 221 128 | -013 -022 -240
t-2 -0.02 -0.90 -1.55 -1.47 -3.84 -1.54 -0.96 -4.14 0.63 -153 -394
t -1 | -007 | 015 | -1.71 3.01 -0.79 397 434 0.71 -0.06 1.06 -288
t= 0 -0.56 -1.29 -0.42 -2.39 325 -1.94 -0.38 4.30 -0.69 -001 -289
t+1 | -056 | -213 | -0.06 0.17 068 | 277 | 072 | -076 | -133 -098 -387
t+2 -0.38 -0.86 -0.13 0.17 -0.26 -1.67 1.62 -0.84 223 -001 -388
t+3 | 155 | -057 | -0.04 1.14 207 | -2.11 -133 | -144 [ 083 -098 -4.86
t+4 0.00 -1.15 -1.82 -0.93 -0,59 -0.55 244 0.16 -026 -030 -5.16
t+ 5 -1.72 120 1.38 -0.92 -1.50 -1.40 -2.81 -245 -130 -1.06 622
t+6 | -261 328 0.66 -0.87 0.80 020 0.67 3.0 1.65 0.76 545
t+7 | 055 | -021 2.44 1.28 1.85 -0.12 -133 | -047 | 065 0.52 -394
t+8 | 036 | -067 0.72 1.53 -1.10 0.14 083 | -129 | -098 -005 -499
t+9 | 040 209 | -1.35 -1.92 -425 | -196 | -428 | -465 | -046 -182 -681
t+10 | 004 051 3.07 -0.58 -0.80 0.03 079 | -134 | o048 0.25 -6.56
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The graph in Figure 2 shows that investors received the announcement of companies'
inclusion in the BIST Sustainability Index negatively. The companies' stock returns are
negatively sensitive to this event.
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Figure 2. Sensitivity of Cumulative Average Abnormal Returns to event date (t-10
and t+10)

Sustainability, which measures the importance of a company's environmental, social
and governance policies, would be expected to have a positive impact on companies. However,
as can be seen in Figures 22 and 23, the opposite is the case. When we look at the studies on
this subject in the literature, we see that the inclusion of companies in the Sustainability Index
is for companies. There are studies with a positive, negative, or no effect at all. This study is
similar in terms of results to the studies of Cheung and Roca, Daszyfiska-Zygadto, and
Oberndorfer et al., which are mentioned in the literature review section.

5. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The impact of the public announcement of the inclusion of 9 companies in the BIST
Sustainability Index (XUSRD) on the stock returns of these companies was examined using the
case study method. The closing prices of the companies' shares and the closing prices of the
BiST100 Index were used in the 11- and 21-day periods, which include 5 days before and 5
days after the announcement dates of the companies' inclusion in the index and 10 days before
and 10 days after, to measure whether there was an abnormal return.

As aresult of the analysis, it was concluded that there was an abnormal negative return
in the companies with the notification of the companies entering the BIST XUSRD index.
According to the efficient markets’ hypothesis, for a market to be effective, the information
about the companies that are disclosed to the public must not have an abnormal effect on the
stock returns of those companies. If there is an abnormal rise or fall in stock returns with the
announcement of information about the company, the market is not active, even in semi-strong
form. In the study, we can see an abnormal decline in the stock returns of companies with the
disclosure of companies' inclusion in the index. This means that the market is not active even
in semi-strong form.
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Since the Cumulative Average Abnormal Returns (CARit) are different from zero in the
period following the event, the HO hypothesis (CAR=0), which states that the event had no
effect, is rejected. The alternative hypothesis, H1 (CAR #0), which states that the event could
have a positive or negative effect on stock returns, is accepted. In other words, it is concluded
that the market in our country is not effective in a semi-strong form, and there may be abnormal
negative returns with the information disclosed to the public.

When we examine the analyses together, the calculation of the financial performance of
the companies through the financial data they disclose gives more objective results. It seems
healthier in terms of investment in companies. However, financial performance alone is not
enough to invest in companies today. There are also other factors at play, such as the concept
of sustainability, which shows the importance of the policies that companies pursue on
environmental, corporate and social issues. When we examine the effect of sustainability on
investment in companies, we see that it has a negative effect rather than a positive effect as a
result of the analysis when we look at it within the framework of the sample we received. There
can be many reasons why a positive element for companies and investors can have a negative
impact on investment. These include; Reasons such as the fact that investors think that the
inclusion of companies in the sustainability index may reduce profitability in the short term as
it will create additional costs for companies, investors do not have enough information about
sustainability, sustainability is not an issue worth considering by investors, or it is too early to
examine this issue.

In order to be included in the BIST Sustainability Index, companies must have a valid
score based on Refinitiv's scoring methodology, which consists of three sections:
Environmental, Corporate Governance and Social. However, since sustainability is a long-term
process, companies must have sufficient financial strength to realize and maintain the
conditions in the relevant methodology. Therefore, "Financial" should be added to the main
heading of the appropriate table, and criteria should be added to measure whether companies
have the financial performance to make and maintain sustainability-related investments. These
criteria may vary from sector to sector. For example, in this study on energy companies, the
five most important financial ratios selected as financial performance criteria can be used as
performance criteria: turnover of assets, short-term external funds/total assets, financial
expenses/net sales, turnover of receivables and financing ratio.

In the study conducted; taking 9 companies included in both Borsa Istanbul Electricity
Index (XELKT) and BIST Sustainability Index (XUSRD) as a sample, examining 5 and 10-day
time periods as event windows constitute the limitations of our study. This study, which differs
from other studies in terms of examining only energy companies recently included in the
Sustainability Index as a sample, and using 5 and 10-day time periods as event windows,
contributes to understanding how publicly disclosed information about publicly traded
companies is evaluated by investors and its impact on the investment decision process. Future
studies can also obtain different results by changing the relevant event subject, choosing a
longer or shorter period, comparing it with studies conducted in other countries, or applying the
same method. As awareness of the BIST Sustainability Index and sustainability increases,
different results can be obtained.
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Finansal Tablolarda Sunum ve Aciklama Standardina Iliskin
Taslak Metin’de Yonetimin Yeni Iletisim Dili: Yonetim
Tarafindan Tanimlanmis Performans Olgiitleri

[lknur ERGUN**

OZET

Calismada, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan 21 Ekim 2024 tarihinde
kamuoyu goriisiine agilmig olan “Tiirkiye Finansal Raporlama Standard: Finansal Tablolarda Sunum ve A¢iklama (TFRS 18)”
taslak metinde yer alan, yonetim tarafindan tammlanmis performans olgiitlerini aciklanmasi ve mevcut durumun
degerlendirilmesi amaglanmistir. Yonetimin, finansal tablo kullanicilar: ile daha seffaf, agiklayict ve giivenilir bilgi
paylasmaswni saglayan élgiitler ilk defa bu standartta yer almaktadwr. Bu élgiitler, herhangi bir standartta agiklanmasi zorunlu
olmayan gelir ve giderlerin alt toplamlari olup, yonetimin finansal tablolar disinda kamuya agik iletisimlerde a¢ikladiklart
bilgilerden olugsmaktadir. Mevcut durumda yonetim tarafindan tamimlanan performans 6lgiitii olma ozelligini tasyyan bir
bilginin nasu raporlandigimi, TFRS 18 gereklilikleri ile karsilastirmak amaciyla nitel analiz tekniklerinden dokiiman analizi
kullamilarak Teknosa AS.’nin 2023 yuli finansal raporu incelenmistir. Yapilan degerlendirmede TFRS 18 agiklama
gerekliliklerine gore, sirket tarafindan yapilan agiklamalarimin yetersiz oldugu, isletme finansal performansimin hangi yonii ile
ilgili agiklama yapudiginin belirtilmedigi, a¢iklamanin icerdigi gelir ve gider kalemleri ve vergi etkisinin agiklanmadigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: TFRS 18, Yonetim Tarafindan Tanimlanmis Performans Olgiitii, Yeni Raporlama Dili
JEL Siniflandirmasi: M40, M41

New Management Communication Language in The Draft Standard on Presentation
and Disclosure in Financial Statements: Management Defined Performance Measures

ABSTRACT

The aim of the study is to explain the performance criteria defined by the management in the draft text of “Turkish
Financial Reporting Standard Presentation and Disclosure in Financial Statements (TFRS 18) ", which was opened to public
opinion by the Public Oversight Accounting and Auditing Standards Authority (KGK) on October 21, 2024, and to evaluate
the current situation. The criteria that enable the management to share more transparent, explanatory and reliable information
with financial statement users are included in this standard for the first time. These criteria are subtotals of income and
expenses that are not required to be disclosed in any standard and consist of information disclosed by the management in
public communications other than financial statements. In order to compare how information that is currently a performance
criterion defined by the management is reported with the requirements of TFRS 18, the 2023 financial report of Teknosa AS.
was examined using document analysis, one of the qualitative analysis techniques. In the evaluation, it was determined that
the disclosures made by the company were inadequate in accordance with the TFRS 18 disclosure requirements, it was not
stated which aspect of the company's financial performance was disclosed, and the income and expense items and tax effects
included in the disclosure were not disclosed.
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1. GIRIS

Uluslararas1t Muhasebe Standartlart Kurulu (International Accounting Standards Board-
IASB), 1 No’lu Uluslararas1t Muhasebe Standardi (International Accounting Standards-IAS)
Finansal Tablolarin Sunulusu’ nun yerini alan, 18 No’lu Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standard1 (International Financial Reporting Standards- IFRS) Finansal Tablolarda Sunum ve
Aciklama standardini, 2027 yilindan itibaren uygulanmak iizere 9 Nisan 2024’te yaymlamuistir.
IFRS 18, uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore raporlama yapan tiim sirketlerin,
finansal performanslarinin daha seffaf ve daha anlasilir bir sekilde sunumunu saglamak
amaciyla hazirlanmistir. Yeni standardin, finansal tablo kullanicilarina, sirketlerin finansal
performanslar1 hakkinda daha faydali, sirketin gelecekteki net nakit girisleri beklentilerini
degerlendirmelerinde daha agiklayici ve yonetimin sirketin ekonomik kaynaklarini nasil
yonettigini degerlendirmelerinde daha seffaf bilgileri saglamalarima yardimci olacagi
diistiniilmektedir. Bu standart, finansal tablolarin sunumuna iliskin uzun stireli ve kapsamli bir
projenin sonunda olugsmustur ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (International
Financial Reporting Standards-IFRS) gore raporlama yapan birgok sirket i¢in dnemli etkileri
olacagi tahmin edilmektedir (www.ey.com/en_vn, 2024).

IASB, finansal tablo kullanicilarina daha faydali olmak amaciyla, paydaslarla ayrintili
goriigmeler yapmis ve onlarin beklentilerini ve yorumlarini uzun bir siire¢ icerisinde
degerlendirmistir. Aralik 2019°da IFRS 18 i¢in Taslak Metin yayinlanmistir. Taslakta TAS 7
Nakit Akis Tablolarina iliskin sinirli degisiklikleri de i¢eren, esas olarak IAS 1’in yerini alacak
olan yeni bir standart Onerilmistir. Taslak metinde yeni sunum ve agiklama gereklilikleri yer
almaktadir (Basis for conclusion IFRS 18/BC4). IASB, siire¢ boyunca standart ile ilgili
degerlendirmelerine devam etmis ve Nisan 2024’te [FRS 18’1 yaymlamustir.

Yeni standartta, finansal tablo sunum ve agiklamalar ile ilgili {i¢ temel 6zellik yer
almaktadir. Agiklanan en 6nemli 6zelliklerinden biri sirketlerin, tiim gelir ve gider kalemlerini
faaliyet, yatirim, finansman, gelir vergileri ve durdurulan faaliyetler olmak {izere bes kategori
icerisinde siniflandirmasi zorunlulugudur. Belirtilen bu kategorilerden ilk ii¢ tanesi yenidir.
IFRS 18, ozellikle ana faaliyet konusu varliklara yatirim yapmak veya miisterilere finansman
saglamak olan sirketler i¢in her bir kategoride siniflandirilacak kalemlerin belirlenmesinde,
finansal tablolar1 hazirlayanlara yardimci olmak i¢in rehberlik etmektedir. Kategoriler arasinda
“faaliyet kar1 veya zarar1”, “finansman ve gelir vergisi dncesi kar veya zarar” ve “kar veya
zarar” alt toplamlarinin sunulmasi zorunlulugu da belirtilmistir (www.ey.com/en_vn, 2024).

Standartta yer alan ikinci énemli yenilik, genel olarak birincil finansal tablo olarak
adlandirilan, finansal durum tablosu, kar veya zarar ve kapsamli gelir tablosu, nakit akis
tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve dipnotlar i¢in gecerli olan toplulastirma ve ayristirmaya
iliskin yeni ilkeler sunmasidir (www.viewpoint.pwc.com, 2024). Bu boliimde yer alan ilke ve
kurallar, yatinmcilardan gelen ve isletmelerin birincil finansal tablolardaki finansal verileri
gruplama bigimleri nedeni ile analiz i¢in ihtiya¢ duyduklar bilgilere ulagsmada zorluk
yasadiklarina iligkin elestirilerine yanit olarak diizenlenmistir. Yatirimcilar bazi bilgilerin
yeterince agiklanmadigi, bazi bilgilerin ise ¢ok fazla ayrinti arasinda gizlendigi yoOniinde
elestirilerde bulunmuglardir. Bu bolimdeki diizenlemeler asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Project summary IFRS 18/14);
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v Ortak ozelliklere sahip finansal 6gelerin bir araya getirilmesi, farkli 6zelliklere
sahip olanlarin ise ayristirilmast,

v Finansal &gelerin, onemli bilgileri gizlemeyecek veya sunulan bilgilerin
anlasilabilirligini azaltmayacak bi¢imde gruplandirilmasi ve

v Finansal tablolar ve dipnotlardaki bilgilerin, birbirini tamamlayacak sekilde
raporlanmas.

Isletmeler, faydali yapilandirilmis Ozetler saglamak amaciyla, birincil finansal
tablolarda yer alan finansal kalemleri raporlarken, ilgili finansal kalemleri toplulagtirmak veya
ayristirmak zorundadir. Ayrica 6nemli bilgilerin ulasilabilirligini saglamak i¢in bu bilgileri
diger finansal verilerin i¢inde gizlememelidirler. IFRS 18 yiiriirlige girdiginde, kategoriler, alt
toplamlar ve toplamlar i¢in gecerli olan yeni diizenleme ve gerekliliklerin, sirketler arasinda
karsilastirilabilirligi artirmasi beklenmektedir (www.ey.com/en_vn, 2024).

IFRS 18’in diger bir 6nemli 6zelligi yOnetim tarafindan tanimlanmis performans
olciitlerinin (YPO), ilk defa bu standartta sunulmasidir. Yonetim tarafindan tanimlanmis
performans Olgiitii, gelir ve giderlerin bir ara toplami olup kamuya bilgi vermek amaciyla
finansal raporlarda yer almaktadir. Bu bilgi IFRS 18 veya baska bir muhasebe standardinda
zorunlu olarak agiklanmasi istenmis bir bilgi olmayip, yatirimcilara, igletmenin finansal
performansinin  bir bolimii hakkinda ydnetimin goriisiinii agiklamak i¢in kullanilir
(https://www.iasplus.com, 2024). IFRS 18 yayimlanmadan dnce, finansal tablo kullanicilari,
yonetim tarafindan tanimlanmis performans Olgiitiinii  faydali bulduklarim1 IASB’a
bildirmislerdir. Bu bilgiler, isletmenin yo6netim sekline, yonetimin isletmenin finansal
performans hakkindaki degerlendirmeleri ve isletmenin siirekliligine iliskin isletme ici
degerlendirmeler olup genellikle paydaslara, denetlenen finansal tablolar diginda iletilmektedir.
Finansal tablo disinda agiklanan bilgilerin giivenilirligi konusunda ise paydaglarin endisesi
vardir. IASB’da, YPO’lerin bir isletmenin finansal performansi hakkinda faydali bilgiler
saglayabilecegi konusunda yatirimcilarla ayni dogrultuda diisiinmektedir. IFRS 18’de
aciklanmasi zorunlu tutulan alt toplamlar, isletmeler arasinda karsilagtirilabilir yararli bilgiler
saglarken, yonetim tarafindan tanimlanan ek alt toplamlar ise isletmeye 0zgii ek bilgiler
saglayabilirler. Dolayisi ile IASB tarafindan, IFRS 18'de yer alan, YPO gerekliliklerinin faydali
olacag1 ve finansal tablolarin seffafligini artiracagi sonucuna varilmistir. Bu bilgilerin zorunlu
olarak mali tablolara dahil edilmesi ile bir igletmenin kendi yargis1 ve istegine bakilmaksizin
aciklamas1 miimkiin olacak ve muhtemelen bu bilgiler denetim kapsamina alinacaktir. Bdylece
paydaslarin bu bilgilerin denetlenmedigi konusundaki endiseleri de giderilmis olmaktadir
(Basis for conclusion IFRS 18 / BC 325-326).

Tiirkiye’de, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), 21
Ekim 2024 tarihinde IFRS 18’in terclimesi olan “Finansal Tablolarda Sunum ve Aciklama
(TFRS 18)” Standardi Taslak Metin’ini kamuoyu goriisiine agmigtir. Caligmada Taslak
Metin’de yer alan Onemli diizenlemelerden biri olan, ydnetim tarafindan tanimlanmig
performans Olciitlerinin agiklanmasi ve adi gegen metinde yer alan acgiklama gereklilikleri ile
mevcut durumu karsilastirmak amaclanmaktadir. Karsilastirma yapabilmek i¢in Teknosa
A.S’nin 2023 yili finansal tablosu nitel arastirma yontemlerinden dokiiman analizi ile
incelenmis ve yapilan degerlendirmede énemli farkliliklar tespit edilmistir.

Calismada, konu ile ilgili literatiir aciklandiktan sonra ikinci bdliimde YPO, ayrintili
olarak aciklanmis ve raporlanmasi ile ilgili bir 6rnek uygulamaya da yer verilmistir. Ardindan
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Teknosa AS’de YPO olma 6zelligi tastyan diizeltilmis bir alt toplamm 2023 yili finansal
tablosunda sunumu ve raporlanmasi, TFRS 18 Taslak Metni ile karsilagtirilmigtir. Caligmanin
sonucunda ise alan yazina degerlendirme ve onerilerde bulunulmustur.

Arastirma kapsaminda alan yazin incelenmis ve TFRS 18 ile ilgili kisith sayida
calismaya rastlanmistir. YPO’ler ilk defa bu standartta ifade edilmis ve agiklanmasi zorunlu
tutulmus oldugundan, YPO’lerle ilgili bir ¢calismaya rastlanmamistir. Bu nedenle ¢alismanin
0zglin oldugu ve literatiirdeki boslugu dolduracag: diisiilmektedir.

2. LITERATUR

Literatiir incelemesinde, 2024 yili icerisinde yayimlanan IFRS 18 ile ilgili az sayida
caligmaya rastlanmistir. Standart heniiz uygulanmaya baglamadigindan, yapilan ¢aligmalarin
Standardin agiklanmasi amaciyla yapilan teorik ¢alismalar oldugu goriilmektedir.

Malinovskaya (2024) c¢alismasinda, IFRS 18’in uygulanmasiyla finansal tablolarin
sunumunda meydana gelmesi beklenen degisimleri belirlemeyi amaglamaktadir. Yapilan
degerlendirme sonucunda, kar veya zarar tablosunda agiklanma zorunlulugu getirilen bes alt
toplam ve iki ara toplam ile daha tutarli ve karsilastirilabilir bir sunum saglanacag: ifade
edilmistir. Isletme giderlerinin dogrudan kir veya zarar tablosunda sunulmasmin da
yatirimcilara daha faydali bilgi iletilmesini saglayacagi sonucuna varimistir. Salotti (2024)
tarafindan yapilan calismada, basta kdr veya zarar tablosundaki degisiklikler ile yOnetim
tarafindan agiklanan performans 6l¢iitleri olmak tizere, IFRS 18’in igerdigi temel degisiklikler
ele alinmistir. Bu degisimlerin sunum formatinda meydana gelen basit degisiklerden Ote
kapsamli bir analiz, etkin bir yorum ve muhakeme gerektirdigi sonucuna varilmustir. ilerleyen
donemlerde, uygulayicilarin ve akademisyenlerin, standardin uygulanmasi i¢in daha fazla ¢aba
sarfetmeleri gerektigi ifade edilmistir. Neves (2024), calismasinda yeni standardin etkilerini
baslica dort bolime ayirmis ve Brezilyali sirketlerin bu standarda zamaninda adapte olup
olamayacagin1 degerlendirmistir. Brezilya Ticaret Hukuku’nda yer alan kurallar nedeniyle,
sirketlerin IFRS 18’¢ uyumunun olduk¢a zor oldugunu ve bunun i¢in Onlemler alinmasi
gerektigini belirtmistir. Czajor (2024) ise IFRS 18'de yer alan ve finansal raporlamay1
etkileyecek olan finansal tablolarin sunumundaki temel degisiklikleri, yatirimcilar ve diger
paydaslar perspektifinden ele almaktadir. Calismada, Standardin uygulanmasi sonucunda
finansal tablolarin yapisinda meydana gelen degisikliklerin, yatirimcilar igin finansal
performans raporlamasini gelistirecegi ve daha faydali bilgi raporlanacag: ifade edilmektedir.
Bununla birlikte, IFRS 18’de ydnetimin 6znel degerlendirmelerine ¢ok yer verildiginden,
subjektif degerlendirmeler yapilabilecegi ve bunun da isletmelerin finansal performanslarinin
karsilastirilmasinda 6nemli bir sorun oldugu belirtilmektedir. Oztiirk, Giile¢ ve Gokgen (2024)
tarafindan yapilan calismada ise IFRS 18’in gelisim siireci agiklanarak, gelir tablosu tizerindeki
etkileri, yonetim tarafindan belirlenmis Olciitler ve gelir ve gider hesaplarinda birlestirme ve
ayristirma ilkeleri agiklanmisgtir.

TFRS 18 Taslak Metin kapsaminda, finansal tablolarin sunum ve agiklama ilkelerinde
onemli degisiklikler meydana gelmektedir. Gelecek yillarda uygulanacak olan standardin,
TMS/TFRS standartlarin1 uygulayan muhasebe ¢alisanlart ve denetleyen kisi ve kurumlar
tarafindan anlasilmasi 6nem arz etmektedir. TFRS 18’in uygulanmaya baslamasindan once
isletmelerin, yeni standart ile ilgili 6n hazirliklar yapmalari da gerekebilecegi i¢in konu ile ilgili
yapilan ¢alismalarin faydali olacagi s6ylenebilir. Bu kapsamda TFRS 18 Taslak Metin’de yer
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alan ve finansal raporlarda agiklanma zorunlulugu getirilen, YPO’lerin aciklanmasimin
uygulayicilar i¢in faydali olacag: ve literatiirdeki boslugu dolduracagi i¢in 6nem arz ettigi
sOylenebilir.

3. YONETIM TARAFINDAN TANIMLANAN PERFORMANS OLCUTU

Yonetim tarafindan tanimlanan performans 6lgiitii, isletmenin finansal performansinin
bir yoOniiniin, yonetim tarafindan nasil degerlendirildigini kamuya iletmek i¢in finansal
tablolarin disinda sunulan, gelir ve giderlere iliskin bir alt toplam olarak ifade edilmektedir
(www.ey.com/content, 2024: 3).

YPO’ler, genellikle IFRSlerin gerektirdigi bir toplam veya alt toplam iizerinde yapilan
diizeltmeleri icermektedir. Faiz, vergi, amortisman ve itfa paylari oncesi kir (FAVOK),
diizeltilmis kar veya sik karsilasiimayan veya tek seferlik olusan finansal giderler haric faaliyet
kar1 (6rnegin; dogal afet nedeni ile olusan giderler) 6rnek olarak verilebilir. Bunlarin arasinda
“diizeltilmis kar”, yaygim olarak kullamlan bir YPO 6rnegi olup, hisse bazli ddemeler ve
serefiye deger distikliigii hari¢, gelir ve giderlerin bir alt toplamini ifade etmektedir.
Diizeltilmis kar igerisinde, IFRS’ler tarafindan kar veya zarara dahil edilmesi gereken gelir ve
gider kalemlerinden sadece bazilar1 yer almaktadir. (www.bdo.global/getmedia/4f832e42,
2024:78).

Bir bilginin YPO olup olmadigma karar verirken, izlenecek adimlar Sekil 1’de
sunulmaktadir.

Olgiit, bir gelir ve gider alt toplami mudir? Hayir
ey

l Evet

Olgiit, finansal tablolarin disinda mu halka iletiliyor?

l Evet

Olgiit, bu veya baska bir IFRS Muhasebe Standard: tarafinda vet
aciklanmasi gereken zorunlu bir bilgi midir?

l Hayir

Hayir

Yénetim tarafindan tanimlanmus bir performans

Tahmini ¢iiriitecek makul ve '.‘3

Evet kanitlayici bir belge var nu? Evet v
=

g

l Hayir =

0

Yonetim tarafindan tamumlanmus performans 6lgiitleri igin
aciklama gereklilikleri bu dl¢time vygulanir

Sekil 1. Yonetim tarafindan tanimlanmis performans dlgiitleri
Kaynak: IASB, Illustrative Examples on Presentation and Disclosure in Financial Statements, 2024: 36

Aciklanacak YPO sayis1 isletmelere gore farkli olabilecektir. Bazi isletmeler, birden
fazla agiklanacak YPO’ye sahip olabilirken, bazilari agiklanacak higbir YPO’ye sahip
olmayabilir. Finansal performansini, sadece TFRS’ler kapsaminda raporlayan veya sadece
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TFRS’lerde belirtilmis zorunlu ara toplamlar1 kullanarak raporlama yapmis olan isletmelerde
YPO s6z konusu olmayacaktir (TFRS 18 Taslak Metin / B113).

YPO’ler, finansal tablolarla ayn1 raporlama doneminde sunulmaktadir. Daha genis bir
ifade ile, bir isletmenin ara donem finansal tablolarinda yer alan ancak yillik finansal
tablolarinda yer almayan, igletme performansina iliskin bir alt toplam, sadece ara donem
finansal tablolarinda yer alan bir YPO olabilmektedir. Bu durumda, isletmenin yillik finansal
tablolarindaki performansla ilgili olan ancak ara dénem finansal tablolarindaki performansla
ilgili olmayan bir alt toplam da dogal olarak yillik finansal tablolarda yer alan bir YPO
olabilmektedir (TFRS 18 Taslak Metin / 120).

Isletmeler, ilgili dénem finansal raporlarmi yaymladiktan sonra rutin olarak baska
bildirimler de yaymlayabilirler. YPO’ler belirlenirken, cari raporlama dénemine ait kamu ile
paylasilan bu bilgiler dikkate alinir. Ancak onceki donemde kullanilan bir 6lgiitiin artik
kullanilamayacagina dair kanit yoksa, cari donemin YPO’leri belirlenirken dnceki dénemlerde
kamuya agiklanan Slgiitler de kullanilabilir (www.assets. kpmg.com, 2024: 46-47).

3.1. Yonetim Tarafindan Tanimlanan Performans Olgiitlerinin Belirlenmesi

Bir finansal verinin YPO olabilmesi icin ii¢ temel kosulu saglamasi1 gerekmektedir. Bu
temel kosullar asagidaki gibi ifade edilmektedir (Project Summary IFRS 18, 2024: 5.10);

v Finansal verinin, gelir ve giderin bir alt toplam1 olmasi1 gerekmektedir.
v Bu alt toplamin finansal tablo disinda kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
v Bir sirketin kamuya aciklanan finansal tablolar diginda raporladig: finansal alt

toplamin, igletmenin finansal performansinin bir boliimiine ait yonetim goriigiinii temsil etmesi
gerekmektedir.

TFRS 18, YPO olarak kabul edilen bir bilginin mutlaka agiklanmasini gerektirmektedir.
Bu nedenle {i¢ temel kosulu saglayan bu alt toplamlarin tespit edilmesi dnemlidir. Bu bdliimde
YPO olma 6zellikleri ayrintili olarak agiklanmaktadir.

3.1.1. Gelir ve Giderlerin Alt Toplamlar1 Olma Niteligi

TFRS 18 Taslak Metin kapsaminda, gelir ve giderlerin alt toplamlar1 yonetim tarafindan
tanimlanmis performans oOl¢iitii olabilir. Genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri disindaki
alternatif performans dlciitleri bu kapsamda degildir. Ornegin sadece gelirlerin ya da sadece
giderlerin toplami, varliklar, ylkiimliiliikkler veya 6zkaynaklar toplami, abonelik sayis1 gibi
finansal olmayan veriler, likidite veya nakit akis 6l¢ilimleri, yonetim tarafindan tanimlanmig
performans dlgiitii olamaz (www.assets.kpmg.com, 2024: 47). Standartta YPO olamayacag1
belirtilen gelir ve giderlere iliskin ara toplamlar sayilmigtir (TFRS 18 Taslak Metin / 118);

v Briit kar veya zarar ile briit kar veya zarar1 ifade eden benzeri ara toplamlar,

v Amortisman, itfa payr ve TMS 36 kapsamindaki deger diistikliikleri dncesi
faaliyet kar1 veya zarari,
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v Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen tiim yatirimlardan elde
edilen esas faaliyet kar veya zarar ile gelir ve giderler,

v Temel bir finansal tablonun faydali bir bi¢imlendirilmis 06zet saglamasi
acisindan gerekli olmasi durumunda isletme, ilave kalemler ve ara toplamlar sunabilir. Boyle
bir durum s6z konusu ise esas faaliyet kar veya zarar ile yatirim faaliyetleri boliimiinde
siiflandirilan tiim gelir ve giderlerden olusan bir ara toplam,

v Vergi 6ncesi kar veya zarar ve
v Devam eden faaliyetlerden kar veya zarar.

Eger standartta bu konu agikca ifade edilmemis olsaydi, kar veya zarar tablosunda
aciklanmasi zorunlu tutulan ara toplamlarin, ayn1 zamanda YPO olarak agiklanmasi gerekirdi.
Boylece kapsam dis1 birakilan bu alt toplamlar, isletmeler i¢in standartta kolaylastirict bir
uygulama olmustur (www.bdo.global/getmedia/4f832e42, 2024). Belirtilen bu gelir ve
giderlere iligkin ara toplamlarin yaninda, gelir ve gider ara toplami olmadiklari i¢in yonetim
tarafindan tanimlanan performans 6l¢iiti olma 06zelligi tagimayan Olgiitler taslak metinde
orneklendirilmistir. Bu 6rnekler sdyle ifade edilmektedir (TFRS 18 Taslak Metin / B116);

v Diizeltilmis hasilat tutar1 gibi yalnizca gelirlere iliskin bir ara toplam ya da is¢ilik
ticretleri gibi yalnizca giderlere iliskin bir ara toplam (www.assets. kpmg.com, 2024: 47),

v Finansal durum tablosunda yer alan, varliklar, yiikiimliilikler, 6zkaynaklar ya
da bu gruplarin birlesimleri,

v Finansal oranlar,
v Likidite veya nakit akigina iligkin dlgiitler,

v Abone sayist gibi bir finansal olmayan herhangi bir performans o6l¢iitii
(www.assets.kpmg.com, 2024: 47).

Finansal oranlar, yonetimce tanimlanan bir performans 6lciisii olmamakla birlikte, bu
oranin pay veya paydasinda yer alan bir tutar, bir ara toplami ifade edebilir. Eger gerekli sartlar
tasimakta ise pay veya paydada yer alan ve finansal tabloda ara toplam olarak sunulan bir tutar,
performans 6lgiitli olarak agiklanabilir (TFRS 18 Taslak Metin / 117).

YPO, herhangi bir alt toplam olmadig1 gibi, TFRS’ler ile agiklanmasi zorunlu tutulmus
bir alt toplam da degildir. Ancak ilave bir alt toplam hem YPO hem de ortak bir alt toplam
olabilir (www.assets.kpmg.com, 2024: 48). TMS 1°de oldugu gibi TFRS 18’de de isletmeler
ilave alt toplamlar sunabilmektedirler. ilave alt toplamlar, daha faydali bir sunum icin gerek
duyulmas: halinde, gelir tablosunda raporlanan finansal verilerdir. Bu ek alt toplamlarin
asagidaki 6zelliklere sahip olmasi beklenmektedir (www.assets.kpmg.com, 2024: 42);

v Ek alt toplam, TFRS’ler geregince muhasebelestirilen ve dlciilen tutarlar esas
alinarak hesaplanmalidir.
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v Faydali bir yapilandirilmis 6zet saglamak i¢in kullanilan ifade yapisiyla uyumlu
olmalidir.
v Onceki donemlerle tutarli olmalidur.

v TFRS 18’de zorunlu olan toplamlar ve alt toplamlardan daha belirgin olacak
sekilde sunulmamalidir.

3.1.2. Finansal Tablolar Disinda Kamuya Sunum

Standartta tanimlanan YPO olarak kabul edilecek olan bir ara toplamin, mutlaka
finansal tablolar disinda kamuya ag¢iklanmis olmasi gerekmektedir (TFRS 18 Taslak Metin /
119). Yonetim tarafindan agiklanan bu bilgiler, yonetici yorumlari, basin biiltenlerini ve
yatirimel sunumlar igerisinde yer almaktadir. Ancak, yoneticiler veya isletme ¢alisanlar
tarafindan yapilan s6zlii agiklamalar, sozlii agiklamalarin yazili belgeleri ve sosyal medyadan
yapilan duyurular YPO olma 6zelligini tasimaz. Bunun yaninda YPO olma 6zelligi tastyan
bilginin de makul ve desteklenebilir bir kanitla agiklanmasi gerekmektedir (Project summary
IFRS 18, 2024: 11).

Isletme, YPO iceren kamuya acik bildirimler yapmamissa, herhangi bir agiklama
gerekliligine tabi olmayacaktir. Bu durumda bircok isletme ig¢in YPO aciklamasimin
yapilmamas1 da s6z konusu olabilir. A¢iklanmas1 gereken olgiit, sadece isletmenin finansal
performansinin bir yonii hakkinda bilgi vermelidir. Bu durumda diizeltilmis cari oran gibi
finansal durum tablosunu esas alinarak hesaplanan veya diizeltilmis nakit akislar1 gibi nakit akis
tablosu esas alinarak hesaplanan bir bilgi, YPO olarak kabul edilmez
(www.bdo.global/getmedia/3a3d934d-280d-4477-a28 1-4a7c9af65dcb/, 2024).

3.1.3. Isletmenin Finansal Performansimin Bir Boliimiine Ait Yonetimin Goriisii

TFRS 18 Taslak Metin uyarinca, finansal tablolar disindaki kamuya acik iletisimlerde
kullanilan bir alt toplam, yonetim aksini iddia etmedikce ve dogrulugu makul ve desteklenebilir
bilgilerle kanitlandig1 siirece, yonetimin igletmenin finansal performansina iligkin bir yonii
hakkinda goriigiinii temsil etmektedir (www.assets.kpmg.com, 2024). Y 6netimin bir alt toplam1
YPO olarak degerlendirmemesi i¢in iki sebep séz konusu olabilir (TFRS 18 Taslak Metin /
B124);

v Ara toplamin, isletmenin finansal performansinin bir yoniine iliskin yonetimin
goriisiinii ifade etmemesi veya

v Yonetimin, alt toplam hakkinda kamuya agiklama yaparken kendi goriisiinii
ifade etmekten baska bir sebeple bu bilgiyi agiklamis olmasi.

Yonetimin finansal tablo disindaki iletisimlerde kullandig1 bir alt toplam1 6nemsiz bir
sekilde iletmesi ya da finansal performansi isletme icinde degerlendirmek veya izlemek i¢in ara
toplam kullanmamasi durumunda agiklanan bilgi, yonetimin goriisii olarak degerlendirilmez.
Ara toplama az sayida referans verilmesi, finansal tablo kullanicilarinin siirekli sordugu
sorulara cevap olarak verilmesi, bu bilginin 6nemsiz oldugunun gostergesidir. Bunun yaninda
ara toplamin sektordeki diger isletmelerle kiyaslama yapmak icin kullanilmasi, yonetimin
isletmenin finansal performansma iliskin goriisiinii desteklemek icin kullanilmasi gibi
gostergeler ise dnemli oldugunu gdstermektedir. Isletme bu ara toplami sadece isletme iginde
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kullaniyor ve halka agiklamiyorsa YPO olma 6zelligi tasimamaktadir (TFRS 18 Taslak Metin
/ B125- B128).

Kullanilan ara toplam, yonetimin goriisii olmayip, baska nedenlerle de agiklanmig
olabilir. Bunlara asagidaki 6rnekler verilebilir (TFRS 18 Taslak Metin / B129);

v Yasal diizenlemeler uyarinca kamuya agik iletisimlerde yer almasi,

v TFRS disindaki bir muhasebe ¢ergevesine uygun olarak hazirlanmig finansal
tablolara iligkin performansi iletmesi,

v Isletme dis1 bir tarafin talebini karsilamak amaciyla kamuya acik bir iletisimde
kullanilmast

v Finansal performans diginda bilgileri iletmek amaciyla kamuya acik

iletisimlerde kullanilmasi

Bircok iilkede o iilkedeki yerel bir otorite tarafindan, finansal bilgilerin
raporlanmasinda, uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun olmayan kural ve ilkelerle
raporlama yapilmasi istenebilir. Bu nedenle isletmeler de TFRS’ lerde agiklanan kural ve
ilkelere uygun olmayan farkli alt toplamlar agiklamis olabilirler. Agiklanmis olan bu bilgiler,
yonetimin goriisii olarak degerlendirilemez (www.assets.kpmg.com, 2024).

YPO olarak degerlendirilmis bir alt toplamin bu 6zelligini kaybedip kaybetmedigi veya
YPO olarak degerlendirilmemis bir alt toplamin sonraki dénemlerde YPO olma 6zelligi tastyip
tagimadigin1 zaman igerisinde izleyip, muhakeme etmek gerekmektedir (TFRS 18 Taslak Metin
/ B130).

Taslak Metin’de YPO olarak nitelendirilen gelir ve giderlerin alt toplamlarini iceren
ornekler ve diger yasal gereklilikler dolayisi ile aciklanan performans Olgiitlerine iliskin
ornekler, yorumlari ile birlikte Tablo 1°’de sunulmustur.

Tablo 1. Yénetimin Tamimladig: Performans Olgiitleri ve Diger Performans Olgiitleri
Ornekleri

Performans Olgiitii

Ornek

Yorumlar

Yonetimin
Performans Olgiitleri

Tanimladig1

-Diizeltilmis kar
-Diizeltilmis faaliyet kar1
-Faiz, vergi, amortisman ve itfa

Bu Olciitler YPO olarak
siniflandirilir. Cilinkii;

-Olgiitler, gelir ve giderlerin alt

Diisiikliigii standardi kapsamindaki
amortisman, itfa paylar1 ve deger
diistikliikleri

pay1 oncesi diizeltilmis kar toplamidir.
-Bu alt toplamlar IFRS’lerde
aciklanan alt toplamlardan degildir.
IFRS’lerde belirtilen performans | -Faaliyet kar1 Bu olgiitler  YPO olarak
olgiitleri -IAS 36 Varliklarda Deger | siniflandirilmazlar. Ciinkii;

IFRS’ler kapsaminda agiklanan
toplam veya alt toplamlar arasinda
yer alirlar.

Diger performans olgiitleri

-Serbest nakit akislari
-Ozkaynak devir hiz1
-Net borglar toplami1
-Miisteri sayis1
-Miisteri memnuniyeti

Bu Olciitler YPO olarak
siniflandirilmazlar. Clinkii;

-k {i¢ tanesi gelir ve giderin alt
toplami degildir.

-Son  ikisi  finansal

performans dl¢iisiidiir.

olmayan
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Kaynak:https://aaro.com/wp-content/uploads/2024/08/IFRS-18-Management-defined-
Performance-Measures-MPMs, (26.11. 2024)

3.2.  Sunum ve Aciklama Ilkeleri

TFRS 18 Taslak Metin’de, YPO’ lerin tek bir dipnotta agiklamasi gerekliligi
belirtilmektedir. S6z konusu dipnotta, YPO’ den baska bilgilerin de agiklamasi durumunda,
dipnotta yer alan bilgilerin, birbirinden agik¢a ayristirilmasini saglayacak sekilde
isimlendirilmesi gerekmektedir (TFRS 18 Taslak Metin / B132).

Taslak Metin, Kar veya Zarar Tablosunda yer alip almadigina bakilmaksizin, YPO
tanimina uyan bir gelir ve gider ara toplammin, YPO olarak degerlendirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu, kar veya zarar tablosunda bir YPO agiklamay1, standardin yasaklamadigin
ifade etmektedir. Asagida belirtilen durumlarda kir veya zarar tablosunda YPO, ek bir ara
toplam olarak sunulabilir (www.assets.kpmg.com, 2024);

v YPO, uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun olarak tanimis ve Slciilmiis
tutarlardan olugmaktadir,

v YPO, kar veya zarar tablosunun yapisiyla uygun olarak, faydali bir 6zeti
olusturmaktadir,

v Zorunlu alt toplamlarin 6niine gegmeksizin sunulmaktadir,

v Yaniltict olmayan bir sekilde ve uygun yerde ifade edilmektedir.

YPO olma 6zelligini tastyan bir alt toplam, kir veya zarar tablosunda raporlanma
ozelligini tasimasa da dipnotlarda agiklanmak zorundadir (www.assets.kpmg.com, 2024).
YPO’ler ile ilgili olarak kir veya zarar tablosunda ya da dipnotlarda yapilan agiklamalarin
amaci, finansal performansa iliskin yonetimin bakis acisinin iletilmesi ve TFRS’ler ile
tamimlanan olgiitlerle, YPO’lerin karsilastirilmali olarak sunulmasidir (TFRS 18 Taslak Metin
/121).

Isletme, YPO’leri, finansal tablo kullanicilarmi yaniltmayacak sekilde acik ve
anlagilabilir bir bicimde isimlendirerek, tanimlamalidir. Isimlendirme yapilirken, finansal tablo
kullanicilarinin, ara toplam igerisinde yer alan kalemler ile bu ara toplamda hesaplamaya dahil
edilmeyen gelir ve gider kalemlerini anlamalarina olanak saglayacak agiklamalar da ayrica
yapilmalidir. Bunun i¢in &ncelikle YPO’niin, gercege uygun sunum saglayacak bigcimde ve ara
toplamin &zelliklerinin anlasilmasina uygun sekilde isimlendirilmesi gerekmektedir. Ornegin
yinelenmeyen giderlerden onceki faaliyet kar1 seklinde bir isimlendirme yapilabilir. Bu sekilde
bu ara toplamda, isletmenin yinelenmeyen giderlerini hari¢ tuttugu anlagilmaktadir. Ardindan
yinelenmeyen giderlerin kapsami da agiklanmalidir (TFRS 18 Taslak Metin / B134-135). Bu
aciklamalardan baska, YPO’niin yonetimin goriisiinii yansittigina iliskin bir beyan, neden
raporlandigina ve nasil hesaplandigina iliskin bir agiklama yer almalidir. YPO’niin dogrudan
ilgili oldugu, TFRS 18 veya diger TFRS’lerde agiklanmis olan alt toplamlarla mutabakatinin
da sunulmas1 gerekmektedir (www.aaro.com, 2024). Mutabakat1 saglanan her bir kalem ig¢in,
finansal performans tablosunda yer alan her bir finansal tablo kalemiyle iliskili olan tutar ve
ilgili kalemin nasil hesaplandigina iligskin bir aciklama yer almalidir. Ayrica agiklanan bu
YPO’niin finansal tablo kullanicilarna nasil faydali bir bilgi sagladig1 da agiklanmalidir (TFRS
18 Taslak Metin / B137).
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Taslak Metin uyarinca, YPO ile ilgili Standartta veya diger TFRS’lerde belirtilen en
karsilagtirilabilir toplam veya ara toplam arasindaki mutabakatta agiklanan her bir kaleme
iligkin vergi etkisinin de agiklanmasi zorunludur (TFRS 18 Taslak Metin / B141).

Isletme, bir YPO nin hesaplamasini degistirebilir, yeni bir YPO agiklayabilir veya bir
YPO’yii kullanmay1 birakabilir. Bu durumda degisikligin etkilerini, yeni sunumun veya
sunumdan vazgegmesinin nedenlerini ag¢iklamalidir. Yeni duruma uygun olarak en
karsilastirilabilir toplam ve ara toplamin mutabakatin1 da saglamalidir (www. aaro.com, 2024).

3.3.  Yonetim Tarafindan Tanimlanmis Performans Olciitiiniin Raporlanmasi

Bu béliimde, YPO’lerin raporlanmasi ve yapilacak agiklamalarla ilgili bir &rnek
uygulama yer almaktadir. Sunulan 6rnek uygulama Illustrative Examples on IFRS 18, Example
1-2’den derlenmistir. XYZ Isletmesinin, 2024 ve 2023 Kar veya Zarar Tablosu karsilastirmali
olarak Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. XYZ isletmesi 1.1.2024-31.12.2024 ve 1.1.2023-31.12.2023 Donemlerine
Ait Kar veya Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu Kalemleri 2024 2023
Hasilat 367.000 353.100
Satiglarin Maliyeti 241.600 224.100
Briit Kar veya Zarar 125.400 129.000
Isletme Faaliyeti ile ilgili Diger Gelirler 12.200 4.100
Satis Giderleri 28.900 27.400
Aragtirma Gelistirme Giderleri 25.100 25.900
Genel Yonetim Giderleri (20.900) (22.400)
Serefiye Deger Diisiikliigii (4.500) -
Diger Faaliyet Giderleri (1.200) (5.600)
Faaliyet Kar1 57.000 51.800
Istirak ve s Ortakliklarinin Elden Cikarilmasindan Kar Payi 5.300 7.300
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 52.300 59.100
Kiralama ve Diger Bor¢ Faiz Odemeleri (13.000) (13.200)
Caliganlara Saglanan Fayda Faiz Giderleri (6.500) (6.000)
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 42.800 39.900
Vergi Harcamalari (10.700) (9.975)
Devam Eden Faaliyetlerden Kar veya Zarar 32.100 (29.925)
Durdurulan Faaliyetlerden Kér veya Zarar - (5.500)
Net Kar 32.100 24.425
Ana Ortaklik Paylar1 25.680 19.540
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 6.420 4.885

XYZ Isletmesi’nin, ydnetim tarafindan tanimlanan performans olgiitleri ile ilgili
aciklamalar soyledir;

XYZ Isletmesi, kamuya acik iletisimlerinde, yonetim tarafindan tanimlanmis
performans Ol¢iitleri olarak, diizeltilmis faaliyet kar1 ve devam eden faaliyetlerden diizeltilmis
kar olgiitlerini kullanmaktadir. Bu 0lgiitler TFRS’lerde belirtilmemistir ve bu nedenle diger
kuruluslar tarafindan kullanilan, goriiniiste benzer 6l¢iitlerle karsilagtirilabilir olmayabilir.
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XYZ Isletmesinin finansal performans: hakkinda y®énetimin goriisiinii saglamak
amaciyla, faaliyet kar1 ve siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kér, isletmenin gelecekteki
birkag yillik raporlama déneminde ortaya ¢ikmasini beklemedigi gelir veya gider kalemleri igin
diizeltilmistir. XYZ Isletmesi yonetimi, faaliyet karinin ve siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen
karm bu tir kalemler igin diizeltilmesinin, isletmenin temel karliligindaki egilimlerin
anlasilmasina yardimci olan bilgiler sagladigina inanmaktadir.

XYZ Isletmesi, genellikle diizeltme yaptig1 ve alt toplamlarmi, YPO olarak
degerlendirdigi gelir veya gider kalemleri ile ilgili olarak, 2023 y1l1 finansal raporunda yer alan
sunum ve agiklamalar1 agagidaki gibi ifade etmistir;

- Kullanim hakki varliklari dahil maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran
varliklardaki deger diistikliikleri veya deger diisiikliigii iptalleri (deger dusiikliikleri ile ilgili
bilgi i¢in, Not X, Maddi Duran Varliklar, Not X, Maddi Olmayan Duran Varliklar ve Not X,
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ‘ne bakiniz);

-Yeniden yapilandirma giderleri (yeniden yapilandirma giderleri ile ilgili bilgi i¢in, Not
X, Calisanlara Saglanan Faydalar ve Not X, Genel ve Idari Giderler béliimlerine bakiniz);

- Tekrar etmeyen dava giderleri (dava giderleri ile ilgili bilgi i¢in, Not X, Karsiliklar ve
Not X, Genel Yonetim Giderleri *ne bakiniz);

-Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin elden ¢ikartilmasi sonucu olusan kar veya
zararlar (maddi ve maddi olmayan duran varliklarin elden ¢ikartilmasi ile ilgili bilgi i¢in, Dipnot
X, Maddi Duran Varliklar, Dipnot X, Maddi Olmayan Duran Varliklar ve Dipnot X, Esas

Faaliyetlerden Diger Gelirlere bakiniz);

-Bagli ortakliklarin, istiraklerin ve is ortakliklarinin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan
kazang veya kayiplar.

XYZ Isletmesi, dava giderlerinin tekrarlanmamasmi her bir dava bazinda
degerlendirmektedir. XYZ Isletmesi, fikri miilkiyet anlasmazliklar;, mevzuat ihlalleri ve
calisan taleplerinden kaynaklanan dava giderlerini genellikle ‘'tekrarlanmayan' olarak
siniflandirmaktadir. Bu siniflandirma, XYZ Isletmesinin bu tiir olaylarin meydana gelmesini
onlemek icin tasarlanmis tedbirleri uygulamaya koyma konusundaki proaktif yaklagimina
dayanmaktadir.

Yapilan aciklamalardan sonra igletmenin, 2023 ve 2024 takvim yillarinda ydnetimin
tanimladig1 performans Olgiitlerine gore Diizeltilmis Esas Faaliyet Kar1 veya Zaran ile,
Diizeltilmis Devam Eden Faaliyetlerden Kar veya Zarar1 Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Yonetimin Tanimladig: Performans Olgiitlerine Gére 2024 Takvim Yili Diizeltilmis
Esas Faaliyet Kér1 veya Zarari ile Diizeltilmis Devam Eden Faaliyetlerden Kar1 veya Zarari

DUZELTILMIS KALEMLER
2024 Takvim Y1l IFRS Deger Yeniden Maddi Duran YPO
Diisiikliigii | Yapilandirma | Varliklarin Elden
Giderleri Cikarilmasidan

Elde Edilen

Kazanglar
Diger Faaliyet Gelirleri - - (1.800)
Aragtirma Gelistirme Giderleri 1.600 - -
Genel Yonetim Fiderleri - 3.800 -
Serefiye Deger Diisiikliigii 4.500
Faaliyet Kar1 / Diizeltilmis Faaliyet | 57.000 6.100 3.800 (1.800) 65.100
kar
Gelir Vergisi Harcamalari - - (589) 297
Devam Eden Faaliyetler Kar1 32.100 6.100 3.211 (1.503) 39.908
Diizeltilmis Devam Eden Faaliyetler
Kan
Kontrol Giicli Olmayan Paylara Ait 305 151 -
Kar

Deger Disiikligii; 2024'te olusan deger diisiikliigli zararlari, A ve B iilkelerinde vergi indirimine uygun
olmadiklari i¢in herhangi bir vergi avantaji saglamamustir.

Yeniden yapilandirma giderleri; 2024’te olusan yeniden yapilandirma giderleri XYZ Isletmesinin yeniden
yapilandirma programi 'Apollo 2024’ ile ilgilidir. Bu giderler, C {ilkesindeki bazi fabrikalarin kapatiimasiyla
ilgili isten ¢ikarma giderlerini, ¢alisanlarin yeniden egitim giderlerini ve yer degistirme giderlerini igermektedir.
Bu yeniden yapilandirma giderlerinin vergi etkisi, 2024 sonunda C iilkesinde gegerli olan yasal vergi orani olan
%]15,5 tizerinden hesaplanmustir.

Maddi Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kazanglar; Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglarin vergi etkisi, 2024 tarihinde D iilkesinde gegerli olan yasal vergi orani esas alinarak
hesaplanmistir. 2024 yilinda D iilkesindeki yasal vergi oran1 %16,5

DUZELTILMIS KALEMLER
2023 Takvim Y1l IFRS Deger Dava Istirakler ve 1Is| YPO
Diisiikliigii | Masraflart | Ortakliklarinin

Elden

Cikarilmasidan

Dogan Kazanglar
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.500 - -
Genel Yonetim Fiderleri - 3.500 -
Faaliyet Kar1 / Diizeltilmis Faaliyet Kar1 | 51.800 1.500 3.500 - 56.800
Istirakler ve Is Ortakliklarmin Elden - - - (2.200)
Cikarilmasindan Kaynaklanan Kér Pay1
Gelir Vergisi Harcamalari - - - 319
Devam Eden Faaliyetler Kar1 29.925 1.500 3.500 (1.881) 33.044

Diizeltilmis Devam Eden Faaliyetler Kar1

Kontrol Giicii Olmayan Paylara Ait Kar 75 - -
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Deger Diisiikliigii; 2023'te olusan deger diistikligii zararlari, E iilkesinde vergi indirimine uygun olmadiklari
icin herhangi bir vergi avantaji saglamamustir.
Dava masraflari; 2023 te gerceklesen dava giderleri, F iilkesinde vergi indirimine uygun olmadig: i¢in herhangi
bir vergi avantaj1 saglamamustir.
Maddi Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kazanglar; Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglarin vergi etkisi, 2024 tarihinde D iilkesinde gegerli olan yasal vergi orani esas alinarak
hesaplanmistir. 2024 yilinda D iilkesindeki yasal vergi oran1 %16,5
Istirakler ve Is Ortakliklarinin Elden Cikarilmasindan Dogan Kazanglar; Istiraklerin ve is ortakliklarinin elden
¢ikarilmasindan dogan kazanclarin vergi etkisi, G {ilkesinde gecerli olan yasal vergi orami {lizerinden
hesaplanmugtir. 2023 sonunda bu oran %14,5

Kaynak: Illustrative Examples on IFRS 18, 2024:15-16

Ornekte sunuldugu iizere isletme, TFRS 18 kapsaminda YPO’leri belirleyerek, gerekli
aciklamalar1 yapmis ve ilgili alt toplamlarla mutabakatt da saglamistir. Yapilan
degerlendirmede XYZ Isletmesi tarafindan asagidaki bilgilerin agiklandig1 goriilmektedir.

v Diizeltilmis faaliyet kar1 ve siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen diizeltilmis
karm, faaliyet kar1 ve siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kara iliskin yonetimin goriisiinii
yansittigint ve diger igletmeler tarafindan agiklanan benzer isim veya agiklamalar1 paylasan
oOlgiitlerle karsilastirilabilir olmas1 gerekmedigini belirten bir agiklama yapilmistir (TFRS 18
Taslak Metin / 122).

v Gelecekteki birkag yillik raporlama doneminde ortaya ¢ikmasini beklemedigi bir
defaya mahsus gelir veya gider kalemleri i¢in faaliyet karin1 ve siirdiiriilen faaliyetlerden elde
edilen kar1 diizelttigini aciklayarak, yonetim tarafindan tanimlanan performans 6l¢iitlerinin her
birini agik ve anlagilir bir sekilde isimlendirmis ve tanimlamistir (IFRS 18 Taslak Metin / 123-
B134 -B135).

v Yonetim tarafindan tanimlanan her bir performans olgiitii ile ilgili olarak,
finansal performansin hangi yoniinii ifade ettigine dair bir ac¢iklama finansal raporda yer
almaktadir. Yonetimin goriisiine gore, diizeltilmis faaliyet kar1 ve siirdiiriilen faaliyetlerden
diizeltilmis karin, XYZ Isletmesinin finansal performansi hakkinda, karliliktaki egilimleri
anlamaya yardimci olan faydali bilgiler sagladigi, agiklanmistir (TFRS 18 Taslak Metin /
123(a)- B137(b), B138-B139).

v Belirli diizeltme kalemleri agiklanarak, diizeltilmis faaliyet karinin ve siirdiiriilen
faaliyetlerden diizeltilmis karin nasil hesapladigini agiklanmistir (TFRS 18 Taslak Metin /
123(b), B137(b), B138- B139). Isletme, diizeltme kalemlerini finansal tablolarindaki ilgili
dipnotlara capraz referansla aktarmis ve yeniden yapilandirma giderlerine iliskin detayli
aciklamay1 yonetim tarafindan tanimlanan performans 6lgiitlerine iligskin dipnotunda sunmustur
(TFRS 18 Taslak Metin / 123(a)).

v Faaliyet kar ile diizeltilmis faaliyet kar1 arasinda ve siirdiiriilen faaliyetlerden
elde edilen kar ile diizeltilmis siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen kar arasinda mutabakat
saglanmistir. Bu durumda, XYZ Isletmesinin kir veya zarar tablosunda sunulan en dogrudan
karsilagtirilabilir alt toplamlarla mutabakat sagladig: ifade edilebilir. (TFRS 18 Taslak Metin /
123(c), B136-B140).

v Diizeltme kalemlerinin her biri i¢in gelir vergisi etkisi, kontrol giicii olmayan
paylar iizerindeki etki ve XYZ Isletmesinin kr veya zarar tablosundaki her bir satir kalemiyle
ilgili tutarlar finansal rapora dahil edilmistir (TFRS 18 Taslak Metin / 123(d), B141).

v Gelir vergisi etkilerini nasil belirledigine dair bir agiklama icermektedir (TFRS
18 Taslak Metin / 123(¢)).

v
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4. UYYGULAMA
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlari

Calismanin arastirma béliimiinde, Teknosa I¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi’nde tespit
edilen ve YPO olarak degerlendirilebilecek bir alt toplamin sunumu ve raporlanmasinin, TFRS
18 Taslak Metin gereklilikleri ile karsilagtirilarak, sonuglarin  degerlendirilmesi
amaglanmaktadir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’ a kayitli olup, perakende sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2023 yili finansal raporlart incelenmis ve YPO olarak
degerlendirilebilecek bir alt toplami1 raporlayan isletme olarak sadece Teknosa I¢ ve Dis Ticaret
Anonim Sirketi tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismada Teknosa I¢ ve Dis Ticaret Anonim
Sirketi’nin 2023 y1l1 finansal raporu incelenmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan
elde edilmistir. Calismada sadece bir isletmenin finansal raporunun degerlendirilmesi ve bu
isletmenin de finansal tablo disinda sundugu agiklamalara ulagilamamis olmasi ¢alismanin
kisitint olusturmaktadir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Teknosa I¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi’nin 2023 yil1 finansal raporu,
dokiiman analizi yontemi ile incelenerek ardindan icerik analizi yapilmistir. Elde edilen
bulgular, TFRS 18 Taslak Metin’de yer alan agiklama gereklilikleri ile karsilagtirilmigtir.
YPO’lerin finansal raporlarda sunulmasi, TFRS 18 Taslak Metin’de paragraf 121- 125
icerisinde “Y&netimin Tamimladigi Performans Olgiitlerinin Aciklanmasi” bashigi altinda
aciklanmistir. Bu baslik altinda yer alan gereklilikler kapsaminda, Teknosa i¢ ve Dis Ticaret
Anonim Sirketi’nin 2023 yili finansal raporunda YPO olarak degerlendirilen alt toplamin
sunumunda yer alan ve almayan bagliklar tespit edilmistir.

4.3. Arastirmanin Bulgular

YPO olarak belirlenmis alt toplam, “Diizeltilmis FAVOK ’tiir. Diizeltilmis FAVOK ile
ilgili yapilan agiklamalar, TFRS 18 Taslak Metnin 121, 122 ve 123’lincli paragraflarinda
aciklanan sunum ve agiklama kriterleri ile karsilastirilarak degerlendirilmistir. Raporda yer alan
ve almayan konular Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Teknosa A.S. Diizeltilmis FAVOK Aciklamalari

Finansal Raporda Aciklanan Bashklar Finansal Raporda Aciklanmayan Bashklar
© v Isletme, faaliyet béliimlerinin | ¥*  YPO’ler tek bir dipnotta agiklanmamustir.
N performanslarmi  takip  etmek  igin | V' Bu &lgiitin diger isletmeler tarafindan
- Diizeltilmis FAVOK’i  kullandiklarini kullanilan  benzer isimlendirme ve
v % acgiklamistir. acgiklamalarla tam olarak karsilastirilabilir
[ - s . .
o & olmadigma iligkin bir ifadeye yer
= = verilmemisgtir.
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V' Diizeltilmis FAVOK agiklanmistir; “Faiz, | ¥ Yonetim tarafindan tamimlanan her bir

vergi, kidem tazminati, esas faaliyetlerden performans 6l¢iisiiniin, finansal
diger gelir ve giderler, TFRS 9 uyarmca performansin hangi yoniinii ifade ettigine
belirlenen deger diisiikligi kazanglari / dair bir agiklama yer almamaktadir.

zararlar1 ve deger diistikliigli zararlarmin
iptalleri, amortisman ve itfa Oncesi kar
icermekte olup, tekrarlanmayan gelir ve
giderlerin etkilerini dikkate almaz”.

v' Isletmenin finansal performansi hakkinda
faydali bilgiler sagladigini, agiklamustir;
“baz1 finansal tablo okuyucularinin yaptigi
analizlerde bu verileri kullanabileceginden
yola ¢ikarak finansal tablo dipnotlarinda bu
bilgiye yer vermistir”.

v" Yonetimin tammladig1 performans dlgiitiiniin | ¥°  Hesaplama yapilirken dikkate alinmadigi

18 | TFRS 18 Taslak / 123(a)

s nasil hesaplandig1 agiklanmustir. belirtilen tekrarlanmayan gelir ve giderler
n gL agiklanmamustir.
&7 N
o <
FE <
~ - v' YPO’lerin, TFRS 18 Taslak Metin’de
Z belirtilen ara toplamlardan ya da TFRS’ler
&= uyarinca Ozel olarak sunulmasi veya
x aciklanmast zorunlu kilinan toplam veya
w2 ara  toplamlardan, bu Olgiitle en
% S karsilastirilabilir olanlar arasindaki
== mutabakat saglanmamistir.
o0 ~ v' TFRS 18 Taslak Metin, p.123 (c)’de
zorunlu kiliman mutabakatta agiklanan her
éﬁ § ) bir kalem i¢in vergi etkisi agiklanmamustir.
I
e
% v' Vergi etkisinin nasil hesaplandigina dair
. aciklama yoktur.
2 5L
- o
N
FE <

Tablo 4’te sunuldugu iizere, TFRS 18 Taslak Metin’de YPO ’lerin agiklanmasi ile ilgili
11 baslik tespit edilmistir. Bu 11 basligin 7 tanesi hi¢ agiklanmamis, 4 tanesi agiklanmustir.
Aciklanan konular ise YPO’niin agiklanma sebebi, yatirimciya sagladigi fayda ve nasil
hesaplandigi ile ilgili konulardir. Diizeltilmis FAVOK ile ilgili bilgiler, sadece bir dipnotta yer
almay1p, iki ayr1 dipnotta agiklanmaktadir. Aciklamalar icerisinde YPO niin, isletmenin hangi
finansal yoniine isaret ettigi aciklanmadigi gibi TFRS 18 ve diger TFRS’ler uyarinca
aciklanmasi zorunlu olan toplam ve alt toplamlardan en karsilagtirilabilir olan1 tespit edilip,
mutabakat saglanmamistir. Mutabakatta agiklanmasi gereken her bir kalemin vergi etkisi ve
vergi etkisinin nasil hesaplandig1 da finansal raporda yer almamaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Finansal tablo kullanicilari, isletme ilgili karar verirken, yonetim tarafindan agiklanmig
finansal tablolar ve finansal raporlarda agiklanan bilgileri 6grenme ve anlama ihtiyaci
icerisindedirler. Bazen ydOneticiler, isletmenin finansal performansinin bir yoniinii kendi bakis
acilartyla agiklamak ihtiyaci hissedebilirler ve bu bilgileri, isletmenin finansal raporlari diginda,
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halka acik iletisimlerinde kullanabilirler. Kullanicilar, bu bilgilerin olduk¢a faydali oldugunu
diistintirken, denetime tabi olmadiklari i¢in giivenilirliginden de endise duymaktadirlar. Ancak
bu bilgileri agiklamak, zorunlu olmay1p, yonetimin tercihine baglidir. Nisan 2024’°te yayinlanan
ve 2027 yilindan itibaren ytirlirliige girecek olan IFRS 18 standardinda, kullanicilardan gelen
talepleri degerlendiren IASB, bu aciklamalari zorunlu tutmustur. Yeni standartta, yonetim
tarafindan tanimlanan performans Ol¢iitii ad1 verilen ve igletmenin performansinin bir yonii
hakkinda bilgi sunan bu 6dlgiitlere sahip olan igletmeler, finansal tablolarinda veya dipnotlarda
aciklama yapmak zorundadirlar. Ulkemizde de KGK tarafindan kamuoyunun goriisiine agilan
TFRS 18 Taslak Metni de IFRS 18’in terciimesi oldugundan ayni ifadeler Taslak Metin’de yer
almaktadir. Boylece finansal raporlarin daha seffaf olmasi1 saglanirken, kullanicilara faydali
olacak bilgi sunumunun gerceklesecek olmasinin yaninda finansal raporlarda sunulan bu
bilgilerin denetlenmesi de saglanmis olacaktir.

Bir bilginin, yonetim tarafindan tanimlanan performans 6l¢iitii olabilmesi i¢in 6ncelikle
TFRS 18°de ya da baska bir TFRS’de agiklanmas1 zorunlu olmayan, gelir ve giderlere iliskin
bir alt toplam olmasi gerekmektedir. ikinci olarak bu bilgiler, finansal tablolar diginda
yonetimin halka acikladiklar1 raporlarda yer almali ve mutlaka kanitlayici bilgilerle
desteklenmelidirler. Son olarak, YPO’lerin, isletmenin genel performansinin bir béliimiine ait
yOnetimin goriisiinii ifade etmesi gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayan bilgiler, yonetim
tarafindan tanimlanan performans oOlgiitii olma 6zelligini tasirlar. Yonetim, bu bilgiyi neden
acikladigini, nasil hesapladigini, finansal tablolarda sunulan dogrudan karsilagtirilabilmeye
uygun olan alt toplamla mutabakatini ve vergi etkisini de agiklamalidir.

Yonetim tarafindan tanimlanan performans Oolgiitleri, isletmelerin daha aciklayici
bilgileri kullanicilar ile paylasip, daha seffaf olmalarina imkan verecektir. Ancak bu 6lgiitlerin
tespit edilmesi ve degerlendirilmesi, yoneticilerin bu konuda yargi kullanmasini gerektirebilir.
Isletmelerin de standart yiiriirliige girmeden 6nce, hangi bilgilerin bu kapsamda oldugu ve nasil
aciklanacaklar1 konusunda o6n hazirlik yapmalarinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
Calismada yonetimin tanimladig1 performans Sl¢iitii olarak degerlendirilebilecek, “Diizeltilmis
FAVOK” ii agiklayan Teknosa A.$ nin 2023 y1l1 finansal raporu incelenmistir. TFRS 18 Taslak
Metinde yer alan agiklama gereklilikleri ile karsilastiginda, agiklanan bilgilerin oldukga yetersiz
oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin bu konuyu anlayip, TFRS 18 gerekliliklerine gore
aciklama yapmalar1 6nem arz etmektedir.

TFRS 18 Taslak Metni, finansal raporlarin sunum ve agiklamalarinda olduk¢a 6nemli
degisiklikler icerdiginden, bu degisiklikleri isletmelerin ve denetim yapan kuruluslarin
anlamasi ve uygulamas1 dnemlidir. Literatiirde konu ile ilgili ¢alismalar oldukca yetersizdir.
Calismada TFRS 18 Taslak Metin’de yer alan ydnetim tarafindan tanimlanan performans
Olcgiitleri ayrintili bir sekilde agiklanarak, mevcut durum degerlendirilmistir. Bu nedenle
caligmanin, literatiirdeki boslugu dolduracagi ve isletmelere adaptasyon konusunda faydali
olacag diisiiniilmektedir.

Calismada sadece bir isletmenin finansal raporunun degerlendirilmesi, c¢aligmanin
kisitin1 olusturmaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda, bagka isletmelerin de yonetim tarafindan
tanimlanan performans Sl¢iitii olma 6zelligini tagiyan bilgilerinin tespit edilerek, TFRS 18’de
yer alan sunum ve agiklama gereklilikleri yoniinden degerlendirilmesi 6nerilmektedir. Boylece
standart diizenleyici kurumlar, ¢calismalarda tespit edilen eksiklikler ve hatalara iliskin daha
kapsamli agiklamalar yapabilir veya standarttaki agiklamalari revize edebilirler. YPO’lerin

53



The Journal of Accounting and Finance- 2025 January (105): 37 -56

tespit edilmesi ve agiklanmasi, yonetimin onemli 6l¢iide yargi kullanmasini gerektirebilir.
Subjektif degerlendirilmeler yapilmamasi adina, standart diizenleyici kurumlar tarafindan bu
konuda daha fazla a¢iklama yapilmasi dnerilmektedir.
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Kaynak Tiiketim Muhasebesi Uzerine Calisilan Lisansiistii
Tezlerin Bibliyometrik Analizi
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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye Cumhuriyeti Yiiksekogretim Kurulu Baskanligr Ulusal Tez Merkezi 'nin internet sitesi iizerinden
ulasilabilen Kaynak Tiiketim Muhasebesi (KTM) ile ilgili olan lisansiistii tezlerin bibliyometrik analizinin yapilmasi
amaglanmistir. KTM ile ilgili olan tezlerin verilerinin tiimiine erigim saglanmistir. Ulagsilan tez ¢calismalarimin bibliyometrik
analizleri igin ‘tezin tiirii’, ‘yayimlanma yili’, ‘tezin yazim dili’, ‘yayimlandigi iiniversite’, ‘iiniversitelerin statiisii’, ‘tez
damismanimin unvani’, ‘tezin ¢alisma konusu’, ‘anahtar kelimeler’ ve ‘arastirma yontemleri’ bigiminde anahtar kelimeler
belirlenmistir. Elde edilen verilerin analizinde ise yiizde ve frekans analizleri kullanilirken, tezlere yonelik ¢ikarim yapilirken
de icerik analizi yontemi kullanmilmistir. Analizler sonucunda yayimlanan lisansiistii tezlerin ¢ogunlugunu doktora tezleri
olustururken, yazim dillerinin de genel olarak Tiirkce oldugu tespit edilmistir. Lisansiistii tezlerin anahtar kelimeleri genel
olarak; atil kapasite, lojistik, kaynak tiiketim muhasebesi, tiretim, memnuniyet, kalite yonetimi, iiretim kelimelerinden olustugu
goriilmektedir. Bu kelimeler, KTM 'nin ¢ok boyutlu dogasini ve ¢esitli is siireclerine olan etkisini ele almaktadwr. Ayrica,
kaynaklarin etkin yonetiminin sadece maliyet tasarrufu degil, ayni zamanda operasyonel verimlilik ve kalite tizerinde de 6nemli
etkileri oldugu ortaya konulmugstur. Genel olarak KTM ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda, iiretim ve hizmet
isletmelerinde wuygulanarak, atil kapasite maliyetlerinin hesaplandigi goriilmektedir. Buradan anlasilacagi iizere atil
kapasitenin hesaplanabilmesi i¢in KTM 'nin iiretim ve hizmet isletmeleri i¢in onemli oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Kaynak Tiiketim Muhasebesi, Maliyet Yonetimi, Bibliyometrik Analiz
JEL Sinmiflandirmasi: M41, D81

Bibliometric Analysis of Postgraduate Theses on Resource Consumption Accounting
ABSTRACT

This study aims to conduct a bibliometric analysis of postgraduate theses related to Resource Consumption Accounting
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1. GIRiS

Kiiresellesme, artan rekabet ve iretim teknolojilerindeki degisiklikler iiretim
siireclerinde 6nemli degisimlere yol agmustir. Isletmelerdeki emek ve yogun iiretim anlayisinin
yerini zamanla makineler ile yapilan iiretim siire¢leri almaya baslamistir. Bu degisim, is¢ilik
maliyetlerinde bir azalma saglarken, kullanilan makine ve ekipmanlarin iiretim maliyetlerini
artirmasi sonucunda genel liretim giderlerinde artisa yol agmistir. Boylelikle, giiniimiizde
maliyetlerin biiyiik kismini olusturan genel iiretim giderlerinin, hangi iiriinden ne kadar bir
payla iliskilendirilmesi gerektigi sorusunu gilindeme getirmistir. Bu ihtiyac1 karsilamak
amaciyla, geleneksel muhasebe sistemlerinin yetersizliklerini gidermek ve daha etkin bir
maliyet yontemi saglamak i¢in de yonetim muhasebesi alaninda yeni teknikler ve sistemler
gelistirilmistir. KTM bu gelistirilen sistemlerin igerisinde en yenilik¢i ve gereksinimlere cevap
verilebilirligi en yiiksek olan sistem niteligindedir (Altinbay ve Seylan, 2019: 296). Isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, rekabet giiciinii koruyabilmesi ve rakiplerine kars1 iistiinliik elde
edebilmesi i¢in Oncelikle mevcut varlik ve kaynak durumlarini belirlemeleri gerekmektedir. Bu
stirecin temel gerekliligi ise, dogru finansal kaynaklara sahip olmak ve bu kaynaklarla isletme
stireglerini etkin bir sekilde koordine edebilmektedir. Dogru finansal veriler, isletmenin dogru
kararlar almasina, maliyetlerini dogru bir sekilde hesaplamasina ve gelecekte tutarli stratejiler
gelistirmesine olanak saglanmasi beklenmektedir. KTM bu amagclar dogrultusunda gelistirilmis
bir sistem olarak ortaya ¢cikmaktadir (Ogiing ve Teksen, 2018: 391).

KTM, faaliyetlerde tiiketilen kaynaklarin miktar1 temeline dayanmaktadir. Tiiketilen
kaynaklarla iliskilendirilen kaynak giderleri iiriin maliyetini olustururken atil kapasitenin neden
oldugu kaynak giderleri donemsel gider olarak islem gormektedir. KTM, kollektif kaynak
maliyeti analizinden bireysel maliyet analizine gegerek kaynak maliyet analizini
kolaylagtirmaktadir. Mevcut kaynaklarin ve tiiketilen kaynaklarin esitligi varsayimi atil
kaynaklarin varligia izin verildigi icin KTM igin gecerli degildir. Bu varsayimin olmayisi,
kollektif kaynak maliyeti analizini ortadan kaldirmaktadir. Kaynak havuzlar1 tarafindan
tiiketilen kaynak miktarlar bireysel olarak kaynak maliyet analizleri iginde belirlenmektedir.
Kaynak maliyet analizinin amaci, kaynak havuzlar1 ve maliyet havuzlar1 arasindaki birebir
iliskilere dayanan miktar bazli kaynak maliyet tahsis oranlarini belirlemektir (Vargiin ve
Kiligarslan, 2020: 640).

KTM, kaynak odakli ve miktar temelli bir yaklasimi benimsemesi nedeniyle ¢ok
ayrintili bir maliyet analizi gerektiren bir sistemdir. Karar alma siireci gbz Oniinde
bulunduruldugunda ise, KTM ydneticilere {irlin seviyesinde degil, kaynak seviyesinde destek
saglamaktadir (Kose ve Agdeniz, 2015: 59). KTM’nin temel 6zelliklerinden bazilari, atil
kapasitenin izlenmesi, tarihi maliyetlerin yerine koyma maliyetlerinin kullanilmasi ve ¢esitli
diizeylerdeki maliyet bilgilerini izleme ve siniflandirma yetenegidir. KTM'de atil kapasitenin
tespit edilebilmesi i¢in, kaynak havuzlarinda toplanan maliyetlerin sabit ve orantisal maliyetler
olarak siiflandirilmas1 gerekmektedir. Sabit maliyetler, bir kaynagin teorik kapasitesine bagli
olarak belirlenirken; orantisal maliyetler ise biitgelenmis kaynak c¢iktilar1 dogrultusunda
dagitilmaktadir. Yerine koyma maliyetleri, mevcut fiyatlarla kapasitenin yenilenmesi i¢in
gerekli olan tutar1 ifade etmektedir. Fiyat degisimlerinin etkisiyle, tarihsel maliyetler
kaynaklarin firsat maliyetlerini dogru sekilde yansitamayacagindan, KTM'de maliyet
dagilimlar1 yerine koyma maliyetleri {izerinden yapilmaktadir (Kayihan ve Tepeli, 2016: 434).
KTM’nin {i¢ temel ilkesi bulunmaktadir. Bu ilkeler asagida kisaca agiklanmaktadir (White,
2009: 67).
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Nedensellik Tlkesi; bu ilke kaynak akislar ile ilgili maliyetlerin neden-sonug iliskisini
dogru bir sekilde yansitmasini ifade etmektedir. Bir kaynak havuzunun, baska bir kaynak
havuzunun ¢iktisina ihtiya¢ duymadigi durumlarda, s6z konusu kaynak havuzuna diger havuz
tarafindan maliyet yliklenmemelidir.

Cevaplanabilirlik Ilkesi; bu ilke nedensellik ilkesine uygunluk saglamak amaciyla
kaynak tiiketimi ve maliyet davraniglarint modellemek i¢in kullanilan bir ilkedir. Bu ilkeye
gore, kaynak havuzlarinda biriktirilen maliyetler, sabit ve orantisal (degisken) maliyetler olarak
siniflandirilmaktadir.

Is/Siirec Ilkesi; bu ilke kaynak havuzlar1 arasindaki kaynak tiiketimi sirasinda
gerceklestirilen faaliyetleri ortaya koymaktadir. Bu ilke diger iki ilke kadar detayli olmasa da,
yonetimsel kararlarin alinmasinda nedensellik ve cevaplanabilirlik ilkelerini destekleyici bir rol
iistlenmektedir.

KTM’nin ilkelerinin yani sira bes asamali bir uygulama stireci bulunmaktadir. Bu
asamalar asagida kisaca yer almaktadir (Webber & Clinton, 2004: 3-4).

Birinci Asama; uygun bir bicimde KTM kurabilmek i¢in kaynaklar arasindaki tiim
iliskileri anlayarak buna gore kaynak havuzlarini belirlemeleri gerekmektedir.

ikinci Asama; belirli bir kaynak maliyet merkezinde ortaya ¢ikan maliyetler birincil
maliyet iken, baska bir kaynaktan kaynak maliyet merkezine aktarilan maliyetler ise ikincil
maliyetlerdir. Bu iki maliyette belirlenerek bunlar sonucunda toplam maliyetler
hesaplanmaktadir.

Uciincii Asama; toplam kaynak maliyetleri kaynaktan girdi ve ¢ikt1 arasindaki
korelasyona bagli olarak sabit veya orantisal olarak siniflandirilmaktadir. Orantisal maliyetler
biitce kaynagi ciktisina dayanarak, sabit maliyetler ise teorik kapasiteye dayali olarak
dagitimlar1 yapilmaktadir.

Doérdiincii Asama; kaynak havuzlarinda toplam sabit ve orantisal maliyetler dagitim
anahtarlar1 araciligryla faaliyetlere dagitilmaktadir. Bunun sonucunda, faaliyetlerin maliyetleri
belirlenebilmektedir.

Besinci Asama; faaliyet maliyetleri faaliyetleri kullanma miktariyla orantili bigimde
iriinlere dagitilarak bunun sonucunda {iriin maliyetleri belirlenebilmektedir.

KTM isletmenin tiretkenlik yetenegini artirmak, yiiksek rekabetci bir pazarda ¢cok daha
iyi bir noktay1 amag edinerek, maliyetlerini minimize etmek ve gelirleri de maksimize etmek
amaciyla giivenilir bilgi liretmeye odaklanan bir yonetim muhasebesi sistemidir. Dolayisiyla
KTM, maliyetlerin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi ve maliyet akislarinin dogru bir sekilde
anlasilmasini saglayan ve yonetim muhasebesi sistemi i¢in kritik seviyede 6nem arz etmektedir
(Tanis ve Demircioglu, 2017: 178).

Bu calismanin amact Tirkiye’deki KTM ile ilgili olan lisansiistii tezlerin cesitli

parametreler 1s18inda bibliyometrik analizinin yapilmasidir. Yapilan bu analizin gelecekte
yapilmasi diigiiniilen ¢aligmalara yol gosterici olmasiyla beraber muhasebe alaninda katkilar
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sunmas1 hedeflenmektedir. Aragtirma Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi Ulusal Tez
Merkezi’nin internet sitesi tizerinden yapilmigtir. Tarama terimi girdisi olarak “kaynak tiiketim
muhasebesi” kelimesi ve aranacak olarak da ‘tez adi’ kullanilarak veri tabani iizerinden
arastirma yapilmustir. Bu arastirma 12.10.2024 tarihince Yiiksek Ogretim Kurumu Ulusal Tez
Merkezi’'nin web adresinden ulagilan kayitlar ele alinmistir. Ulasilabilen tez ¢alismalarinin
bibliyometrik analizleri igin ‘tezin tiirli’, ‘yayimlanma y1l1’, ‘tezin yazim dili’, ‘yayimlandig:
iiniversite’, ‘lniversitelerin statiisii’, ‘tez danigmaninin unvani’, ‘tezin c¢alisma konusu’,
‘anahtar kelimeler’ ve ‘arastirma yontemleri’ biciminde anahtar kelimeler belirlenmistir. Elde
edilen verilerin analizinde ise yiizde ve frekans analizleri kullanilirken, tezlere yonelik ¢ikarim
yapilirken de igerik analizi yontemi kullanilmigtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir taramas1 sonucunda KTM ile ilgili yerli ve yabanci bir¢ok ¢aligmanin oldugu
tespit edilmistir. Fakat, KTM konusunda bibliyometrik analiz yapilan ¢aligmalara
rastlanmamistir. Bu nedenle KTM ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilarmma asagida yer
verilmistir.

Okutmus (2015) c¢alismasinda, faaliyet tabanli maliyetleme ve KTM geleneksel
muhasebe sistemlerinin 6zellikle de yoOnetim muhasebesi boyutunda yetersiz kalmasi ve
yoneticilerin karar alma donemleri i¢in gerekli olan bilgileri saglayamamasini arastirmay1
amaclamiglardir. Bu ama¢ dogrultusunda, atil kapasite {riinleri i¢in maliyetler kullanilarak
kaynak tiiketim muhasebesi uygulanmasiyla hesaplanmistir. Arastirma sonucunda, kaynak
tiiketim muhasebesinin maliyetleri sabit ve degisken olarak kategorize eden ve atil kapasiteyi
belirleyerek gercek maliyet verileriyle karar almada etkili olduguna vurgu yapilmstir.

Ozyapici ve Tamis (2016) calismalarinda, bir hastanede gerceklestirilen vaka
caligmasina dayanarak geleneksel maliyetlendirme sistemi ile KTM arasindaki farklarini
arastirmayr amaglamislardir. Bu ama¢ dogrultusunda, vaka hastanesinin mevcut
maliyetlendirme sistemini belirlemek i¢in tanimlayici bir vaka g¢aligmasi yiiriitilmiistir.
Arastirma, geleneksel maliyetlemenin aksine, KTM’nin kullanilmayan kapasiteyi, yani mevcut
kaynaklara dayali olarak gergeklestirilebilecek is ile gergeklestirilen is arasindaki farki dikkate
aldigin1 gostermistir.

Yilmaz ve Ceran (2017) arastirmalarinda KTM ile geleneksel hacim bazli maliyet
tahsisi yontemi arasindaki farklari tespit etmeyi amaglamiglardir. Arastirma sonucunda
isletmeler sermaye yogunlugundan dolayi iiretim yapmaya baglamistir. Emek yogunlugu ve
emek maliyetleri ise nispeten azalmigtir. Bunlarin yani sira, iiretimde idari giderlerde 6nemli
artislar elde edilmistir.

Al-Rawi ve Alhafiz (2018) arastirmalarinda KTM sisteminin Urdiin ticari bankalarinda
maliyet yontemine gdre uygun bilgi saglama, maliyetleri diisiirme ve Urdiin ticari bankalarinin
maliyet muhasebesi ¢iktilarinin kalitesini iyilestirmedeki etkilerini aragtirmiglardir. Aragtirma
sonuclari KTM sisteminin Urdiin ticari bankalarinda uygun bilgi saglayarak maliyetleri
diistirerek ve bankacilik hizmetlerinin kalitesini iyilestirerek maliyet yonteminde olumlu bir rol
oynadigini gostermistir.
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Oztiirk vd. (2019) arastirmalarinda, bir hizmet isletmesinde KTM uygulamasini
gerceklestirmeyi amacglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda geleneksel maliyet yontemlerini
kullanan bir konaklama isletmesinde kaynak tiiketim muhasebesi uygulamasi yapilmstir.
Arastirmada, igletmede katlanilan maliyetlerin dagitilmayan kisimlari, atil kapasite olarak
hesaplanmistir. Aragtirma sonucunda, isletmedeki atil kapasitenin faaliyetlerinin verimli ve
etkili bigimde yiiriitiilmesile ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.

Altinbay ve Seyhan (2019) calismasinda, KTM ortaya ¢ikisi, avantajlari, asamalar1 ve
dezavantajlar1 hakkinda bilgi vererek geleneksel sistemler ile zaman siirtimlii faaliyet tabanli
maliyetleme sistemi ile karsilastirilmasinin gosterilmesini amaclamiglardir. Arastirmada
KTM’nin en iistiin yanlarindan biri olan atil kapasite maliyetleri belirlenerek, isletmelerdeki
karar vericilerin stratejik amaglar1 daha sistematik bigimde ger¢eklestirmesi ve maliyet azaltim1
politikalarmin daha etkili yiiriitiilmesine imkan sagladig: tespit edilmistir.

Alkhafaji vd. (2020) arastirmasinda, KTM kullanilarak Irak tiretim sirketlerinde tiiketici
iiretkenlik analizinin nasil uygulanmasi1 gerektigini ortaya koymayi amag¢ edinmislerdir.
Arastirma Irak’taki Babylon Lastik Fabrikasi’nda gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda,
KTM ile geleneksel maliyetlendirme sisteminde kérsiz olarak degerlendirilen bazi miisteri
kategorilerinin karl1 olarak degerlendirildigi belirlenmistir.

Obeid (2021) calismasinda, maliyetlerin tahsisinde gelismis yaklasimlardan biri olan
KTM sisteminin {irlin maliyetini diistirmek i¢in kullanilmasinin etkinligini incelemeyi
amaglamistir. Arastirma, Genel Kauguk Sanayi ve Lastik Sirketi'nin fabrikalarindan biri olan
Babel lastik fabrikasinda uygulanmigtir. Arastirma sonucunda sirketin pazardaki muazzam
rekabeti nedeniyle maliyet kontrolii, yoneticilerin daha yiiksek kurumsal karlilik elde etmek
icin maliyet diistiriicii kararlar almasina yardimei1 olan en 6dnemli parca haline geldigi tespit
edilmisgtir.

Mustafa vd. (2022) arastirmalarinda, siirdiiriilebilir karliliga ulasmada KTM ve
rekabetci fiyatlarin rollerini incelemeyi amaglamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda; (1) KTM
uygulamalarinin benimsenmesinin ve (2) rekabetci fiyatlandirma ile siirdiiriilebilir karlilik
arasindaki pozitif iliski incelenmistir. Ayrica, KTM’ nin siirdiiriilebilir karlilik i¢in baski
uyguladigi dlctide artip artmadigini tespit etmislerdir.

Gutnu ve Tirk (2023) calismalarinda, KTM yonteminin hizmet isletmesinde
uygulanabilirligini belirleyebilmek icin kaynak tiiketim muhasebesi ile geleneksel yontemle
buldugu sonuglar1 karsilastirarak analiz etmislerdir. Analizler sonucunda KTM yodnteminin bir
hizmet isletmesi olan 6zel bir egitim kurumunda uygulandigi, atil kapasite maliyetlerini
hesaplayarak birim 6grenci maliyetlerinin dogru olarak belirlendigi ve geleneksel yonteme gore
bircok iistiinliige sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Eken (2024) arastirmasinda, maliyet yontemi agisindan igletmenin kararlarma yardimci
olacak bicimde iirlin maliyetleme ve planlama, dogru fiyatlandirma, biitce tahmini gibi
konularda isletmeyi dogru yonlendiren bir yontem oOnerilmesi amaglanmigtir. Bu amag
dogrultusunda literatiir taramas1 yontemiyle ele alinarak degerlendirmeler yapilmistir. Buna
gore kaynak tiiketim muhasebesi yonteminin isletmeler bakimindan bos kapasite maliyetleri
tespit edilerek gercek maliyetleri ortaya ¢ikaran ve yoneticiler bakimindan kullanilmayan
maliyetlerin goriiniir hale gelmesini saglayan bir yontem oldugu belirlenmistir.
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Yukaridaki KTM ile ilgili ¢aligmalara bakildiginda, arastirmacilar genel olarak
hesaplamalar yaparak arastirmalarini yliriitmiislerdir. Bu ¢aligmalarin sonuglarina bakildiginda,
KTM’nin geleneksel yontemlere kiyasla daha fazla dogru bilgi sagladigi, ozellikle atil
kapasiteyi ve kaynak tiiketimini dogru sekilde hesapladigi anlagilmaktadir. Ayrica, KTM nin
karar destek siireglerine katki sunarak KTM’nin isletmelerin verimliligini artirdig:
gorlilmektedir. Bu calismada, diger calismalardan farkli olarak KTM konusunda lisansiistii
tezlerin bibliyometrik analizi yapilmis olup konu ile ilgili literatiirde yer alan boslugun
doldurulmasi amaclanmastir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu caligmanin amact Tirkiye’deki KTM ile ilgili olan lisansiistii tezlerin cesitli
parametreler 118inda bibliyometrik analizinin yapilmasidir. Yapilan bu analizin gelecekte
yapilmasi diisiliniilen ¢alismalara yol gosterici olmasiyla beraber muhasebe alaninda katkilar
sunmas1 hedeflenmektedir. Aragtirma Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi Ulusal Tez
Merkezi’nin internet sitesi tizerinden yapilmigtir. Tarama terimi girdisi olarak “kaynak tiiketim
muhasebesi” kelimesi ve aranacak olarak da ‘tez adi’ kullanilarak veri tabani iizerinden
arastirma yapilmstir.

Bu arastirma 12.10.2024 tarihinde Yiiksek Ogretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi’nin
web adresinden ulasilan kayitlar ele alinarak toplam 30 teze ulasilmistir. Ulasilabilen tez
caligmalarinin bibliyometrik analizleri i¢in ‘tezin tiirii’, ‘yayimlanma yilr’, ‘tezin yazim dili’,
‘yayimlandigi iiniversite’, ‘liniversitelerin statiisii’, ‘tez danigmaninin unvanr’, ‘tezin ¢aligma
konusu’, ‘anahtar kelimeler’ ve ‘arastirma yontemleri’ bi¢iminde anahtar kelimeler
belirlenmistir. Elde edilen verilerin analizinde ise yiizde ve frekans analizleri kullanilirken,
tezlere yonelik ¢ikarim yapilirken de igerik analizi yontemi kullanilmistir.

4. UYGULAMA

Arastirma kapsaminda yapilan analizler sonucunda Yiiksekogretim Kurumu Ulusal Tez
Merkezi veri tabaninda yer alan KTM ile ilgili olan lisansiistii tezlerin dagilimi Sekil 1°de
verilmistir.

@ viksek Lisans (14)
W Doktora (16)

Sekil 1. Lisanstistii Tezlerin Tiirlerine Gore Dagilim
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Sekil 1’°de goriildiigii tizere KTM ile ilgili yayimlanan toplam 30 tane lisansiistii tezden
14 tanesini yiiksek lisans tezi olustururken, 16 tanesini doktora tezi olugturmaktadir.

Lisansiistii tezlerin yazim dillerine gore dagilimi Sekil 2°de verilmistir.

W Tirkge (2)
M ingilizce (28)

Sekil 2. Lisanstistii Tezlerin Yazim Dillerine Gore Dagilimi

Sekil 2°de goriildiigii iizere lisansiistii yayimlanan tezlerin sadece 2 tanesi Ingilizce
olarak yayimlanirken, 28 tanesi Tiirk¢e olarak yayimlanmaistir.

Lisansiistii tezlerin dillerin yayimlandig: yillara gére dagilimi Sekil 3’de sunulmaktadir.

W2012(2)

-201 6(2)

2017 (2)

6,67% W 2018 (4)

J2019 (3)
M 2020 (5)
[H2021 (4)
2022 (3)
2023 (3)
2024 (2)

Sekil 3. Lisanstistii Tezlerin Yayimlandig: Yillara Gore Dagilimlar

Sekil 3’de goriildiigii lizere tezlerin dagilimlart kronolojik olarak incelendiginde 2020
yilinda 5 tane lisansiistli tez yayimlanirken, 2018 ve 2021 yilinda 4’er tane lisansiistli tez
yaymmlanmustir. 2019, 2022 ve 2023 yillarinda ise 3’er tane lisansiistii tez yayimlanirken diger
yillarda ise 2’er tane lisansiistii tez yayimlanmustir.
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Lisansiistii tezleri yoneten 0gretim {yelerinin unvanlarina gore dagilimi Sekil 4’de
sunulmaktadir.

Wor. &ar. Uyesi (6)
EDog. Dr. (10)
MProf.Dr.(14)

Sekil 4. Lisansiistii Tezleri Yoneten Ogretim Uyelerinin Unvanlarina Goére Dagilimi

Lisansiistii tezleri yoneten dgretim {liyelerinin unvanlaria gore dagilimina bakildiginda
6 tane lisansiistii tez Dr. Ogr. Uyesi tarafindan yiiriitiilmiistiir. Lisansiistii tezden 10 tanesi Dog.
Dr. unvanina sahip olan danigman tarafindan yiritiilmiistiir. Prof. Dr. unvanina sahip olan
danigman tarafindan ise 14 tane lisansiistii tez yiiriitiilmiistiir. Buradan anlasilacagi iizere; KTM
konulu yayimlanan tezlerin ¢ogunlukla Prof. Dr. unvanima sahip olan danigmanlar tarafindan
ylriitiilmektedir.

Lisansiistii tezlerin hazirlandig1 {iniversitelerin statiilerine gore dagilimlar1 Sekil 5°de
sunulmaktadir.

15+

104

5

W Kamu (29)
B vakif (1)

Yiksek Lisans Doktora

Sekil 5. Lisansiistii Tezlerin Hazirlandig1 Universitelerin Statiilerine Gére Dagilimi

Sekil 5’de goriildiigli iizere ele alinan tezlerin sadece 1 tanesi Vakif iiniversitesi
tarafindan yapilirken, 29 tanesi Kamu {iiniversiteleri tarafindan yapilmistir. Buradan
anlasilacagi iizere kaynak tiiketim muhasebesi tez konusu olarak Kamu {iniversiteleri tarafindan
daha ¢ok tercih edilmektedir.
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Sekil 6’da lisansiistii tezlerin aragtirma yontemlerine gore dagilimlari verilmektedir.

6=

W nitel (2)
M Nicel (26)
W Derleme (2)

Ylksek Lisans Doktora

Sekil 6. Lisanstistii Tezlerin Aragtirma Y 6ntemlerine Gore Dagilimi

Sekil 6’da goriildiigii iizere ele alinan lisansiistii tezlerden 2 tanesinde nitel yontem
kullanilirken, 2 tanesinde de derleme yontemi kullanilmistir. 26 tane lisansiistii tezde ise nicel
yontem kullanilmistir. Buradan anlagilacag tizere; KTM ni kapsayan tezlerin genelinde nicel
yontem tercih edilmistir.

Sekil 7°de lisansiistii tezlerin hazirlandig1 iniversitelerin dagilimlar: verilmistir.

B Gazi Universitesi (2)

W Htit Universitesi (1)
Kitahya Dumlupinar
Universitesi (2)

] Osmaniye Korkut Ata
Universttesi (1)

[ Sakarya Universitesi (1)

W Trakya Universitesi (1)
Mehmet Akif Ersoy
Universitesi (1)

[ Akdeniz Universitesi (2)

= Gukurova Universitesi (5)

W insni Universitesi (3)

m . m Erzincan Binali Yildinm
Universitesi (1)

o agyon Kocatepe Universitesi

M istanbul Arel Universitesi (1)
O Fla)radeniz Teknik Universitesi

[ fanisa Celal Bayar
Universitesi (1)

E Karabiik Universitesi (3)

M Selguk Universitesi (1)

O aksaray Universitesi (1)

[J Bursa Teknik Universitesi (1)

Sekil 7. Lisansiistii Tezlerin Hazirlandig1 Universitelere Gére Dagilimi
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Lisansiistii tezlerin hazirlandig1 {niversitelerin dagilimlarindan anlasilacag: iizere
kaynak tiiketim muhasebesi ile ilgili olan lisansiistii tezler Cukurova Universitesi’nde 5 tane
lisansiistii tez yayimlanmigtir. Karabiik Universitesi ve Inénii Universitesi’nde 3’er tane tez
hazirlanmigtir. Buradan anlasilacagi iizere; KTM ile ilgili sinirli sayida tez oldugu sdylenebilir.

Sekil 8’de lisansiistii tezlerin ¢alisma konularina gore dagilimlar: sunulmustur.

Wisletme (23)

[ sagik Yonetimi (2)
[ Turizm (4)

47 W Bankacilk (1)

Yiksek Lisans Doktora

Sekil 8. Lisansiistii Tezlerin Calisma Konularina Gére Dagilimi

Sekil 8’de goriildiigli iizere kaynak tiiketim muhasebesi ile ilgili yapilan lisansiistii
tezlerin konular1 incelendiginde 23 tane lisansiistii tezin ¢alisma konusunun isletme oldugu
goriilmektedir. Turizm alaninda ise 4 tane lisansiistii tez ¢aligma konusu bulunmakta iken, 2
tane saglik yonetimi alaninda lisansiistli tez bulunmaktadir. Bankacilik alaninda ise sadece 1
tane tez oldugu goriilmektedir. Buradan anlasilacagi iizere; KTM konusunda yapilan lisansiistii
tezlerin biiylik cogunlugunun igletme alaninda ¢alisildig1 gériilmektedir.

Tezlerde kullanilan anahtar kelimelerden olusan kelime bulutu Sekil 9’da yer
almaktadir. Kelime bulutunun olusturulmasinda MAXQDA 2022 Nitel Veri Analizi
programindan yararlanilmistir.

aitsees——KaynaR Tuhetlm Muhasebesn Uretim sy

wiirse KaytiaR TuRetirm Muhasebeswm“m
LOJIStIh Lojistik  letmesi ‘ Atil Kapasite Uretim

«-At1] Kapasite. u)jiSt'h” “Atil Kapasite Kaiite

Kaynak Tuketir ebe ak Tuketim Muha R
nivet ® | gjistik

soi Kaynak TuRetim MuhasebesiGiie

Kallte Yonetlml et Atil Kapasite _* @2 Atil Kapasite Uretim

Memnuniyet  At1] Kapasite (S3lite Yonetimi

Faaliyet tleme Uretim 5
LUJ'S“" Gelenehsel Mallyetleme Yontemi Atil Kapasite™

Memnuniyet Uretlm \tl\ha[u3 te

Sekil 9. Anahtar Kelimelerden Olusan Kelime Bulutu
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Sekil 9’daki kelime bulutuna bakildiginda ele alinan lisansiistii tezlerin anahtar

kelimeleri genel olarak; atil kapasite, lojistik, kaynak tiiketim muhasebesi, liretim, memnuniyet,
kalite yonetimi, iiretim kelimelerinden olustugu goriilmektedir. Bu kelimeler, kaynak tiikketim
muhasebesinin ¢ok boyutlu dogasin1 ve ¢esitli is siire¢lerine olan etkisini ele almaktadir.
Ayrica, kaynaklarin etkin yOnetiminin sadece maliyet tasarrufu degil, ayni zamanda
operasyonel verimlilik ve kalite {izerinde de 6nemli etkileri oldugu sdylenebilir.

Tablo 1. Kaynak Tiiketim Muhasebesi ile ilgili Tezler

Say1

Yazarlar

Calismanin Bulgulari

1

Bascil (2015)

ZSFTM ve KTM yontemlerinin 6zellikle atil kapasiteye iliskin
sundugu ¢oziimler sayesinde, FTM sistemine kiyasla daha anlamli
ve degerli bilgiler sagladig: tespit edilmistir.

Tutkavul (2016)

Isletmelerde dogru, giivenilir ve gercege uygun maliyet
bilgilerinin iiretilmemesi, isletmelerin en temel hedeflerinden biri
olan kar elde etme amacini olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Ogiing (2017)

KTM’nin isletme yonetimine daha dogru maliyet bilgisi sundugu
ve isletmenin gelecegine yon verecek karar alicilar igin rehber
niteliginde oldugu tespit edilmistir.

Kefe (2017)

KTM’de isletmenin iki iirlinlin birim maliyetinin daha diisiik, bir
iiriiniin ise daha yiiksek hesaplandig tespit edilmistir.

Baltaciogullari
(2018)

Saglik isletmesinin yogun bakim iinitesinde % 6,32 oraninda atil
kapasite olustugu belirlenmistir.

Tanis (2018)

KTM sisteminin prensiplerine uygun olarak dagitimlar
gerceklestirilmis ve bunun sonucunda atil kapasite ile atil
kapasiteye ait maliyetler tespit edilmistir.

Kiiciik (2018)

KTM sisteminin isletmelere sunacagi faydalar goz Oniinde
bulunduruldugunda, geleneksel maliyet sistemlerine kiyasla daha
kapsamli ve yararli sonuglar elde edilmesine imkan tanidig1 tespit
edilmisgtir.

Gutnu (2018)

Isletmedeki atil kapasite maliyetleri belirlenmis ve bu maliyetler,
maliyet nesnelerine yiiklenmeden daha dogru, giivenilir ve
gercege uygun bir maliyet bilgisi hesaplanmistir.

Kaya (2019)

Zaman etkenli faaliyet tabanli maliyetleme yonteminde, maliyet
faktorii olarak siire kullanilarak, sirketler i¢in zamanin bir kazang
unsuru oldugu tespit edilmistir.

10

Selguk (2019)

Konaklama isletmesinin alakart restoraninda 2019 yili Agustos
aymda 2.816,20 TL tutarinda atil kapasite maliyeti oldugu
belirlenmistir.

11

Higyorulmaz
(2019)

KTM modeli ile Endiistri 4.0 yaklasiminin birlikte uygulanmasi,
yalnizca kaynak tiikketim muhasebesi modelinin uygulanmasina
kiyasla atil maliyetlerin % 6,8 oraninda bir azalmaya yol agtig1
tespit edilmistir.

12

Polat (2020)

Uretim teknolojilerindeki gelismeler, artan rekabet ve geleneksel
maliyet yontemlerinin igletmelerin karar alma siireglerine yeterli
destek saglayamamasi gibi faktdrler, maliyet yonetiminde yeni
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yontem ve perspektiflerin  dikkate alimmasi  gerektigi

belirlenmistir.

13

Akpinar (2020)

Isletmenin atil kaynak maliyetleri her ay diizenli bir sekilde
azaltilarak, tzerinde 1iyilestirme yapilan mamullerin karlilik
oranlarinda artis oldugu tespit edilmistir.

14

Dardanoglu
(2020)

Uretilen iiriinler incelendiginde atil kapasite farkinin en fazla yer
karosu Tiriiniinde ortaya ciktig1 tespit edilmistir.

15

Musluoglu
(2020)

Mamul maliyetleri, kapasite maliyetleri, briit mal satig kar1 ve
yonetim  kararlar1  acisindan, KTM’nin faaliyet tabanlh
maliyetleme modeline kiyasla daha distiin bir model oldugu
belirlenmistir.

16

Oncel (2020)

Geleneksel maliyetleme, c¢agin gereksinimlerini karsilamakta
zorluk ¢ekmekte ve Miisteri Karlilik Analizi'nde kullanilmaya
uygun bulunmadig: tespit edilmistir.

17

Yilmaz (2021)

Banka sube yetkilisi ile yapilan goériismede, birim maliyetlerin
nasil belirlendigi konusunda detayli bilgiye sahip olmadiklar
tespit edilmistir.

18

Peker (2021)

Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemi, atil kapasite maliyetleri
hakkinda bilgi saglamadigindan, diger yontemlere gore maliyet
tespitinde daha zayif kaldig1 tespit edilmistir.

19

Paksoy (2021)

Kaynak Tiiketim Muhasebesi yonteminin, Zamana Dayali
Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemine kiyasla daha dogru
maliyet bilgileri sundugu sonucuna varilmisgtir.

20

Kagan (2021)

KTM sisteminin, kaynaklar tiiketme bigimleri ve atil kapasite
maliyetleri hakkinda yoneticilere sayisal veriler sundugu
goriilmektedir.

21

Uygur (2022)

KTM’nin kalite maliyet sistemleri ile entegrasyonu, kalite maliyet
sistemlerinin daha etkili ve verimli kullanilmasina katki sundugu
tespit edilmistir.

22

Alatas (2022)

FTM prensipleri {lizerine insa edilen KTM yodnteminin sagladigi
avantajlarin yani sira, sistemin uygulanmasinin FTM sistemi gibi

maliyetli, zaman alic1 ve zor oldugu da bir dezavantaj olarak ifade
edilebilir.

23

Makul (2022)

Isletmenin  kullandigi  maliyetleme yonteminin, gergegi
yansitmayan maliyet verileri irettigi tespit edilmistir ve KTM
yontemiyle, dogru maliyet verileri ortaya konulmustur.

24

Eken (2022)

Toplam hesaplanan maliyet 10.145.985,55 TL olmasina ragmen,
dagitilan maliyetler toplamda 9.714.804,22 TL olarak
gerceklesmistir.

25

Ar1 (2023)

Geleneksel maliyetleme modeline kiyasla faaliyet tabanli
maliyetleme modelinin %4,12 oraninda, KTM modelinin ise
%S5,77 oraninda karlhilik artis1 saglayacak fiyatlandirma kararlari
almaya olanak sagladigi belirlenmistir.

26

Arslan (2023)

Kamu ve 0Ozel hastaneler icin KTM’de hedef maliyetleme
sisteminin uygulanabilecegi tespit edilmistir.

27

Yilmaz (2023)

Geleneksel maliyetleme yonteminde, 17.977,92 TL tutarindaki
atil kapasitenin dikkate alinmamasi ve amortismanin tarihi
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maliyetleme  yoOntemiyle hesaplanmasinin  etkili  oldugu
belirlenmistir.

28 | Arslan (2024) Geleneksel maliyet muhasebesinin, kaynak tabanli maliyet
muhasebesine kiyasla daha maliyetli oldugu tespit edilmistir.

29 | Ozyapic1 (2012) | KTM’nin uygulandig: bir isletmede piyasadaki en diisiik fiyatin
belirlenmesini saglayarak rekabet avantajim1 artirabilecek kisa
vadeli maliyet bilgileri belirlenmistir.

30 | Aslan (2024) 2023 yilinda, hazir beton tiretim isletmesinde toplam 129.914,01
TL tutarinda atil kapasite maliyeti oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 1 incelendiginde iilkemizde KTM alaninda ilk yapilan tezin 2012 yilina ait oldugu
goriilmektedir. 2018 yilindan gliniimiize kadar gecen siirecte ise yazilan tez sayisinda bir ivime
kazanildig1 goriilmektedir. Genel olarak KTM ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda, tiretim
ve hizmet isletmelerinde uygulanarak, atil kapasite maliyetlerinin hesaplandig1 goriilmektedir.
Buradan anlasilacagi tizere KTM’nin hem iiretim hem hizmet isletmelerinde kullanilarak
onemli bir yere sahip oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Teknolojik gelismeler kiiresel yogun rekabet kosullar1 sonucunda, kitlesel ve homojen
iiretim anlayisindan, ¢esitliligin arttig1 ve kiigiik partilerde tiretimin gergeklestirildigi bir iiretim
tarzina gecilmistir. Uretimde otomasyonun artmasiyla birlikte dogrudan iscilik giderleri
azalmis, ancak makinelerin amortismani gibi faktorler nedeniyle genel iiretim giderlerinde bir
artis gozlemlenmistir. Bu degisiklikler karsisinda, geleneksel maliyet ve yonetim muhasebesi
yontemleri, isletmelerin degisen kosullara uyum saglamasinda, karlilik ve verimliliklerini
artirmada ve maliyet minimizasyonu saglamada yetersiz kalmistir. Bu nedenle, hem akademik
cevrelerde hem de is diinyasinda, isletme verimliligini ve karhiligin1 artirmayi, maliyet
minimizasyonu saglamay1 amaglayan, degisen kosullara uyum gosterebilecek yeni maliyet ve
yonetim muhasebesi yontemleri arayisina girilmistir. Bu siiregte ortaya ¢ikan yontemlerden biri
de kaynak tiiketim muhasebesidir. KTM isletmelerde maliyetleri minimize etmek, kar
maksimizasyonu saglamak, iiretim kapasitesini artirmak ve rekabet¢i pazar ortaminda
rakiplerine Ustiinliik elde etmek amaciyla kullanilan, kaynak temelli bir yonetim muhasebesi
yaklasgimidir. Bu sistem, geleneksel yontemlere kiyasla maliyet bilgilerini daha dogru ve
giivenilir bir sekilde sunmay1 miimkiin kilmakta, bdylece karar vericilerin alacag: kararlarin
etkin bir sekilde uygulanmasini ve stratejik hedeflerin gerceklestirilmesini kolaylagtirmaktadir.

Bu caligmanin amact Tirkiye’deki KTM ile ilgili olan lisansiistii tezlerin cesitli
parametreler 118inda bibliyometrik analizinin yapilmasidir. Yapilan bu analizin gelecekte
yapilmasi diigiiniilen ¢aligmalara yol gosterici olmasiyla beraber muhasebe alaninda katkilar
sunmas1 hedeflenmektedir. Aragtirma Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi Ulusal Tez
Merkezi’nin internet sitesi tizerinden yapilmigtir. Tarama terimi girdisi olarak “kaynak tiiketim
muhasebesi” kelimesi ve aranacak olarak da ‘tez adi’ kullanilarak veri tabani iizerinden
arastirma yapilmstir.

Bu arastirma 12.10.2024 tarihince Yiiksek Ogretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi’nin
web adresinden ulasilan kayitlar ele alinmigtir. Ulasilabilen tez ¢alismalarinin bibliyometrik
analizleri i¢in ‘tezin tiirii’, ‘yayimlanma yil’, ‘tezin yazim dili’, ‘yayimlandig1 tiniversite’,
“Universitelerin statiisli’, ‘tez danismaninin unvant’, ‘tezin ¢alisma konusu’, ‘anahtar kelimeler’
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ve ‘arastirma yontemleri’ bigiminde anahtar kelimeler belirlenmistir. Elde edilen verilerin
analizinde ise yiizde ve frekans analizleri kullanilirken, tezlere yonelik ¢ikarim yapilirken de
icerik analizi yontemi kullanilmigtir.

Tiirkiye dlceginde ‘Kaynak Tiiketim Muhasebesi’ tez basliginda igceren toplam 30 tane
lisansiistii teze rastlanmistir. Bu tezlerde 14 tanesi yiiksek lisans tezinden olusurken 16 tanesini
doktora tezi olusturmaktadir. Tezlerin hepsinin erisimi saglanmistir. Yayimlanan tezlerin
cogunlugunu Tiirk¢e yazim dilindeki tezler olusturmaktadir. Ayrica, tezlerin ¢ogunlugu Dog.
Dr. ve Prof. Dr. unvanindaki 6gretim tiiyeleri tarafindan yiiriitmiistiir. Tezlerin genellikle
isletme, maliye ve ekonomi alanindaki konularda ise en ¢ok isletme alanindaki konular tercih
edilmistir. Tezlerin biiylik cogunlugu nicel yontem kullanilarak yapilmistir. Ayrica bu konuda
en fazla tez Cukurova Universitesi, Inonii Universitesi ve Karabiik Universitesi’nde yapilmustir.
Kaynak tiiketim muhasebesinde calisilan tezlerin ¢gogunlugu kamu iiniversiteleri tarafindan
yapilmustir.

Arastirma kapsaminda lisansiistii tezlerde en fazla karsimiza ¢ikan anahtar kelimelerden
atil kapasite, lojistik, kaynak tiiketim muhasebesi, liretim, memnuniyet, kalite yonetimi, tiretim
kelimelerinden olustugu goriilmektedir. Atil kapasitenin, kaynak tiiketim muhasebesi ile ilgili
caligmalarda dikkat edilen bir maliyet unsuru oldugunu gostermektedir. Bu durum, maliyetlerin
yanlis hesaplanmasina veya gereksiz kaynak tiiketimine neden olabilmektedir. Lojistik
kelimesinin kullanilmas1 ve 6zellikle iiretim siireclerinde lojistik destegin optimize edilmesi,
KTM’nin dogrulugunu artirabilmektedir. Uretim siireci, kaynak tiiketiminin yogun oldugu bir
alandir. Bu kelimenin kullanilmasi, KTM’nin iiretim siireglerinde maliyet kontrolii ve
verimliligi artirma acgisindan O6nemli oldugunu gdstermektedir. Memnuniyetin kelime
bulutunda yer almasi, ¢aligmalarin sadece maliyet veya kaynak verimliligi tizerinde degil, aynm
zamanda insan faktorleri iizerinde de dnemli oldugu sdylenebilir. Bu kelimeler, KTM’nin ¢ok
boyutlu dogasini ve ¢esitli is siireglerine olan etkisini ele almaktadir. Ayrica, kaynaklarin etkin
yonetiminin sadece maliyet tasarrufu degil, ayn1 zamanda operasyonel verimlilik ve kalite
tizerinde de 6nemli etkileri oldugunu ortaya koydugu sdylenebilir. Genel olarak, KTM ile ilgili
yapilan ¢aligmalara bakildiginda, iiretim ve hizmet isletmelerinde uygulanarak atil kapasite
maliyetlerinin hesaplandig1 goriilmektedir. Buradan anlasilacagi iizere KTM’nin iiretim ve
hizmet isletmelerinde 6nemli bir yere sahip oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla KTM, isletmelere
hem kullanilan hem de kullanilmayan kapasitenin maliyetlerini hesaplamada yardimc1
olmaktadir. Bu sayede isletmeler, verimsizlikleri fark edebilir, kapasiteyi daha verimli
kullanma yollar1 arayabilir ve atil kapasite nedeniyle gereksiz maliyetler olugmasin
engelleyebilmektedir.

Sonug olarak, KTM son yillarda daha ¢ok 6nem kazanmaya baglamis olsa da bu konuda
yapilan c¢aligmalarin sayisinin yeterli sayida olmadig1 goriilmektedir. Yapilan bu ¢alismanin
kaynak tiiketim muhasebesi konusunda gelecekteki arastirmacilara ve aragtirma yapacak olan
bilim insanlarina katki saglayacagi ongoriilmektedir. Boylelikle, bu alanda boslugun oldugu ve
bu konu ile ilgili daha ¢ok ¢alisma yapilabilecegi gercegi ortaya ¢ikmaktadir.
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1. GIRIS

Gilinlimiizde finansal raporlarin zamaninda sunulmasi, sermaye piyasalarinin etkinligi
ve yatirimcl giiveni agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Denetimin etkinligi ve verimliligi,
denetim komitesi yapisi ve sirketin genel finansal durumu gibi ¢esitli faktdrler denetim siiresini
etkilemektedir. Uluslararast literatiirde denetim raporlarinin zamaninda sunulmasini
etkileyebilecek kurumsal yonetim, denetimin karmasikligi ve denetci Ozelligi/is riski gibi
faktorler incelenmistir (Durand, 2019: 51-53). Ancak bu literatiirdeki ¢alismalarin cogu belirli
sektorler veya cografi bolgelerle sinirli kalmakta ve genel gecerlilikleri sorgulanabilmektedir.
Tiirkiye’de denetim raporunun gecikmesi ve zamanlilig1 iizerine yapilan ¢alismalarin az olmasi
nedeniyle denet¢i goriisii, denet¢i ve denetim sirketi degisimi gibi faktorler incelenerek
literatiire yeni bir bakis acis1 kazandirilmasi hedeflenmektedir.

Denetci degisimi de bu baglamda 6nem kazanmaktadir. Zira bir denetci, on yil iginde
ayni sirket i¢in toplam yedi yil gorev yaparsa zorunlu olarak degistirilmesi gerekir ve bu
denetci, aymi sirkette ii¢ y1l gegmedikce yeniden atanamaz (TTK, mad. 400/2). Isletmeler bu
stire dolmadan da istege bagh olarak denetci degisikligine gidebilmektedir. Bu tiir zorunlu ya
da istege bagli denet¢i degisiklikleri, denetim siirecinde belirsizlik yaratarak denetim
raporlarinin zamaninda sunulmasini zorlastirabilmektedir. Denet¢inin, finansal tablolarin tim
onemli yonleriyle gegerli finansal raporlama gercevesine uygun olarak hazirlandigi sonucuna
varmast durumunda verdigi goriis olumlu bir denet¢i goriisiidiir (BDS 700, mad. 7/c). Olumlu
bir denetgi goriisii, denetim siirecinin sorunsuz ilerlemesine katki saglarken, olumsuz bir goriis
denetim siirecini uzatabilmektedir (Oussii ve Boulila Taktak, 2018: 47; Soltani, 2002: 215;
Whittred, 1980: 563).

Denetim raporlarinin gecikmesi, yatirimcilar i¢in belirsizlik ortam1 meydana getirdigi
icin sirketin hisse senedi fiyatinda dalgalanmalara yol agabilmektedir (Abbott vd., 2012: 4).
Ayrica denetim raporlarinin gecikmesi, sirketin kurumsal yonetim kalitesi hakkinda olumsuz
bir izlenim yaratabilmekte ve bu da sirketin piyasa degeri lizerinde negatif etkilere neden
olabilmektedir (Schwartz ve Soo, 1996; Sultana vd., 2015: 73). Denetim raporundaki gecikme,
yatirimeilar, borg verenler, diizenleyici kurumlar ve diger paydaslar i¢in de bir endise kaynagi
olusturmustur (Astami vd., 2024: 1). Bu baglamda, denetim raporu gecikmesinin dnlenmesi
icin cesitli stratejiler gelistirilebilir. Bu stratejiler arasinda, denetim siirecinin daha iyi
planlanmasi, denetim komitesinin etkinliginin artirilmasi1 ve denetim siirecine dahil olan
paydaslarin is birliginin giiclendirilmesi sayilabilir. Ayrica denetim siirecindeki belirsizliklerin
azaltilmasi i¢in denet¢i degisimi ve denetim sirketi degisimi gibi faktorlerin dikkatle
yonetilmesi gerekmektedir.

Miisteri igletme diizeyindeki ozellikler (6rnegin, isletme biiylikliigli, endiistri tiird,
karlilik, kaldirag, finansal tablo igerigi ve diizeltmeler) genellikle denetim raporu gecikmesini
belirleyen caligsmalar (Ettredge vd., 2006) ana odagini olustururken denet¢i biiyiikligi, dis
denetcinin yapisi, denetim dis1 hizmetlerin saglanmasi, denet¢i gorev siiresi, denetim sirketi
teknolojisi, denetim ortagi rotasyonu ve denetci degisiklikleri gibi dis denet¢i 6zellikleri
caligmalar1 (Tanyi vd., 2010) ise bir diger 6nemli arastirma akimini olusturmaktadir (Sultana
vd., 2015: 74).

Denetim raporu gecikmesi iizerine yapilan ¢aligmalar, genellikle gelismis ekonomilere
odaklanmis olup gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkilerinin daha fazla arastirilmasi
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gerekmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, denetim raporu gecikmesinin
nedenleri ve sonuglari {lizerine yapilacak caligmalar, bu alandaki literatiire 6nemli katkilar
saglayacagi beklenmektedir.

Arastirmanin temel amaci, denetim raporu gecikmesinin belirleyicilerini anlamak ve bu
faktorlerin Tirkiye’deki BIST sirketleri tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir.

Bu caligmada asagidaki aragtirma sorulari ele alinmaktadir:

o Gelismekte olan bir ekonomi (Tiirkiye) baglaminda denet¢i goriisii ile denetim
raporu gecikmesi (R_GEC) ne olgtide iliskidir?

o Denetci ve denetim sirketi degisimi ile R GEC ne 6l¢iide iliskilidir?

Sonug¢ olarak bu c¢alismada denetim raporu gecikmesi ile denetci goriisii, denetgi
degisimi ve denetim sirketi degisimi arasindaki iligkiler ele alinarak, denetim siireclerinin
iyilestirilmesine yonelik oOneriler sunulacaktir. Bu baglamda ¢aligma Tiirkiye’deki finansal
raporlama siireclerinin etkin ve gilivenilir hale getirilmesine katkida bulunmay1
hedeflemektedir.

Calismada BIST te siirekli islem goren 190 finansal olmayan sirketin 2015-2023 yillar1
arasindaki veriler kullanilarak denet¢i goriisii, denetci ve denetim sirketi degisiminin denetim
raporu gecikmesi tizerindeki etkisi incelenmistir. Denetim raporu gecikmesi, denetgi goriisii,
denetci erken ve ge¢ degisimi ve denetim sirketi degisimi degiskenleri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve sirket web sitesinden; kaldirag¢ orani, isletme biiytikliigii, karlilik oran1 ve
zarar degiskenleri ise Finnet veri tabanindan temin edilmistir.

2. DENETIM RAPORU GECIKMESI VE ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Denetim raporunun gecikmesi ya da zamanliligi, bir sirketin mali yil sonu ile denetci
raporunun yayimlanma tarihi arasinda gegen siireyi ifade etmektedir (Ashton vd., 1987: 279;
Durand, 2019: 45). Sirketlerin finansal bilgileri zamaninda yaymlanmasi hem bilgi piyasasinin
etkin isleyisinde hem de yatirimcilarin karar alma siireglerinde kritik bir rol oynayan finansal
raporlamanin temel bir unsurudur (Oussii ve Boulila Taktak, 2018: 34; Sultana vd., 2015: 73).

Denetim raporunun gecikmesi, sirketin yonetimsel ve operasyonel siireglerinin yani sira
denetim prosediirlerinin verimliligiyle de dogrudan iliskilidir. Bu siirenin uzunlugu, sirketin
mali durumunu ve denetim kalitesini etkileyebilecek ©Onemli bir faktér oldugu
vurgulanmaktadir.

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’'nde (II-14.1)
belirtildigi tizere, Tiirkiye’de borsada iglem goren isletmeler yillik finansal raporlarini bagimsiz
denetim raporlariyla birlikte, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigii yoksa hesap
doneminin bitiminden itibaren 60 giin, konsolide finansal tablo hazirlama ytikiimliiliigii varsa
70 giin i¢inde bildirmek zorundadir (SPK, 2013: madde 10). Bu siireler, finansal raporlarin
zamaninda kamuya aciklanmasimi ve yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesini saglamak
amaciyla belirlenmistir. Ayrica ara donem finansal raporlarin bildiriminde, konsolide finansal
tablo hazirlama zorunlulugu bulunmayan durumlarda 30 giin, konsolide tablo zorunlulugu varsa
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40 giin siire taninmistir (SPK, 2013: mad. 11). Bu diizenlemeler, denetim raporlarinin
zamaninda sunulmasini ve rapor zamanliliginin saglanmasini temin etmektedir.

Dyer ve Mchugh (1975: 213), Avustralya’daki isletmelerin yillik raporlarini tahmin
edilen siireden geg teslim etme sebeplerini asagidaki gibi siralamigtir:

o Isletmeler, y1l sonu hesaplarini diizenlerken bazi islemleri kaydetmekte gec
kaldig1 i¢in denetim siiresi uzamaktadir.

o Denetim i¢in gerekli belgelerin hazirlanamamasi veya fiziksel varliklarin dogru
ve zamaninda sayilamamasi nedeniyle yasanan aksakliklar denetim siirecini uzatmaktadir.

o Denetim siirecinde teyitlerin ge¢ alinmasi veya yardimci defter kontrolii
nedeniyle gecikmeler yasanabilmektedir.

o Hesaplarin degerlemesinde isletme caliganlar ile denetciler arasinda yasanan
anlagsmazliklar gecikmeye neden olabilmektedir.

o Olaganiistii veya nadir olaylarin raporlanmasinda denetgilerle yasanan
anlagsmazliklar gecikmelere neden olabilmektedir.

Denetim raporu gecikmesi, paydaslara zamaninda bilgi saglamayarak finansal bilgilerin
kalitesini tehlikeye atabilmektedir (Knechel ve Payne, 2001: 137). Denetcinin denetimi
tamamlamasi i¢in gecen siirenin uzamasi, genellikle raporlanan bilginin giivenilirligi ve
dogrulugu konusunda siipheler uyandirabilmektedir. Uzun siiren denetim siiregleri, sirketin
finansal durumuna dair olumsuz sinyaller verdigi i¢in yatirimcilar {izerinde negatif bir etki
yaratabilmektedir (Durand, 2019: 46). Dolayisiyla denetim siirecindeki gecikmeler hem bilgi
asimetrisini artirabilmekte hem de yatirimci giivenini zedeleyebilmektedir (Bamber vd., 1993:

1).
2.1. Denetc¢i Goriisii

Denet¢i goriisii, finansal tablolarin dogrulugunu, tarafsizligimi ve glivenilirligini
saglamada 6nemli bir yere sahiptir. Bagimsiz ve tarafsiz bir denet¢i tarafindan sunulan goris,
yatirimeilar ve diger paydaslar i¢in giivenilir bilgi saglayarak finansal raporlamanin seffafligini
artirmaktadir (Shuraki vd., 2021: 43).

Denetg¢i goriligiiniin dogrulugu ve tarafsizligi kadar bu goriisiin zamaninda bildirilmesi
de Onemlidir. Zamaninda sunulmayan bir denetim raporu, finansal bilgilerin giincelligini
yitirmesine neden olabilir ve paydaslarin bu bilgilere dayali olarak alacaklar1 kararlarin
etkinligini olumsuz yonde etkileyebilir. Denet¢i goriisiiniin denetim raporunun gecikmesi
iizerindeki etkisi birgok arastirmaci tarafindan incelenmistir (Ng ve Tai, 1994; Oussii ve Boulila
Taktak, 2018; Sultana vd., 2015).

Denet¢i goriisii, denetim stirecinde karsilasilan sorunlara, denetlenen sirketin finansal
durumu ve islem karmagikliga baglh olarak degisebilmektedir. Finansal tablolarin standartlara
uygun olmamasi veya belirsizlikler icermesi durumunda denet¢i sartli, olumsuz ve goris
bildirmekten kaginma goriisii bildirebilmektedir. Bu tiir goriisler verildiginde ek incelemeler ve

78



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Ocak (105): 75-96

degerlendirmeler gerektiginden denetim raporunun tamamlanma siiresi uzayabilmektedir
(Schwartz ve Soo, 1996: 364; Soltani, 2002: 215).

Denet¢i, finansal tablolarda hatalar veya eksiklikler tespit ettiginde bu durumu
raporlamak ve diizeltmek i¢in daha fazla zaman harcamaktadir. Ayrica sirketlerin yoneticileri
sartll goriis almaktan hoslanmazlar, bu nedenle denetgilerle miizakere etmeye veya verilen
goriisii degistirmeleri icin baski yapmaya calisirlar (Bonson-Ponte vd., 2008: 134). Bu
baglamda denetim goriisiiniin niteligi denetim raporunda gecikmelere neden olabilmektedir. Bu
etkiyi anlamak ve 6lgmek i¢in denet¢i goriisii ile denetim raporunun gecikmesi arasindaki
iliskinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H1: Denetci goriisii (DEN_GOR) ile denetim raporunun gecikmesi (R_GEC) arasinda
pozitif bir iligki vardir.

2.2. Denet¢i Degisim Siiresi

Denetgiler, denetim goriisii olusturma siirecinde riskleri ve bu risklerin igletme
tizerindeki etkilerini dikkate alarak denetim caligmalarini planlamakta ve yiiriitmektedir. Bu
stirecte denetciler, finansal tablolarin yiiriirlikteki standartlara uygun olup olmadigini
degerlendirdikten ve yeterli kanit topladiktan sonra goriis bildirmektedir. Ancak denetim siireci
icinde yasanabilecek denetci degisimi, siirecin dinamiklerini ve kalitesini etkileyerek denetim
raporunun gecikmesine neden olabilmektedir. Yeni denet¢i miisterinin is uygulamalarini,
faaliyetlerini ve finansal raporlama sistemlerini 6grenmek ve denetci degisikligini takip eden
y1l icinde miisteriyi tanimak i¢in dnemli miktarda ekstra ¢aba sarf etmek zorunda kalmaktadir
(Tanyi vd., 2010: 675). Denetim siirecinde yasanan bu tiir degisiklikler, raporun zamaninda
tamamlanmasint zorlastirabilmekte ve denetim raporunun gecikmesine yol agabilmektedir.
Denet¢i degisiminin denetim raporunun gecikmesi tiizerindeki etkisi birgok arastirmaci
tarafindan incelenmistir (Ng ve Tai, 1994; Oussii ve Boulila Taktak, 2018).

Denet¢i degisimi, denetim siirecinde bilgi aktarimi ve belirsizliklerin artmasi gibi
zorluklara neden olabilmektedir. Yeni denetci, 6nceki denetim bulgularini ve sirketin finansal
yapisini anlamak i¢in ek degerlendirmeler yapmak zorunda kalabilmektedir. Bu siirecte,
denetim kapsaminin genislemesi, ek kanit toplama gereksinimi ve belirsizliklerin giderilmesi
icin ¢ok sayida inceleme yapilmasi gerekebilmektedir. Tiim bu faktdrler, denetim raporunun
tamamlanma siiresinin uzamasina dolayisiyla gecikmelere neden olabilmektedir (Schwartz ve
Soo, 1996: 364). Denetci degisiminin zamanlamasi da denetim raporunun gecikmesi iizerinde
farkl etkiler yaratabilmektedir Denet¢i degisiminin denetim siirecinin erken (li¢lincii ¢eyrek -
dokuzuncu ay- veya Oncesi) veya ge¢ (dordiincii c¢eyrek -on ikinci ay- veya sonrasi)
asamalarinda gerceklesmesi, denetim siirecinin karmasikligini ve raporun tamamlanma siiresini
farkl sekillerde etkileyebilir. Erken bir denet¢i degisimi, yeni denet¢inin finansal tablolar1 daha
iyi kavramasina olanak tanirken, ge¢ bir denet¢i degisimi, siirecin tamamlanmasini
zorlagtirabilir ve gecikmeleri artirabilir. Bu baglamda, denet¢i degisiminin zamanlamasiyla
ilgili iki ayr1 hipotez gelistirilmistir:

H2: Erken denet¢i degisimi (ERK DEG) ile denetim raporu gecikmesi (R _GEC)
arasinda negatif bir iliski vardir.
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H3: Geg denetci degisimi (GEC _DEQG) ile denetim raporu gecikmesi (R_GEC) arasinda
pozitif bir iligki vardir.

2.3. Denetim Sirketi Degisimi

Kamu Yararm Ilgilendiren Kuruluslari (KAYIK) denetimi ve faaliyet alanlari, isletme
biiytikliikleri, calisgan sayisit gibi Olgiitlere gére kurumca belirlenen isletmelerin denetimi
yalnizca denetim kuruluslari tarafindan gergeklestirilmektedir (BDY, mad. 11/3). Bu durum, bir
isletmenin denetim sirketini degistirmesi halinde denetim siirecinin yeniden yapilandirilmasini
ve yeni denetim ekibinin sirketin finansal yapisini, is siireglerini ve risklerini yeniden
degerlendirmesini gerektirmektedir. Bu yeniden degerlendirme siireci, denetim siiresini
uzatabilir ve denetim raporunun zamaninda tamamlanmasini zorlastirabilir. Ozellikle yeni
denetim sirketinin, miisteri isletmenin ge¢mis finansal tablolarina dair yeterli bilgiye sahip
olmamasi, denetim siirecinde ek zaman ve kaynak tahsisi gerektiren adimlarin atilmasina yol
acabilmektedir.

Denetim sirketi degisimi, yeni denetim sirketinin, miisteri igletmenin i¢ kontrol
sistemlerini ve finansal raporlama siireclerini anlamasi i¢in daha fazla caba sarf etmesini
gerektirebilir. Bu durum, denetim siirecinde belirsizliklerin artmasina ve denetim kapsaminin
genislemesine neden olabilmektedir. Ayrica denetim sirketi degisimi genellikle yonetim kurulu
ve denetim komitesi arasinda iletisim gerektirdigi i¢in bu durum denetim siirecinde zaman
kayiplarina ve raporun gecikmesine neden olabilmektedir. Yeni denetim sirketi, miisteri
isletmenin operasyonlarina ve finansal durumuna dair yeterli bilgiye sahip olmamasi, denetim
stirecinin karmagikligint artirabilmekte ve sonu¢ olarak denetim raporunun zamaninda
sunulmasini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Durand, 2019: 50).

Denetim sirketi degisiminin denetim raporunun zamanlamasi iizerindeki potansiyel
etkisi, finansal raporlamanin giivenilirligi ve etkinligi acisindan énem tasimaktadir. Denetim
sirketi degisiminin denetim raporu gecikmesi iizerinde etkisini arastiran Merter ve Ozer
(2024:11) ve Oztiirkcii Akcay (2022: 28) anlamli iliski bulamazken, Giimrah (2022: 87) negatif
iligki; Tuan vd. (2020: 37) ise pozitif iliski tespit etmistir. Bu baglamda, denetim sirketi
degisiminin denetim raporunun tamamlanma siiresini nasil etkiledigini anlamak hem denetim
stirecinin etkinligi hem de paydaslar i¢in sunulan bilgilerin zamaninda ve gilivenilir olmasini
saglamak oOnemli hale gelmektedir. Bu c¢ercevede, denetim sirketi degisimi ile denetim
raporunun gecikmesi arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H4: Denetim sirketi degisimi (SRK_DEG) ile denetim raporu gecikmesi (R_GEC)
arasinda pozitif bir iligki vardir.

Bu hipotezler, denet¢i goriisli ve denetim sirketi degisiminin denetim raporu gecikmeleri

tizerindeki potansiyel etkilerini arastirmaktadir. Analiz sonuglari, bu iligkilerin yoniinii ve
anlamliligini ortaya koyacaktir.
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3. LITERATUR CALISMALARI
3.1. Uluslararasi1 Calismalar

Uluslararasi literatiirde muhasebe ve denetim alaninda, denetim raporu gecikmesi
iizerine yapilan ¢aligmalar 6nemli bir yere sahiptir. Literatiirde arastirmacilar farkl iilkeler ve
donemlerde denetim raporu gecikmesini ele almislardir. Bu ¢alismalardan bazilar1 agagida
sunulmustur.

Whittred (1980), Sidney Borsasi'nda yer alan 245 sirketin 1965-1974 yillar1 arasindaki
sarth denetim goriislerinin denetim raporu zamanlilifi tizerindeki etkisini arastirmistir.
Calismada, sartli denetim goriislinlin denetim raporunun yayinlanma siiresini uzattigi tespit
edilmisgtir.

Ng ve Tai (1994), Hong Kong Borsasi'nda 1990 yilinda 292 sirket ve 1991 yilinda ise
260 sirketin islem gordiigli donemde denetim raporlarindaki gecikmeleri etkileyen faktorleri
incelemistir. Calismada, denetim raporu gecikmesi ile denetci degisikligi, sartl denetim goriisii
ve bliylik denetim sirketlerince denetlenme arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Schwartz ve Soo (1996), ABD'de 1988-1993 yillar1 arasinda Amerikan Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SEC) Form 8-K raporlarindan elde edilen 1800 sirket-y1l1 verisini kullanarak,
denetci degisikliginin denetim raporu gecikmesi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada,
erken denet¢i degisiminin denetim raporu gecikmesini azalttig1; ge¢ denet¢i degisiminin ise
denetim raporu gecikmesini etkilemedigi tespit edilmistir. Ayrica sarth denet¢i goriigiiniin ve
isletmenin zarar etmesinin, denetim raporu gecikmesini artirdigi; isletme biiyiikliigliniin ise
denetim raporu gecikmesini azalttig1 sonucuna varilmistir.

Soltani (2002), Fransa'da halka agik sirketlerin 1986-1995 yillar1 arasinda 5801 sirket-
y1l verisini kullanarak denetim raporu gecikmesi iizerinde denetim goriisiiniin etkisini
arastirmistir. Caligmada, sartli denetim goriisli bildiriminin denetim raporunun yayinlanma
stiresini uzattig1 tespit edilmistir.

Lee ve Jahng (2008), Kore Finansal Hizmetler Veri Taban1 (KFSS) kullanarak 1999-
2005 yillar1 arasinda 1537 sirketin 8883 sirket-yil1 verisine dayanarak, denetim raporu
gecikmesinin denetgiyle ilgili baz1 faktorler tarafindan belirlenip belirlenmedigini incelemistir.
Calismada, olumlu denetim gbriisii, BIG4, ROA ve sirket biiyiikliigiiniin denetim raporu
gecikmesini azalttig1; finansal kaldirag oraninin ve zarar eden sirketlerin ise gecikmeyi artirdigi
tespit edilmistir.

Bonson-Ponte vd. (2008), Ispanya Madrid Borsasi’nda yer alan 105 sirketin 2002-2005
yillart arasindaki verilerini kullanarak, denetim raporu gecikmesi iizerinde etkili olan faktorleri
incelemistir. Calismada, denet¢i olumlu goriisii ile denetim raporu gecikmesi arasinda anlaml
bir iliski tespit edilememistir; ancak sirket biiyiikliigiiniin denetim raporu gecikmesini negatif
yonde etkiledigine ulasilmistir.

Abbott vd. (2012), Fortune 1000'de yer alan (bankalar hari¢) sirketlerin i¢ denetim
yoneticilerine, dis denetim zamanlilig1 iizerinde i¢ denetim yardiminin (internal audit
assistance) etkisini arastiran bir anket uygulamis ve nihai olarak 134 anket verisi elde etmistir.
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Calismada, dis denetim zamanliliginin i¢ denetim tarafindan saglanan yardim ve sirket
biiylikliigii ile negatif; finansal kaldirag ve zararla ise pozitif bir iligkisi tespit edilmistir.

Sultana (2015), Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda (ASX) 2004-2008 yillar
arasinda siirekli islem goren 494 sirket-y1l gozlemine dayanan bir 6rneklemde denetim komitesi
ozellikleri ile denetim raporu gecikmesi arasindaki iligskiyi incelemistir. Denetim raporu
gecikmesi tlizerinde sartli goriisiin, dort biiyilik denetim sirketince denetlenmenin (BIG4) ve
finansal kaldiracin anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Ancak isletme biiytikliiglinlin denetim
raporunun gecikmesi iizerinde negatif bir etkisi tespit edilmistir.

Oussii ve Boulila (2018), Tunus'ta 2011-2013 doneminde borsada islem goren 162
sirket-y1l gozlemi iizerinde finansal raporun zamanliligi ile denetim komitesi etkinligi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Finansal raporlarin zamanlilig ile sartli denetim goriisii pozitif
bir iliski gosterirken, denetci degisikliginin finansal raporlarin zamanlilig1 izerinde etkisi tespit
edilememigstir. Ayrica aktif karlilik oran1 (ROA) ile finansal raporlarin zamanlilig1 arasinda
negatif bir iligki bulunmustur.

Habib vd. (2019), kurumsal yonetim, denetim ve isletmeye 6zgii belirleyicilerin denetim
raporu gecikmesi lizerindeki etkisini incelemistir. Denetim raporu gecikmesi ile denetim goriisii
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Denetci degisikligi ve BIG4 ile denetim raporu
gecikmesi arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur.

Borgi vd. (2021), Suudi Arabistan Menkul Kiymet Borsasi’nda 2014-2017 doneminde
119 finansal olmayan sirketin CEO 6zellikleri ile finansal rapor zamanlilig1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Finansal rapor zamanlilig1 ile sartli goriis ve finansal kaldirag arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Ancak finansal rapor zamanlilig: ile isletme biiyiikliigli arasinda ise
negatif bir iligki bulunmustur.

Merter ve Ozer (2024), Tiirkiye'de 2009-2019 yillar1 arasinda finansal olmayan 2284
sirket-y1l1 verisi kullanarak finansal rapor zamanlili1 ve denetim komitesi 6zellikleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Arastirmada, olumlu denet¢i goriisii, ROA ve BIG4 ile finansal rapor
zamanlilig1 arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Sirket biiyiikliigiiniin ve denetim sirketi
degisiminin finansal rapor zamanliligryla anlamli bir iligkisine ulagilamamuistir.

3.2. Ulusal Calismalar

Uluslararasi literatiiriin ardindan, ulusal literatiirde denetim raporu gecikmesini konu
alan ¢aligmalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Cengiz (2017), BIST'te yer alan 140 isletmenin 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak denetim komitesinin etkinli§inin denetim raporu yayimnlanma siiresi iizerindeki
etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda, denetim raporu yayinlanma siiresi ile BIG4 ve sirket
biiylikliigii arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Tuan vd. (2020), BIST'te 2010-2017 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin denetim
raporu gecikmesi ile denetim sirketi degisimi arasindaki iliskiyi 1200 sirket-y1l gozlemine
dayanarak incelemistir. Arastirma sonucunda, denetim raporu gecikmesi lizerinde denetim
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sirketi degisiminin pozitif; isletme biiyiikliigiiniin, ROA ve kaldira¢ oraninin ise negatif etkisi
tespit edilmistir.

Giile¢ ve Aktas Mozeikgi (2020), 2017 yilinda BIST’te yer alan 123 sirketin denetim
raporu gecikmesinin temel belirleyicilerini incelemistir Elde edilen sonuglara gore, isletme
biiytikliigii ve karlilik ile denetim raporu gecikmesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Ancak finansal kaldirag orani ile denetim raporu gecikmesi arasinda anlamli
bir iliskiye ulasilamamustir.

Gilimrah ve Tang (2022), Tiirkiye'de 54 finans kurulusunun 2018-2022 yillar1 arasinda
denetim raporlarindaki gecikmeyi etkileyen faktorleri incelemistir. Aragtirmada, denetim
raporu gecikmesi ile sarth goriisiin pozitif; ROA ve denetim sirketi degisiminin ise negatif
iliskili oldugu tespit edilmistir.

Oztiirkcii Akgay (2022), BIST’de yer alan 219 sirketin 2015-2020 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak denetim raporu gecikmesi lizerinde denetim sirketi degisiminin etkisini
arastirmistir. Caligsmada, denetim raporu gecikmesi ile denetim sirketi degisimi ve finansal
kaldirag orani arasinda anlamli bir iligki bulunmazken; isletme biiytikliigii ve ROA ile denetim
raporu gecikmesi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Uluslararas1 literatiirde, denetim raporu gecikmesi iizerinde denetim komitesi
ozellikleri, denetgi goriisii ve denet¢i degisikligi konular1 yaygin olarak ele alinirken, ulusal
literatiirde genel olarak denetim raporu gecikmesi ile denetim komitesi 6zellikleri ve denetim
sirketi degisimi incelenmistir. Bu calisma, Tiirkiye’de denetim raporu gecikmesi iizerinde
denetci goriisti, denet¢i degisikligi ve denetim sirketi degisimini birlikte ele alan Onciil
caligmalardan biridir. Bu ¢alismanin, denetim raporu gecikmesini etkileyen faktorlerin daha iyi
anlasilmasina katki saglamasi; bilgi kullanicilar1 ve diizenleyici kurumlar i¢in yol gosterici
olmas1 beklenmektedir.

4. ARASTIRMA YONTEMI
4.1. Orneklem ve Degiskenler

Calismanin 6rneklemi, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST’te siirekli islem goren 190
finansal olmayan sirketten olusmaktadir. Oncelikle, 2023 yil1 sonu itibariyle BIST te islem
goren 539 sirket arasindan, finans sektoriinde yer alan 152 sirket, mali yapilarindaki farkliliklar
nedeniyle kapsam dist birakilmistir. Ayrica belirtilen donemde verisi olmayan ya da eksik
veriye sahip sirketler de ¢ikarilmis olup, nihai érneklem 190 sirketten olusmustur. Orneklem
secimiyle ilgili ayrintilar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Orneklem

Toplam
Borsa Istanbul Sirketleri 539
Eksi:
Finans (mali) sektoriinde yer alan sirketler (152)
Siirekli islem gérmeyen ve veri eksigi olan sirketler (197)
Nihai Sonu¢ 190

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2023: 10)
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Tablo 2’de, BIST’teki sirketler; imalat, elektrik-gaz-su, insaat-bayindirlik, toptan-
perakende ticareti, ulasgtirma-depolama, teknoloji, bilgi-iletisim ve digerleri olmak iizere sekiz
sektdr grubuna ayrilmistir. imalat sektorii 135 sirketle (yiizde 71,05) en biiyiik paya, teknoloji
sektorii 13 sirketle (yiizde 6,84) ikinci en biiylik paya ve toptan-perakende ticareti sektorii ise
12 sirketle (yiizde 6,32) iiciincii en biiylik paya sahiptir.

BIST'te yer alan isletmelerin denetim raporu bildirim siireleri Tablo 2’de goriildiigii
izere sektorler arasinda kiiglik farkliliklar gostermektedir. En kisa gecikme siiresi teknoloji ve
bilgi iletisim sektorlerinde 61 giin olarak kaydedilirken, en uzun siire 69 giin ile elektrik, gaz
ve su sektdriinde goriilmiistiir. Sirketlerin yiizde 71'inin imalat sektoriine ait oldugu dikkate
alindiginda genel ortalama gecikme siiresi bu sektore yakin bir siire olan 64 giin olarak
hesaplanmustir.

Tablo 2. BIST Sektorleri

Sektor Adi Sirket Yiizde Ortalama Denetim Raporu
Sayisi(N) (%) Gecikmesi
Imalat 135 71,05 65 giin
Teknoloji 13 6,84 61 giin
Toptan ve Perakende Ticareti 12 6,32 65 giin
Elektrik, Gaz ve Su 6 3,16 69 giin
Ingaat ve Bayindirhik 5 2,63 67 giin
Ulastirma ve Depolama 5 2,63 66 giin
Bilgi ve iletisim 5 2,63 61 giin
Digerleri* 9 4,74 63 giin
Toplam 190 100 64 giin

* Egitim, idare, madencilik, mesleki, otel ve tarim sektorleri sayist az oldugu i¢in diger grubu iginde yer almistir.

Denetim raporu gecikmesi, denetgi gorlisii, erken ve ge¢ denetci degisimi, denetim
sirketi degisimi ve BIG4 degiskeni verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve
sirket web sitesinden elle toplanmistir. Kaldira¢ orani, ROA, isletme biiyiikliigii ve zarar
degisken verileri Finnet veri tabanindan edinilmistir. Calismada denetim raporu gecikmesi
bagimli degisken; denet¢i goriisii, denet¢i degisimi ve denetim sirketi degisimi bagimsiz
degisken; kaldirag orani, karlilik orani, biiylikliikk, BIG4 ve zarar kontrol degisken olarak
kullanilmistir. Analizde, denetim raporu gecikmesinin bagimsiz degiskenlerle ve kontrol
degiskenleriyle olan iliskisi incelenmis, bu faktorlerin denetim raporu gecikmesi lizerindeki
etkileri aragtirilmistir. Tablo 3’te, arastirmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin tanimlar1 ve bu degiskenlere iliskin referanslar yer almaktadir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Literatiir

Tamimlar Literatiir
Degisken
Adi
Bir igletmenin mali yil sonundan (Abbott vd., 2012; Alkhatib ve Marji, 2012;
Denetim denetim raporu tarihine kadar gegen Ashton vd., 1987; Borgi vd., 2021; Cengiz,
Raporu stireyi ifade eder. 2017; Fakhfakh Sakka ve Jarboui, 2016; Giileg
Gecikmesi ve Aktas Mozeik¢i, 2020; Habib vd., 2019;
(R_GEOQO) Handoko vd., 2019; Harindahyani, 2018; Lee
ve Jahng, 2008; Merter ve Ozer, 2024;
O’sullivan, 2000; Oussii ve Boulila Taktak,
2018; Raweh vd., 2021; Schwartz ve Soo,
1996; Sultana vd., 2015; Tanyi vd., 2010)
Denetim raporundaki denetgi goriisii; (Bonson-Ponte vd., 2008; Borgi vd., 2021;
Denetginin sartli, olumsuz veya goriis bildirmekten Habib vd., 2019; Harindahyani, 2018; Lee ve
Goriisii kacinma durumunda 1, olumlu ise 0 Jahng, 2008; Ng ve Tai, 1994; Oussii ve Boulila
(DEN_GOR) olarak kodlanmustir. Taktak, 2018; Schwartz ve Soo, 1996; Soltani,
2002; Sultana vd., 2015)
Denet¢i degisimi, mali yilin ilk g, alt1
Denetci veya dokuz aymnda gergeklesmisse 1, (Schwartz ve Soo, 1996)
Erken aksi halde 0 olarak kodlanmuistir.
Degisimi
(ERK_DEG)
Denet¢i degisimi, yilin sonunda (on
Denetci Ge¢  ikinci ay) gerceklesmisse 1, aksi halde 0 (Schwartz ve Soo, 1996)
Degisimi olarak kodlanmigtir.
(GEC_DEG)
Denetim girketi onceki yila gore
Denetim degistiyse 1, aksi halde 0 olarak (Giimrah ve Tang, 2022; Merter ve Ozer, 2024;
Sirketi kodlanmustir. Oztiirkgii Akgay, 2022; Tuan vd., 2020)
Degisimi
(SRK_DEG)
Toplam Yiikiimliilikler / Aktif Toplam
Kaldirag (Abbott vd., 2012; Alkhatib ve Marji, 2012;
Oram (LEV) Borgi vd., 2021; Chen vd., 2024; Fakhfakh
Sakka ve Jarboui, 2016; Habib vd., 2019; Lee
ve Jahng, 2008)
Net Kar / Akif Toplam
Karhhk (Borgi vd., 2021; Lee ve Jahng, 2008; Raweh
Oram vd., 2021)
(ROA)
Aktif toplamimin dogal logaritmasi
Biiyiikliik (Abbott vd., 2012; Alkhatib ve Marji, 2012;
(SIZE) Raweh vd., 2021; Schwartz ve Soo, 1996;
Tanyi vd., 2010)
Sirket i¢inde bulunulan dénem zarar
Zarar etmigse 1; yoksa 0 (Abbott vd., 2012; Chen vd., 2024; Habib vd.,
(LOSS) 2019; Lee ve Jahng, 2008; Schwartz ve Soo,

1996; Tanyi vd., 2010)
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Sirket, dort biiyilk denetim kurulusu
Dort Biiyiikk  (KPMG, Deloitte, E&Y ve PWC) (Chen vd., 2024; DeAngelo, 1981; Habib vd.,

Denetim tarafindan denetlenmisse 1, aksi halde 0  2019; Schwartz ve Soo, 1996)
Sirketi olarak kodlanmigtir
(BIG4)
Sirketin bulundugu sektor kuklasini
Sektor (Lee ve Jahng, 2008)
Etkisi

Sirketin incelenen y1l kuklasini
Y1l Etkisi (Lee ve Jahng, 2008)

Arastirmada denetim raporu gecikmesi iizerinde etkisi arastirilan degiskenler Stata
programinda literatiire uygun olarak Ordinary Least Squares (OLS) ¢oklu regresyonla analiz
edilmigtir (Abbott vd., 2012: 15; Ashton vd., 1987: 285; Astami vd., 2024: 7; Lee ve Jahng,
2008: 31; Sultana vd., 2015: 78) .

4.2, Arastirma Tasarim1

Denetci goriisii, erken ve ge¢ denetci degisimi ve denetim sirketi degisiminin denetim
raporu gecikmesi tlizerindeki etkisi panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Aragtirmanin
modeli asagidaki degiskenlerden olusmaktadir.

R GEC;, = Bo+ B,DEN_GOR; . + B,ERK DEG;, + B3GEC_DEG;, + B,SRK_DEG,
+ Si,t

Modelde yer alan R GEC, denetim raporu gecikmesini; DEN GOR, sartli/goriis
bildirmekten kaginma denet¢i goriisiinli;, ERK _DEG, denet¢i erken degisimini; GEC DEG,
denetci ge¢ degisimini; SRK DEG, denetim sirketi degisimini; LEV, kaldira¢ oranini; ROA,
aktif karlilik oranini; LOSS, isletmenin zarar etmesini; BIG4, dort biiylik denetim sirketi
tarafindan denetlenmeyi; Sektor, sirketin bulundugu sektor kuklasini; Yil, sirketin incelenen yil
kuklasini ve ¢ hata terimini temsil etmektedir.

5. TANIMLAYICI VE AMPIiRiK ANALIiZLER

Tablo 4’te bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6rneklem biiyiikliigii, ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerleri sunulmaktadir. Orneklemde yer alan
isletmelerde denetim raporunun yayinlanma siiresinin ortalamasi 64, ortancasi 60, standart
sapmasi 20, minimumu 21 ve maksimumu 159 giindiir. Denet¢i goriisii degiskeninin ortalamasi
0.0649 olarak hesaplanmig, bu da denetgilerin %6,49 oraninda sartli/ goriis bildirmekten
kacinma goriisii bildirdigini ve %93,51 oraninda olumlu goriis verdiklerini gostermektedir.
Ayrica erken denetci degisimi (ERK DEG) ortalamasi 0.3467 oldugu i¢in denetgilerin yaklagik
%35’inin raporlama donemi sirasinda erken degisim gecirdigini; ge¢ denet¢i degisim
(GEC_DEQG) ortalamasi ise 0.0654 oldugu i¢in denetgilerin son donemde %6,54 oraninda geg
degisim yasadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama  Ortanca Stan. Min. Mak.
Sapma

Denetim Raporu Gecikmesi 1710 64.2771 60 20.5526 21 159
(R_GEQO)
Denetci Goriisii (DEN_GOR) 1710 .0649 0 .2464 0 1
Denet¢i Erken Degisimi 1710 3467 0 4760 0 1
(ERK_DEG)
Denet¢i Ge¢ Degisimi (GEC_DEG) 1710 .0654 0 2474 0 1
Denetim Sirketi Degisimi 1710 2029 0 4022 0 1
(SRK_DEG)
Kaldira¢ Oram (LEV) 1710 5461 5614 .2988 .0148 4.4013
Aktif Karhlik Oram (ROA) 1710 .0604 .0494 1142 -.7301 9953
Biiyiikliik (SIZE) 1710 20.6726 20.4844 2.0210 16.0395  27.6799
Zarar (LOSS) 1710 2233 0 4166 0 1
Dért Biiyiik Denetim Sirketi 1710 .5239 1 4995 0 1
(BIG4)

Tablo 5’te tiim degiskenler arasindaki iligkiyi gdsteren korelasyon analizine ve varyans
sisirme faktorii (VIF) degerlerine yer verilmistir. Bagimli degisken denetim raporu gecikmesi
(R_GEC) ile denet¢i goriisii (DEN_GOR), isletmenin biiyiikliigii (SIZE) ve isletmenin zarar
etmesi (LOSS) arasinda pozitif; kaldirag oran1 (LEV), aktif karlilik oran1 (ROA) ve dort biiyiik
denetim sirketi tarafindan denetlenme (BIG4) ile negatif korelasyon goriilmiistiir.

Degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorunu yasamamak icin bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonun 0.80°1 gegmemesi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki en
yiiksek iligki, denetci erken degisimi (ERK DEG) ile denetim sirketi degisimi (SRK_DEG)
arasindaki 0.662’lik iliskidir. Bu korelasyon orani, ylizde 80 sinirin1 asmadigi i¢in, degiskenler
arasinda ¢oklu baglant1 sorunu olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, bagimsiz degiskenler setinin
tamamiyla ilgili olan VIF degerinin belirlenen 10 kesme noktasindan diisiik oldugu
hesaplanmistir. Bulgular, en yiiksek VIF degerinin 1.88 oldugunu gostermektedir. Caligmada,
VIF degeri agisindan da ¢oklu baglantinin bir sorun olusturmasi olasi gériinmemektedir (Hair
vd., 2009: 197).
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Tablo 5. Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

Degiskenler 5] @) @) @ ®) ©6) %) @®) ) (10)  VIF

(1)R_GEC 1.000 -

(2) DEN_GOR 0.044 1.000 1.03
(0.071)

(3) ERK_DEG 0.008 0.003 1.000 1.80

(0.738)  (0.917)

(4) GEC_DEG -0.034 -0.003 0.050 1.000 1.02

(0.158)  (0.915)  (0.037)

(5) SRK_DEG 0.028 0.021 0.662 -0.004 1.000 1.80

(0.248)  (0.397)  (0.000)  (0.860)

(6) LEV -0.046 -0.002 -0.021 0.010 -0.043 1.000 1.36

(0.055)  (0.935)  (0.386)  (0.688)  (0.076)

(7) ROA -0.132 -0.043 0.047 -0.036 0.003 -0.469 1.000 1.88

(0.000)  (0.076)  (0.052)  (0.141)  (0.900)  (0.000)

(8) SIZE 0.100 -0.119 -0.035 0.021 -0.051 0.167 0.050 1.000 1.28

(0.000)  (0.000)  (0.148)  (0.395)  (0.036)  (0.000)  (0.037)

(9) LOSS 0.139 0.013 -0.060 0.034 -0.033 0.262 -0.597 -0.108 1.000 1.57

(0.000)  (0.604)  (0.013)  (0.161)  (0.170)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

(10) BIG4 -0.156 -0.162 -0.073 0.106 -0.081 0.146 0.028 0.433 -0.034 1.000 1.29

(0.000)  (0.000)  (0.002)  (0.000)  (0.001)  (0.000) (0.252)  (0.000)  (0.158)

Tablo 6, denet¢i goriisiiniin, denetcinin erken ve ge¢ degisiminin ve denetim sirketi
degisiminin denetim raporu gecikmesi iizerindeki etkisine yonelik ¢oklu regresyon analizi
sonuclarint  gostermektedir. Calismada, 2023 yilinda uygulanan enflasyon muhasebesi
nedeniyle denetim raporu gecikmesinde bir artis gozlenmistir. Bu nedenle, 2023 yilinin bu
gecikmelerde anlamli bir farklilik olusturup olusturmadigina bakmak i¢in ilk modelde 2015-
2023 yillarinin tamami analize dahil edilirken, ikinci modelde ise 2023 yili analizden
cikarildiktan sonra hesaplama yapilmistir. Tablo 6’da goriildiigli iizere, her iki modelde
degiskenler arasindaki iligkide onemli bir farklilik goriilmemistir. Erken denet¢i ve denetim
sirketi degisiminin denetim raporu gecikmesi iizerinde anlamli olmayan etkilerinde isaret
farklar1 gozlense de sonuglar benzer oldugundan agiklamalar tiim yillar1 iceren Model 1°e gore
yapilmustir.

Tablo 6’da denetim raporu gecikmesi (R _GEC) ile denetci goriisii (DEN_GOR)
arasinda istatistiksel olarak pozitif bir iligki bulunmustur. Denet¢i, denetim raporunda sartli ya
da goriis bildirmekten kaginma goriisii bildirirse denetim raporunun yayinlanma siiresi
uzamaktadir. Bu sonu¢ denetim raporu gecikmesi (R_GEC) ile denet¢i goriisii (DEN_GOR)
arasinda pozitif iliski bulan ¢ogu calismalarla benzerlik gostermektedir (Borgi vd., 2021:1271;
Giimrah ve Tang, 2022: 87; Habib vd., 2019: 32; Lee ve Jahng, 2008: 37; Merter ve Ozer, 2024:
11; Oussii ve Boulila Taktak, 2018: 47; Schwartz ve Soo, 1996: 364; Soltani, 2002: 215).
Olumlu goriis alamayan sirketlerde, denetci denetim isini tamamlamak amaciyla ek zaman
ihtiya¢ duyabilecegi i¢in denetim raporunda gecikmeler goriilmektedir. Ancak denetim
goriigiiniin (DEN_GOR) denetim raporu gecikmesi (R _GEC) iizerinde anlamli bir etki tespit
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edemeyen bazi ¢aligmalardan farklilik géstermektedir (Bonson-Ponte vd., 2008: 137; Ng ve
Tai, 1994: 55; Sultana vd., 2015: 82).

Tablo 6’da, denetim raporunun gecikmesi (R _GEC) {izerinde denetci erken
(ERK DEG) ya da ge¢ degisimin (GEC DEG) istatistiksel olarak anlamli bir etkisine
rastlanmamuistir. Ayrica erken veya ge¢ ayrimi yapilmadan denetci degisiminin denetim raporu
gecikmesi tlizerindeki etkisi de anlamli ¢ikmamistir. Denetci degisikligi, denetim siirecinde
denetim sirketinin yapisal istikrarini ve siirekliligini etkilememistir. Denetim sirketlerinin
kurumsal yap1 ve siireclerinin, bireysel denet¢i degisikliklerinden bagimsiz olarak denetim
stirecinin etkinligini ve kalitesini silirdiirebilme kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, denetim raporu gecikmesi (R _GEC) ile denetci degisikligi arasinda anlamli iligki
bulunmadigin1 belirten baz1 ¢galigmalarla benzerlik gostermektedir (Ng ve Tai, 1994: 55; Oussii
ve Boulila Taktak, 2018: 47). Denet¢i degisikliginin denetim raporu gecikmesi iizerinde negatif
bir etkisini tespit eden baska bir calismadan ise farklilagmaktadir (Habib vd., 2019: 32).
Denetim raporu gecikmesi iizerinde denetginin erken ve ge¢ degisiminin etkisini arastiran bir
diger calismada, erken degisim negatif iligkili bulunurken ge¢ degisimde anlamli bir iligki tespit
edilememistir (Schwartz ve Soo, 1996: 364).

Tablo 6. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Panel: Denetim Raporu Gecikmesi (R_GEC)
Model 1 (Tiim yillar) Model 2 (2023 yili

(2015-2023) haric)
(2015-2022)

Degiskenler Coef. t Coef. t
Denetgi Goriisii (DEN_GOR) 3.3300 2.43%* 4.4372 4.17*%*
Denet¢i Erken Degisimi .6153 0.67 -.1841 -0.26
(ERK DEG)
Denet¢i Geg Degisimi (GEC_DEG) 1.3396 1.00 1.1484 1.14
Denetim Sirketi Degigimi -.0309 -0.03 3231 0.38
(SRK_DEG)
Kaldira¢ Oran1 (LEV) -1.3116 -0.97 -.1177 -0.11
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) -18.3696  -4.54*** 122783 -3.86%**
Biiyiikliik (SIZE) -1.2170 -5.52%%* -.6376 -3.67%**
Zarar (LOSS) 3.0168 3.04%** 2.6050 3.36%**
Dort Biiylik Denetim Sirketi (BIG4) -2.8598 -3.68%** 21125 -3.48%**
Sabit (Cons.) 85.1282 19.67**%*  72.6296 2].34%**
Sektor Etkisi Evet Evet
Yil Etkisi Evet Evet
Gozlem Sayis 1710 1520
Sirket Sayist 190 190
F testi 81.50 9.94
Prob>F 0.0000 0.000
(Adjusted) R2 0.5773 0.1414

ok R* ve * sirastyla %1, %5 ve %10'luk bir anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da denetim sirketi degisiminin (SRK DEG), denetim raporu gecikmesi
(R_GEQC) iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Bu
sonug, denetim sirketi degisikliklerinin, dort biiyiilk denetim sirketlerinden biri tarafindan
denetlenen isletmelerde genellikle yine dort biiyiik sirketlerden birini tercih etme egilimini
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yansitmaktadir. Benzer sekilde, dort biiyiikler disindaki sirketler tarafindan denetlenen
isletmeler de yeni denetim sirketi olarak genellikle dort biiyiikler disindaki sirketleri segcme
egilimindedir. Bu sonug, denetim raporu gecikmesi ile SRK DEG arasinda iliski bulunmadigini
belirten baz1 calismalarla da benzerlik gostermektedir (Merter ve Ozer, 2024: 11; Oztiirkgii
Akcgay, 2022: 28). Denetgi sirketi degisikliginin denetim raporu gecikmesi lizerinde negatif bir
etkisini tespit eden Giimrah ve Tang (2022: 87) ile pozitif bir iliski tespit eden Tuan vd. (2020:
37) ¢alismalarindan farklilasmaktadir.

Tablo 6’da aktif karlilik oran1 (ROA), biiytikliik (SIZE) ve dort biiyiik denetim sirketi
tarafindan denetlenme (BIG4) kontrol degiskenlerinin denetim raporu gecikmesi (R_GEC)
tizerinde anlaml negatif bir etkisi tespit edilmistir. Yiiksek aktif karlilik oranina (ROA) sahip
sirketlerin, diisiik oranli sirketlere gore raporlari daha hizli sunduklar goézlemlenmistir.
Isletmenin aktif karlihk orani1 (ROA) arttikga denetim raporunun yayinlanma siiresi
kisalmaktadir. Bu sonug denetim raporu gecikmesi ile ROA arasinda negatif iliski bulan bazi
caligmalarla benzerlik gostermektedir (Astami vd., 2024: 10; Lee ve Jahng, 2008: 37; Merter
ve Ozer, 2024: 11; Oussii ve Boulila Taktak, 2018: 47). Isletmenin biiyiik olmas1 (SIZE) da
denetim raporunun yayinlanma siiresini azaltmaktadir. Bu sonug biiyiik sirketlerin denetim
caligmalarini kiiciik sirketlere gore erken tamamladigi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ denetim
raporu gecikmesi ile SIZE arasinda negatif iligki tespit eden ¢ogu caligmalarla benzerlik
gostermektedir (Abbott vd., 2012: 15; Lee ve Jahng, 2008: 37; Oussii ve Boulila Taktak, 2018:
47; Schwartz ve Soo, 1996: 364; Sultana vd., 2015: 82).

Dort biiyiik denetim sirketi (BIG4) tarafindan denetlenen isletmeler, diger isletmelere
gore denetim raporunu daha erken tamamlamaktadir. BIG4 tarafindan denetlenen isletmelerin
daha hizli raporlama siiresi, bu sirketlerin daha etkili denetim siire¢leri ve yiiksek standartlarda
profesyonel hizmet sunma kapasitelerini yansitmakta ve denetim siirecindeki potansiyel
gecikmeleri minimize etmektedir. Bu sonu¢ denetim raporu gecikmesi ile BIG4 arasinda negatif
iliski bulan baz1 ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir (Cengiz, 2017: 50; Habib vd., 2019: 32;
Lee ve Jahng, 2008: 37; Merter ve Ozer, 2024: 11).

Zarar (LOSS) ile denetim raporu gecikmesi (R _GEC) arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif iliski tespit edilmistir. Zarar bildiren igletmeler, kar bildiren isletmelere gore
denetim raporunu ge¢ tamamlamaktadir. Bu sonug¢ denetim raporu gecikmesi ile LOSS arasinda
pozitif iligki bulan bazi ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir (Abbott vd., 2012: 15; Lee ve
Jahng, 2008: 37; Schwartz ve Soo, 1996: 364). Kaldirag oran1 (LEV) ile denetim raporu
gecikmesi (R_GEC) arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Kaldirag orani ile denetim raporu gecikmesi arasinda anlamli bir iliski bulunmamasi sirketin
bor¢ seviyesinin denetim siirecinin zamanlamasi1 belirgin sekilde etkilemedigini
gostermektedir. Bu sonu¢ denetim raporu gecikmesi ile LEV arasinda iliski bulunmadigini
tespit eden literatlirdeki bazi ¢alismalarla benzerlik gostermektedir (Alkhatib ve Marji, 2012:
1347; Giile¢ ve Aktas Mozeikgi, 2020: 140; Oztiirk¢ii Akcay, 2022: 28).

Calismada denetgi goriisii, erken ve ge¢ denetci degisimi ve denetim sirketi degisiminin

denetim raporu gecikmesi tizerindeki etkisine yonelik hipotez sonuglarinin 6zet bilgisi tablo
7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Hipotez Testi Sonuglari

Hipotezler Beklenen Etki Gergeklesen Sonug¢
Etki
H1: Denetgi goriisii (DEN_GOR) ile denetim raporunun Pozitif iliski Pozitif Iliski KABUL
gecikmesi (R_GEC) arasinda pozitif bir iligki vardir.
H2: Denet¢i erken degisimi (ERK DEGQG) ile denetim Negatif iligki Iliski yok Desteklenmedi

raporunun gecikmesi (R_GEC) arasinda negatif bir

iligki vardir.

H3: Denet¢i ge¢ degisimi (GEC DEQG) ile denetim Pozitif iligki Iliski yok Desteklenmedi
raporunun gecikmesi (R_GEC) arasinda pozitif bir iliski

vardir.

H4: Denetim sirketi degisimi (SRK_DEGQG) ile denetim Pozitif iligki Iliski yok Desteklenmedi
raporunun gecikmesi (R_GEC) arasinda anlaml pozitif

bir iligki vardir.

Buna gore, denetci gorlisii (DEN_GOR) denetim raporunun gecikmesi (R_GEC)
izerinde pozitif etkisi nedeniyle HI hipotezi kabul edilmistir. Denet¢inin sartli/olumsuz/goriis
bildirmekten kaginma goriisii, denetim raporunun KAP bildirimini uzatici etki yapmaktadir.
Buna karsin olumlu denetgi goriisii, denetim raporunun KAP'a zamaninda veya daha hizli
bildirilmesini saglamaktadir.

Denet¢i degisiminin erken (ERK DEG) ya da ge¢ (GEC DEG) olmasi denetim
raporunun gecikmesi (R_GEC) iizerinde anlamli bir etkisinin olmamas1 nedeniyle H2 ve H3
hipotezleri reddedilmistir. Denetci degisikliginde erken veya ge¢ ayrimi yapilmadan yapilan
analizde de denetim raporu gecikmesi lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Denetim sirketi degisimi (SRK_DEG) de denetim raporunun yayimlanma siiresini
etkilemedigi i¢in H4 hipotezi reddedilmistir. Denetim raporunun KAP’a bildirim siiresi,
denetim sirketi degisiminden etkilenmemektedir.

6. TARTISMA

Bulgularin degerlendirilmesi: Bu c¢alismanin bulgulari, denet¢i goriisiiniin
(DEN_GOR) denetim raporu gecikmesi (R_GEC) flizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Sartli veya goriis bildirmekten ka¢inma olumsuz denet¢i goriislerinin, ek
inceleme, dogrulama ve degerlendirme siireglerini gerektirdigi i¢in denetim raporu gecikmesine
neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, literatiirdeki bir¢ok ¢alismayla uyumlu olup (6r., Borgi
vd., 2021; Habib vd., 2019; Schwartz ve Soo, 1996), denetim siirecinde karsilasilan sorunlarin
raporlarin zamaninda sunulmasini engelledigini gdstermektedir. Sirketlerin mali durumundaki
belirsizlikler, finansal tablolarin eksiklikleri veya standartlara uygun olmamasi gibi faktorler,
bu gecikmeleri daha da artiric1 bir rol oynamaktadir.

Denet¢i degisikligi (ERK DEG ve GEC DEG) ve denetim sirketi degisikliginin
(SRK_DEG) denetim raporu gecikmesi lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmamasi ise denetim
sirketlerinin gii¢clii kurumsal yapilarinin ve oturmus siireglerinin, bireysel degisikliklerden
bagimsiz olarak stirekliligi saglayabildigini gostermektedir. Tiirkiye baglaminda, denetci
degisikliklerinin genellikle BIG4 icinde veya disinda ayni tiir denetim firmalar1 arasinda
gerceklestigi ve bu degisikliklerin ayn1 sekilde hizmet devamliligini sagladigi gézlemlenmistir.
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Bu durum, denetim siireglerinde isleyis ve uygulama tutarliliginin yiiksek oldugunu ve
sirketlerin denetim aligkanliklarinin belirli bir yapisal istikrar sagladigini gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinden aktif karlilik oran1 (ROA), sirket biiytikliigii (SIZE) ve dort
bliylik denetim sirketi tarafindan denetlenme (BIG4) faktdrlerinin denetim raporu gecikmesi
tizerinde anlamli negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Yiiksek karlilik oranina sahip
sirketler, mali durumlarinin gii¢lii olmas1 ve finansal tablolarinin daha seffaf ve tutarli yapisi
sayesinde denetim siire¢lerini daha hizli tamamlamaktadir. Benzer sekilde, biiyiik sirketler,
genellikle daha saglam i¢ kontrol sistemlerine ve kapsamli muhasebe altyapilarina sahip
olduklar1 i¢in denetim siireclerinde daha az sorun yasamaktadir. Dort biiylik denetim sirketi
(BIG4) tarafindan denetlenen isletmelerin daha hizli raporlama yapmasi ise, bu sirketlerin sahip
oldugu uzmanlik, kaynaklarin etkin kullanimi1 ve yiiksek standartlarda hizmet sunumuna
baglanabilir. Buna karsin, zarar eden sirketlerin (LOSS) denetim raporlarint daha geg
tamamladigi gortilmistiir. Zarar eden isletmelerin finansal tablolarindaki karmagiklik, bu
sirketlerin mali yapilarinin daha detayli incelenmesini gerektirmekte ve denetim siirecini
uzatmaktadir. Ayrica bu sirketlerdeki artan risk faktorleri, denetim sirasinda daha fazla dikkat
ve dogrulama ihtiyact dogurarak denetim raporu gecikmesine yol agmaktadir. Bu durum, zarar
eden sirketlerin finansal raporlama siirecinde, karli ve biiyiik sirketlere kiyasla daha fazla
zorlukla karsilastigini ortaya koymaktadir.

Sektorel potansiyel faydalar: Denetim raporu gecikmesini azaltmaya yonelik
stratejiler hem sirketlerin itibarin1 hem de piyasa giivenilirligini artirabilir. Ozellikle karli ve
biiylik sirketlerde uygulanan standartlarin diger sirketlere de uyarlanmasi Onerilebilir. Ayrica
dijital denetim araclarinin yayginlastirilmasi, denetim komitelerinin etkinliginin artirtlmasi ve
diizenleyici kurumlarla is birliginin giiclendirilmesi, denetim raporu gecikmelerini dnleyebilir.
Denetim siireglerinde zamanlama sorunlarini minimize etmek, finansal raporlama siireglerini
hizlandirarak yatirimei glivenini ve piyasa etkinligini destekleyecektir.

Kritik elestiriler: Calisma, bagimsiz degiskenlerin sinirli bir setini (DEN_GOR,
ERK DEG, GEC DEG, SRK DEGQG) ele almis ve diger potansiyel etkili faktorleri kapsam dis1
birakmustir. Ornegin, denetci deneyimi, sirket birlesmeleri, sahiplik yapisi ve i¢ kontrol kalitesi
gibi degiskenler denetim raporu gecikmesi iizerinde etkili olabilecek unsurlar arasindadir.
Ayrica 6rneklem 2015-2023 yillart ile sinirlandirilmis olup, sadece finansal olmayan isletmeleri
kapsamaktadir. Bu durum, elde edilen sonuglarin genellestirilebilirligini 6nemli Olciide
siirlamaktadir.

Politika onerileri: Denetim raporlarinin daha hizli ve diizenli bir sekilde teslim edilmesi
icin denetim siireclerinin etkili bir sekilde planlanmasi gerekmektedir. Dijitallesme ve yapay
zeka tabanli denetim sistemlerinin kullanimu, siireglerin verimliligini artirabilir. Ayrica denetim
komitelerinin etkinliginin artirilmasi, finansal raporlamada seffafligin saglanmasi ve
diizenleyici kurumlarin giiclii bir yaklagim sergilemesi, sermaye piyasalarinin giivenilirligine
ve istikraria 6nemli katkilar saglayabilir.

7. SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) siirekli islem géren 190 finansal olmayan
isletmenin 2015-2023 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak denetgi goriisiiniin (DEN_GOR),
erken (ERK _DEG) ve ge¢ (GEC DEG) denet¢i degisiminin ve denetim sirketi degisiminin
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(SRK_DEG) denetim raporu gecikmesi (R_GEC) tizerindeki etkileri incelenmistir. Bulgular,
denet¢i goriisiiniin rapor gecikmesi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ancak
denet¢i ve denetim sirketi degisikliklerinin bu siire¢ lizerinde anlamli bir etkisi olmadigini
ortaya koymaktadir. Aktif karlilik oran1 (ROA), sirket biiyiikliigli (SIZE) ve dort biiyiik denetim
sirketi (BIG4) tarafindan denetlenme gibi kontrol degiskenlerinin, denetim raporlarinin daha
hizli teslim edilmesinde etkili oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, zarar eden sirketlerde
finansal karmasiklik ve artan risk faktorleri nedeniyle rapor gecikmelerinin daha sik yasandigi
gOrilmistiir.

Denetim raporu gecikmesi, sektorde bilgi asimetrisine yol agarak yatirimci giivenini
olumsuz etkileyebilir. Rapor teslim siiresinin diger sirketlere gore ge¢ olmasi, sirketin finansal
durumu hakkinda belirsizliklere yol acarak piyasada risk algisini yiikseltebilir. Bu nedenle,
denetim siireglerinin etkinlestirilmesi ve raporlarin zamaninda sunulmasi, sektorel giivenin tesis
edilmesi ve seffafligin saglanmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bu bulgular, sermaye piyasalarinin giivenilirligini ve seffafligini artirmak i¢in politika
yapicilar ve diizenleyiciler i¢in dnemli ipuglar1 sunmaktadir. Dijitallesme ve yapay zeka tabanli
denetim araglarinin benimsenmesi, denetim siireglerinin hizlandirilmasinda rol oynayabilir.
Ayrica denetim komitelerinin daha etkin hale getirilmesi ve finansal raporlamada standartlarin
giiclendirilmesi, rapor gecikmelerinin 6nlenmesine katki saglayabilir.

Sektorel agidan, biiylik ve karli isletmelerin daha hizli denetim siire¢lerine sahip
olmasinin sektdrde bir drnek teskil ettigi goriilmektedir. Ozellikle zarar eden veya kiigiik
isletmelerin, denetim stireglerini optimize edebilmek i¢in i¢ kontrol sistemlerini ve muhasebe
altyapilari1 gelistirmesi gerekmektedir. Dort biiylik denetim sirketi tarafindan denetlenen
sirketlerin daha hizli raporlama yapmasi, bu firmalarin denetim siireglerindeki iistiinliiklerini
ve etkinliklerini ortaya koymaktadir.

Gelecek aragtirmalar i¢in denetim raporu gecikmesi lizerinde daha kapsamli bir
perspektif sunarak, denetim siireclerinde dijitallesmenin ve yapay zekad tabanli denetim
araclarinin etkisinin incelenmesi onerilmektedir. Ayrica farkli iilkelerdeki kurumsal yonetim,
denetim ve isletmeye 6zgii faktorlerin karsilagtirilmasi yoluyla uluslararasi bir bakis agisi
gelistirilebilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma, denetim raporu gecikmesinin dinamiklerini anlamaya yonelik
literatiire 6nemli katkilar sunmakta ve denetim siireclerinin iyilestirilmesi i¢in somut oneriler
ortaya koymaktadir.
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin ve finansal entegrasyonun hiz kazanmastyla birlikte, finansal sistemler
giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hale gelmistir. Bu karsilikli bagimlilik, 6zellikle
finansal kriz donemlerinde sistemik riskin artmasina yol agarak ekonomik istikrar1 tehdit
etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi, sistemik riskin dogru bir sekilde Olgiilmesi ve
yonetilmesi gerekliligini glindeme getirmistir (Acharya ve Thakor, 2016:4; Mishkin, 1995:38).
Sistemik risk, bir veya birka¢ biiylik finansal kurulugun iflas1 veya ciddi finansal sikinti
yagsamast durumunda, bu olumsuzlugun domino etkisi yaratarak tiim finansal sistemi tehdit
etmesi olarak tanimlanir (Adrian ve Brunnermeier, 2011:3; Guntay ve Kupiec, 2014:2). Engle
ve Mezrich (1996), bu tiir risklerin 6l¢limil i¢in istatistiksel modellerin gelistirilmesine onciiliik
ederken, Duffie (2010) sistemik riskin kaynagini anlamanin finansal istikrar i¢in dnemini
vurgulamaistir.

COVID-19 pandemisi, finansal sistemlerin dayanikliliini test eden essiz bir sok olarak
tim diinyada ekonomik faaliyetleri ve bankacilik sektoriinii ciddi Olgiide etkilemistir.
Pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik daralma ve belirsizlik, bankalarin likidite pozisyonlari, kredi
riskleri ve genel risk yonetimi stratejileri agisindan biiyiik bir stres ortami yaratmistir (Benoit
vd., 2012:68; Stiroh ve Rumble, 2006:2141). Tiirkiye’de ekonomik ve finansal sistem
tizerindeki kirilganliklar pandeminin ilk giinlerinden itibaren hissedilmis, bankacilik sektorii
likidite sikintilar1 ve kredi geri 6ddeme sorunlariyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum,
bankalarin risk profillerini ve sistemik riske olan katkilarin1 daha kapsamli bir sekilde analiz
etme geregini dogurmustur.

Bu calismada, Tiirkiye’nin aktif biiyiiklik, 6z sermaye ve kredi hacmi agisindan en
biiyiik ve sistem acisindan 6nemli borsada islem géren ilk alt1 bankasi olan Is Bankas,
Halkbank, Garanti BBVA, Akbank, Yap1 Kredi ve VakifBank incelenmistir. Bu bankalar,
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2023 yili verilerine gore, aktif biiytikliikleri 1,8 trilyon ile 3,8
trilyon TL arasinda, 6z sermaye biiyiikliikleri 150 milyar ile 331,2 milyar TL arasinda ve kredi
hacimleri 1,1 trilyon ile 2,0 trilyon TL arasinda degismektedir. Bu bankalarin se¢ilmesinin
nedeni, Tirkiye finansal sisteminin istikrarinda kritik bir rol oynamalar1 ve olas1 bir finansal
sok durumunda sistemin geneline yayilabilecek potansiyel riskler tasimalaridir (FSB, 2011;
Komarkova vd., 2012:104).

Calismanin amaci, bu bankalarin sistemik risk seviyelerini pandemiden dnceki (2016-
2019) ve pandemiden sonraki (2020-2023) donemde karsilastirmali olarak analiz etmektir.
Sistemik riskin Ol¢limiinde Marjinal Beklenen Agik (Marginal Expected Shortfall-MES)
yontemi kullanilmaktadir. MES, finansal sistemdeki stresin arttigt durumlarda bir bankanin
beklenen 6zkaynak kaybini dlgerek, sistemik riske olan katkisini degerlendirmemize olanak
saglar (Acharya vd., 2010:16; Talasli, 2013:4). Pandeminin yol acti§1 ekonomik soklarin,
bankalarin risk alma davranislarini ve yonetim stratejilerini nasil degistirdigi bu ¢calismanin ana
odak noktalarindan biridir. Ayrica, pandemiye yanit olarak uygulanan genislemeci para
politikalarimin ve diizenleyici miidahalelerin bankalarin risk profillerine olan etkisi ayrintili bir
sekilde ele alinmaktadir.
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2. LITERATUR

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemde beklenmedik ve genis kapsamli etkiler
yaratarak, bankacilik sektorii ve diger finansal kurumlar i¢in yeni riskler dogurmustur.
Pandeminin yol ag¢tig1 soklar, finansal piyasalarin benzeri goriilmemis bir volatilite yagamasina,
likidite daralmasina ve bankalarin risk profillerinin ciddi 6l¢iide degismesine neden olmustur.
Bu baglamda, sistemik riski 6l¢mek ve analiz etmek icin gelistirilen ampirik ¢aligmalar, farkl
yontemler kullanarak pandeminin finansal etkilerini ortaya koymustur.

Benoit ve digerleri (2020), COVID-19’un bankalar {izerindeki etkilerini MES ve
Kosullu Riske Maruz Deger (Conditional value at risk-CoVaR) yontemlerini kullanarak analiz
etmistir. Aragtirmalari, pandeminin ilk donemlerinde piyasa oynakligindaki keskin artisin MES
ve CoVaR degerlerini de yiikselttigini gostermektedir. Bu, bankalarin sistemik riske olan
katkilarinin kriz aninda 6nemli dl¢lide arttigini ortaya koymaktadir. MES analizleri, finansal
piyasalarin stresli oldugu donemlerde bankalarin beklenen 6zkaynak kayiplarini 6lgmek igin
kritik bir ara¢ olarak 6ne ¢cikmaktadir (Brownlees ve Engle, 2012:94).

Matos ve arkadaglar1 (2021), G7 iilkelerindeki bankacilik sektoriine odaklanarak
pandeminin bankalarin likidite yonetimi, kaldirag seviyeleri ve kredi verme davranislari
izerindeki etkilerini detaylandirmistir. Caligma, pandeminin ekonomik belirsizlik ve daralmaya
neden olan etkilerinin, bankalarin risk profillerini daha kirilgan hale getirdigini
vurgulamaktadir. Ozellikle pandeminin ilk dénemlerinde bircok bankanm likidite
pozisyonlarinin zayifladigi, bu nedenle kredi verme kapasitelerinin 6nemli Sl¢iide azaldigi
gozlemlenmistir. Bu durum, bankalarin sistemik risk seviyelerinin pandemi sirasinda belirgin
bir sekilde arttigin1 gdstermektedir.

Claessens ve Kodres (2014), pandemilere benzer makroekonomik soklarin finansal
sistem iizerindeki etkilerini degerlendirerek, bu tlir durumlarda makro ihtiyati politikalarin
onemini vurgulamaktadir. Yazarlar, diizenleyici kurumlarin pandemik soklarin finansal istikrar
tizerindeki genis kapsamli etkilerini azaltmak i¢in dnleyici tedbirler almasinin gerekli oldugunu
belirtmistir.

Stohr (2015) krizlerin finansal sistem tizerindeki etkilerinin, yalnizca bireysel
bankalarin performans: {izerinden degil, piyasa genelindeki yapisal degisikliklerle de
degerlendirilmesi gerektigini one siirmiistiir. Yazar, pandeminin finansal istikrarsizlik riskini
daha da artirarak, bankalarin sistemik risk katkisini nasil doniistiirdtiglinii vurgulamaktadir.

Tiirkiye 6zelinde, Talasli (2013) tarafindan yapilan ¢calismada MES analizleri ile Tiirk
finansal kurumlarinin sistemik riski incelenmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik belirsizliklerin ve dis soklarin bankacilik sistemini ne 6lciide etkiledigi incelenmis
ve pandeminin getirdigi belirsizliklerin bankalarin risk profillerini nasil degistirdigi ortaya
konmugtur. Bu bulgular, COVID-19 gibi soklarin Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde kirilganlik
yarattigin1 ve sektordeki risk yonetim stratejilerini yeniden gozden gegirme gereksinimini
vurgulamaktadir.

Pandeminin Tiirkiye bankacilik sektorii iizerindeki etkilerine odaklanan ¢aligmalardan
biri, Senol ve Bager (2022) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, COVID-19 krizinin Tiirkiye
bankacilik sektorii iizerindeki etkileri, Borsa Istanbul (BIST) bankacilik endeksi kullanilarak
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analiz edilmistir. Calisma, pandeminin BIST bankacilik sektér getirileri iizerinde sinirl da olsa
pozitif bir etki yarattigini, ancak bu etkinin piyasa volatilitesinde 6nemli bir yayilma
yaratmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kriz doneminde negatif haberlerin etkisinin pozitif
haberlere kiyasla daha giiglii oldugu, bu durumun piyasalarda “kaldira¢ etkisi” olarak
adlandirilan bir risk faktorii olusturdugu gbzlemlenmistir.

Acharor (2016), ekonomik daralma ve artan borg yiikii gibi etkilerin bankalarin kredi
verme politikalarini daha riskten kacginir hale getirdigini ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik
bliylimeyi finanse etme kapasitelerinin azaldigmmi ifade etmektedir. Pandemi siirecinde
Tiirkiye'deki bankalar, genislemeci politikalara ragmen, kredi riskini azaltici stratejiler
benimsemis, ancak bu stratejiler, Ozellikle kamu bankalarinin kredi verme kapasitesini
etkilemigtir (Ulusoy ve Demirel, 2021:30). Bu sonugclar, pandeminin yalnizca bankalarin mali
yapilarini degil, ayn1 zamanda makroekonomik biiyiime {lizerindeki etkisini de gostermektedir.

Son donem caligmalar, COVID-19’un bankalarin kredi riskleri ve aktif yonetimi
tizerindeki etkilerini de incelemektedir. Acharya ve Thakor (2016), pandeminin ekonomik
daralma ve artan borg yiikil gibi etkilerinin bankalarin kredi verme politikalarint daha riskten
kacinir hale getirdigini belirtmislerdir. Bu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bankalarin
ekonomik biiylimeyi finanse etme kapasitelerinin azalmasina yol agmistir. Ayrica, Engle (2002)
dinamik kosullu korelasyon modellerini kullanarak, pandemi siirecinde finansal kurumlar
arasindaki korelasyonlarin nasil degistigini analiz etmis ve bu degisimlerin sistemik riski
artirdigin1 gostermistir.

Ote yandan, pandeminin piyasa likiditesi iizerindeki etkileri de genis ¢apta
incelenmistir. Mishkin (1995) finansal piyasalardaki ani likidite daralmalariin sistemik risk
izerinde ¢arpan etkisi yaratabilecegini belirtmis ve bu baglamda, pandemi sirasinda finansal
kurumlarin likidite pozisyonlarini daha iyi yonetmeleri gerektigi sonucuna varmistir. Diger
aragtirmalar, bankalarin 6z sermaye seviyelerinin ve risk yonetim uygulamalarinin kriz
doénemlerinde nasil sinandigini vurgulamaktadir. Ozellikle, kriz éncesi ve sonrast donemlerde
bankalarin risk alma davraniglarinin nasil degistigi, pandemi boyunca uygulanan makro ihtiyati
politikalarin etkinligini sorgulatmaktadir (Cihak vd., 2012:25).

Bu calisma, Tiirkiye nin en biiylik ve sistem agisindan 6nemli bankalarini ele alarak,
COVID-19 pandemisinin sistemik risk tizerindeki etkilerini MES analizi kullanarak detayli bir
sekilde incelemektedir. Literatiire katkimiz, pandemi 6ncesi (2016-2019) ve sonras1 (2020-
2023) donemlerde bankalarin risk profillerindeki degisiklikleri ortaya koyarak, gelismekte olan
bir ekonomi baglaminda pandemik soklarin finansal sistem iizerindeki etkilerini
degerlendirmemizdir. Bu ydniiyle, ¢alismamiz, pandeminin finansal piyasalarda yarattig
riskleri daha iyi anlamak i¢in 6nemli bir ampirik analiz saglamaktadir ve politika yapicilar i¢in
yeni i¢gdriiler sunmaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

Sistemik riskin Olglilmesi ve degerlendirilmesi i¢in finansal literatiirde farkli
yaklagimlar onerilmistir. Benoit ve digerlerine (2012) gore, bu yaklagimlar iki temel modelde
toplanmaktadir. Ilk model, piyasa temelli verilere dayanmaktadir. Bu modelde, kredi temerriit
takasinin (Credit default swap- CDS) yayilmasi, opsiyon fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri gibi
halka acik firmalarla ilgili piyasa verilerinin, sistemik risk hakkinda bilgi sagladigi kabul
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edilmektedir. Acharya ve digerleri (2010) tarafindan Onerilen Sistemik Beklenen Acgik
(Systemic expected shortfall-SES) ve MES, Adrian ve Brunnermeier (2011) tarafindan
gelistirilen CoVaR ve Brownlees ve Engle (2012) ile Acharya ve digerleri (2012) tarafindan
ele alan Sistemik Risk Olgiitii (Systemic Risk Index- SRISK) bu piyasa temelli yaklasimin
dort ana yontemini olusturmaktadir.

Ikinci model ise, finansal kuruluslara 6zgii gizli verilere dayanmaktadir. Bu yaklagim,
finansal firmalarin diizenleyici kurumlara sunduklar1 risk pozisyonlar1 ve maruziyetlerine
iliskin bilgilere dayanir. Benoit ve digerleri (2012), bu modeli belirli gostergelere dayali olarak
tanimlamis ve bu yaklagimin daha ¢ok diizenleyicilere sunulan firmaya 6zgii verilerden elde
edilen bilgiler tizerine kurulu oldugunu belirtmistir. Firmalarin bilancolart ve risk
raporlamalarina dayali bu tiir veriler, piyasa verileri yerine daha 6zel ve kurumsal diizeydeki
risklere odaklanmaktadir.

Sistemik riskin piyasa temelli 6l¢ciilmesinde kullanilan MES modeli, belirli bir finansal
kurulusun tiim piyasanin belirli bir oranda diismesi durumunda maruz kalacagi 6zkaynak
kaybin1 dlger. Brownlees ve Engle’nin (2012) vurguladig1 gibi, MES, bir finansal kurulusun
sistemik riske marjinal katkisini belirlemek i¢in kullanilir ve bu katki, sistemin genel beklenen
ac1g1 (Expected Shortfall-ES) ile iliskilendirilir. MES, piyasanin genel olarak kriz yasadigi
donemlerde, bireysel bir finansal kurumun kosullu beklenen hisse senedi getirisi {izerinden
sistemik risk katkisini tahmin eder. Bu yoniiyle MES, piyasa sikintilarinda kurumlarin ne kadar
risk altinda oldugunu gosteren etkili bir modeldir.

Talasli (2013), MES modelini temel alan ¢alismasinda, hisse senedi betasi, oynaklik ve
beklenen acik gibi dnceden tahmin edilebilir risk Olgiitlerinin kriz dénemlerinde finansal
kuruluslar i¢in 6nemli birer gosterge oldugunu belirtmistir. Talasli’nin regresyon analizleri, kriz
oncesi donemde kullanilan risk Sl¢iitlerinin kriz donemi kayiplarini anlamada 6nemli bir rol
oynadigim1 ve MES ile kaldira¢ oraninin bu iligkiyi diger yontemlerden daha iyi agikladigini
gostermistir. Ozellikle MES ve kaldirag orany, krizler éncesinde gelecekteki kayiplar ngérme
acisindan daha gii¢lii birer gosterge olmustur.

MES modeli, sistemik riski kesitsel olarak degerlendiren modellerle uyumlu bir ¢erceve
sunmaktadir. Acharya ve digerleri (2010), MES’i kullanarak, bir bankanin genel finansal
sistemin sermaye yetersizligi donemlerinde yetersiz sermayelendirilme egilimini Slgmiistiir.
Bu, bir finansal kurulusun sistemik riske katkisinin, o kurulusun piyasa sikintilarinda
sermayesinin ne kadar hizli eridigiyle iliskilendirilmesi anlamina gelir. MES, bu nedenle,
sadece finansal kriz donemlerindeki kayiplar1 degil, ayn1 zamanda krizlerin neden olabilecegi
potansiyel sistemik etkileri de 6nceden tahmin etme kapasitesine sahiptir.

MES modelinin diger yontemler olan SES, CoVaR ve SRISK’e kiyasla tercih
edilmesinin birka¢ &nemli nedeni vardir. Ik olarak, MES, piyasadaki stres donemlerinde,
finansal kurumlarin ne kadar kirillgan oldugunu daha dogrudan 6lgmektedir. Diger yontemler,
sistemik riskin genel degerlendirmesini sunarken, MES, kurumlarin piyasadaki krizlere maruz
kalma oranlarin1 daha mikro diizeyde ele alir. Ozellikle kriz dénemlerinde, bireysel finansal
kuruluslarin piyasa kosullar1 altinda nasil performans gosterdigini anlamak i¢cin MES daha
kapsamli bir perspektif sunar. Ayrica, MES, diizenleyicilere ve yatirimcilara, bireysel
kurumlarin sistemik riske katkisinit daha detayli bir sekilde analiz etme firsati sunar ve bu da
piyasa temelli 6l¢lim metodolojilerinin daha etkin kullanimimi saglar. MES, bu yoéniiyle,

101



The Journal of Accounting and Finance- 2025 January (105): 97-120

finansal sistemdeki marjinal risk katkilarin1 daha hizli ve dogru bir sekilde yakalayarak, diger
yontemlerden daha giiclii bir analiz arac1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemde biiytik bir stres ve belirsizlik yaratmis,
finansal kuruluslarin kirillganliklarini ortaya ¢ikarmistir. Pandemi siiresince piyasalarin ciddi
diisiisler yasadig1 ve kiiresel ¢apta risklerin arttig1 bu dénemde, finansal kuruluslarin sistemik
riske katkisin1 dogru bir sekilde dlgmek ve yonetmek biiyiik 6nem tagimistir. Bu baglamda,
MES modeli, pandemi doneminde tercih edilen en etkili araglardan biri olmustur. MES, piyasa
soklarinin meydana geldigi stres donemlerinde bireysel finansal kuruluslarin kosullu olarak ne
kadar risk altinda oldugunu 6lgmesiyle, pandemi gibi beklenmedik ve ani gelisen krizlerde
finansal kurumlarin sistemik riske katkilarin1 degerlendirme agisindan giiglii bir yontem sunar.
Ozellikle COVID-19'un finansal piyasalarda yarattigi belirsizlik, MES'in kriz dénemlerinde
sistemik riski daha mikro diizeyde ele alarak piyasa diislislerine maruz kalan finansal
kuruluslarin performansinit ve kirilganliklarimi ortaya koymasini saglamistir. Bu nedenle,
pandeminin finansal etkilerini degerlendirirken, MES modeli, piyasa soklarinin finansal
sistemde yaratabilecegi sistemik riskleri daha etkin bir sekilde analiz etme imkani sunar.

Sonug olarak, MES modeli, sistemik riskin dogrudan piyasa verilerine dayali olarak
oOl¢iilmesinde daha etkin bir yontem sunar. Bu model, finansal kuruluslarin kriz donemlerindeki
performanslarini ve sistemik riske katkilarini analiz etmek icin giiclii bir ara¢ saglar ve bu
nedenle, diger yontemlere kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. MES’in 6zellikle kriz
donemlerinde marjinal risk katkilarini belirlemedeki dogrulugu, finansal risk yonetimi ve
diizenleyici kurumlar i¢in degerli bir analiz araci1 olarak 6ne ¢ikmasini saglamaktadir.

MES o6l¢iimleri Brownlees ve Engle (2012) tarafindan oOnerilen model temelinde
hesaplanmaktadir. Bu model, her bir bankanin genel sistemik riske katkisin1 6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Brownlees ve Engle (2012) tarafindan Onerilen model, iki degiskenli
Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (GARCH) siirecini uygulayarak algaltilmig getirileri
(1) numarali formiildeki gibi 6lgmektedir:

r = HY %y, (1)

Bu modelde, r;, m piyasa ve i banka getirilerini igeren bir getiri vektoriidiir ve her bir
zaman diliminde piyasa ve bankalarin sistemik risklerini degerlendirmek i¢in kullanilir. v, ise
rastgele bir sok vektoriidiir ve ortalama sifir olan ve birim varyans tastyan standart normal bir
dagilima sahip vektordiir. Bu vektor, modelin tahmininde kullanilan soklar1 ifade etmekte olup,
finansal sistemdeki beklenmedik dalgalanmalar1 temsil eder. Gosterim kolaylig1 i¢in devrik
matris olarak yazilirsa; 1y = (1, 1;,) getirileri ve v; = (&, M;¢)! rastgele vektoriiniin
bagimsiz olarak 6zdes dagildig: ve asagidaki ilk momentlere sahip oldugu piyasa vektoriinii
ifade eder. E(v;) = 0 ve E(v,v{) = I,, burada I, ikiye iki 6zdeslik matrisidir.

! Burada ¢, , ve 1); , parametreleri, GARCH modelinde kullanilan stokastik stireglerin bir pargasini temsil eder.
Em,t»> Piyasa getirilerinin stokastik sokunu gosteren rastgele hata terimini ifade eder. GARCH modelinde, finansal
piyasalarin volatilitesini modellemek i¢in kullanilir. 7; ., bankanin getirilerinin stokastik sokunu gosteren
rastgele hata terimini ifade eder. Bankaya 6zgii risklerin ve belirsizliklerin modelleme siirecine dahil edilmesini
saglar. Bu parametreler, modeldeki volatilite ve risk 6lglimlerinin rastgele dogasini gostermek igin bagimsiz
olarak 6zdes dagilim (i.i.d.) varsayimu altinda ele alinmaktadir. Bu sekilde, sistemik risk 6l¢timiinde finansal
piyasalarin ve bankalarin getirilerindeki belirsizlikler hesaplamalara dahil edilebilmektedir.
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Formiil (2)’deki H, matrisi, kovaryans matrisini ve kosullu varyansi ifade eder:

o2 O; 1Oy +Di
H, = ( mpt it n;,tpl,t) 2

0itOm,tPit Oit

Burada p;;, 0;; ve op: kosullu korelasyonu ve kosullu standart sapmalari temsil
etmektedir. Basitge, zamanla degisen kosullu korelasyonlarin piyasa ve firma getirileri
arasindaki bagimlilig1 tamamen ele ge¢irdigi varsayilmaktadir. Bu varsayim, degismeyen &,
ve 1; . hata terimlerinin # zamaninda bagimsiz olarak dagildigi anlamina gelmektedir.

t tarihindeki MES, Brownlees ve Engle (2012) tarafindan (3) numarali denklem seklinde
tanimlanmustir;

MES;+(C) = Er—1[1i¢|Tme < C] 3)

Burada 7;; ve 73, ¢ sirasiyla i bankasmnin t tarihindeki hisse senedi getirilerini ve piyasa
endeksi getirisini (6rnegin BIST 100 endeksi getirileri) belirtirken, C sistemik olay1 gostermek
icin bir esik degerdir ve Brownlees ve Engle (2012)'de oldugu gibi % -2 olarak ayarlanmistir.

Varyans-kovaryans matrisi H;nin Cholesky ayrisimi diisiiniildiiglinde karsimiza (4)
numarali denklem ¢ikmaktadir:

Omt 0

HY? = — @)
OitPir Oie |1 —Pit

MES'i olgmek i¢in Engle (2002) tarafindan 6nerilen Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) modeli kullanilacaktir. Kosullu, sirastyla A ve B ile temsil edilen otokorelasyonlu
regresyon (AR(1)) siireclerinde incelenen hem bireysel bir bankanin hem de piyasanin hisse
senedi getirilerini ifade eder. Aslinda kosullu ortalama dinamikleri acisindan (6rnegin
otokorelasyonlu hareketli ortalama (ARMA(p,q)) modelleri) daha karmasik modeller
benimsenebilir, ancak kosullu oynaklik dinamiklerinin dogru bir sekilde modellenmesinin
onemi nedeniyle, kosullu ortalama modellemesi ikinci dereceden bir etkiye sahiptir. Dahasi,
daha rafine bir model, veri gozetleme yanlilig1 sorununa yol agabilir. Bunlarla ilgili olarak,
kosullu ortalama spesifikasyonunun basit AR(1) modeli aracilifiyla tahmin edilmesi
planlanmistir. AR(1) stireci Girardi ve Ergun (2013) tarafindan kosullu ortalama dinamiklerini
modellemek i¢in de kullanilmistir. Daha basitlestirilmis bir yaklasimla, Brownlees ve Engle
(2012) tarafindan herhangi bir kosullu ortalama dinamigi modeli kullanilmamistir. AR(1)
modelleri tarafindan filtrelenen artiklar, tek degiskenli GARCH modellerinin tahmini i¢in
kullanilacaktir, dolayisiyla bireysel bir bankanin ve piyasanin iki degiskenli siireci (5) numarali
denklem gibi formiile edilir:

Tmt = Om,tEmit

_ _ / 2
Tit = 0it&it = OitPitEme T Oit 1- PieNit
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Glosten ve digerlerinin (1993) esik GARCH modeli, hisse senedi getirileri ve
oynakliklar arasindaki negatif iligkiyi bulmak i¢in bireysel GARCH siiregleri igin
benimsenecektir. Daha spesifik olarak, kosullu volatilite dinamikleri (6) numarali denklemler
seklinde gosterilir;

2 2 2 2
Gm,t - (‘)m + amrm,t—l + erm,t—llm,t—l + ﬁmo-m,t—l

2 2 2 2
0 =w;+ it +virit—1lit-1 + Bioi 1

(6)

Burada I, +, 77, + < 0 gegerliyse 1 degerine sahip bir gosterge fonksiyonudur ve I; , aym
sekilde formiile edilir. Bu ¢agrisimdaki kilit odak noktasi, olumlu haberlerden ziyade olumsuz
haberlerle daha da artan volatilite egilimi olan kaldira¢ etkisini (y katsayisi) yakalama
kabiliyetidir. Uygulanabilir ve dogru parametreler saglamak ve tam kosullu varyans denklemini
diizgiin bir sekilde elde etmek i¢cin bu modeli tahmin etmek i¢cin QML (Quasi-Maximum
Likelihood) kullanilmistir.

Engle (2002)'nin Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlation-
DCC) yaklasimi, zamanla degisen kosullu korelasyonlarin modellenmesinde kullanilmistir:

Varyans kovaryans matrisi ) agagidaki gibi formiile edilir:

B e O [1 pic][oie O (7)
Zr—Di,tPi.tDi,t—[o am,t] [pi,t 1][0 "m.t]

Standart DCC gergevesi tarafindan tanitilan s6zde korelasyon matrisi Q; . vardir ve (8)
numarali denklemdeki gibi pozitif tanimli bir matris varsayar;

Pit

P, = [ ! 1 ] = diag(Qi't)_l/z Qi diag(Ql-’t)_l/z ®)

Pit

Qi ¢ (9) numarali denklemdeki siireci takip eder;
Qe = (1—a—Db)Si+agf i +bQies 9)

S; bir kesisim matrisi (standartlastirilmis bozucularin kosulsuz kovaryansi), a ve b birer
skaler, &;,_,ise (10) numarali denklemdeki gibi birim varyansa sahip standartlastirilmis bir
artiktir:

« (10)

Erm1 = Tit—1/01¢-1

v = €Q;_1 ile Qf, = diag(Q;;)"/?; burada diag(Q;,), kosegeninde Q;, 'nin
kosegeni ve kosegen disinda sifirlar bulunan (2x2) matrisidir. Q; ¢, standartlastirilmis getirilerin
geemis dis carpimlarinin istel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalamasidir ve a> 0, b > 0,
atb <1 ve §; (kosulsuz korelasyon)'nin pozitif kesinligi gibi belirli kosullar altinda pozitif kesin
bir matristir (Engle ve Mezrich, 1996). Kosullu korelasyonlar zamanla degisir ve GARCH (1,
1) modeline benzer bir yapi izler. S; matrisi su sekilde tahmin edilir;
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T
~ 1 .
= T Eitit

t=1

Kosullu dalgalanmalar ve korelasyonlar goz oniine alindiginda, C esik degeri ile MES ¢
tarihinde (12) numarali denklem dizilimi ile temsil edilir;

MES;(C) = Ey_y[ric|rm: < C]

C
= 0B [pi,tgm,t + ’1 - Pf,tm,r me < U_t]
C C
= 01:PicEr—1 |Emt|Eme < 7 Oy +o,; [1- pltEt 1 | Mit|Emt <m
’ (12)

C

= 0;PicEr—1 [5m Eme < 0_]
mt

Bu nedenle &, ; ve 1; ;'nin bagimsiz oldugu varsayilir ve dordiincii esitlik kullanilir. Bu
durumda, MES'in hesaplanabilmesi i¢in &, .'nin dagiliminin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
makalede kullanilan model, ampirik dagilimi iyilestirmek i¢in hisse senedi getirilerinde
gbzlemlenen sisman kuyruklari dikkate almaktadir. Yani, {s;;t}, DCC tahmininin sonucundan

elde edilir ve yukaridaki denklemin son satirindaki kosullu beklentiyi hesaplamak igin
asagidaki Monte Carlo entegrasyonunu gerceklestirir:

C— e C— m
Emit < UmZ”]~TZ mtllmt< mtl (13)

Burada I[.], argiiman dogruysa 1 alan ve aksi takdirde sifir 6ngdren bir gosterge
fonksiyonudur.

Eiy [gmt

4. VERI SETIi

Bu calismada, Tiirkiye'deki borsaya kote olmus bankalarin COVID-19 pandemisi 6ncesi
ve sonrasindaki finansal performanslarinin analiz edilmesi i¢in kosullu korelasyon, kosullu
volatilite ve kosullu beta gibi gostergeler kullanilmistir. Veri seti, 2016-2023 yillarini kapsayan
giinliik bazda finansal verilere dayanmaktadir. Bu yillar, COVID-19 pandemisinin etkilerinin
finansal piyasalarda en yogun sekilde hissedildigi donemleri igermektedir. Pandeminin Mart
2020'de baslamasiyla birlikte, finansal kuruluslarin risk ve performans gostergelerindeki
degisiklikler daha belirgin hale gelmis ve bu degisimler veri setine yansitilmigtir.

Veriler, Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan Akbank, Tiirkiye Is Bankasi, Garanti BBVA,
Yap1 Kredi, Halkbank ve Vakifbank gibi biiylik finansal kuruluslara ait hisse senedi getirileri,
kredi risk primleri ve diger ilgili piyasa verilerinden derlenmistir. Bu bankalar, Tiirkiye finans
sektoriinde aktif biiyiikliik, 6zkaynak biiyiikliigii ve kredi hacmi olarak ilk alt1 sirada yer alan
bankalar oldugundan, piyasa soklarina kars1 verdikleri tepkiler genel piyasa riskini belirlemek
acisindan biiyiilk 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan finansal gdstergeler, halka agik
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firmalarla ilgili olan piyasa verilerini yansitan bilgi kaynaklari iizerinden elde edilmistir. Bu
gostergeler, bankalarin piyasa riskine maruz kalma oranlarini ve sistemik risk olusturma
potansiyellerini 6lgmek icin kritik birer arag¢ olarak kabul edilmektedir.

Calismanin temel degiskenlerinden biri olan kosullu volatilite, bankalarin hisse
senetlerindeki getiri oynakligini yansitirken, kosullu korelasyon iki finansal varlik getirileri
arasindaki iligkinin zaman igerisinde ne kadar giiclii oldugunu 6lgmektedir. Kosullu beta ise,
bankalarin genel piyasa hareketlerine karsi duyarliliklarini gosteren énemli bir finansal risk
ol¢iitiidiir. Bu ii¢ gostergenin verileri, her ay i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve analiz edilmistir. Veri
seti, her bir bankanin COVID-19 6ncesi ve sonrasi performansinin karsilastirilmasina olanak
taniyacak sekilde yapilandirilmistir.

Bu veri seti, finansal piyasalarin pandemi siirecindeki kirilganliklarimi ve risk
profillerini daha iyi anlamak amaciyla secilmis olup, bankalarin sistemik risklerine dair
kapsamli bir analiz sunmay1 hedeflemektedir. Bu sayede, finansal piyasalardaki oynakliklar ve
piyasa riskinin bankalar tizerindeki etkileri hakkinda 6nemli ¢ikarimlar yapilabilmistir.

5. AMPIiRiK ANALIZ

MES o6lgiimlerinin hesaplanabilmesi i¢in ¢ok degiskenli GARCH modelleri analiz
edilmis olup, daha once ifade edildigi lizere, Engle DCC modeli (2002) kullanilmistir. Pay
senedi getirilerinin kaldira¢ katsayilarinin alt1 banka i¢in 6nemli oldugu tespit edilmistir. Bu
bakimdan, pay senedi getirilerini modellemek i¢in kaldirag etkisine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Sekil 1, Tiirkiye’de Borsa Istanbul'a kote olmus, aktif biiyiikliigiine gére en biiyiik alti
bankanin COVID-19 pandemisi siiresince kosullu korelasyon, kosullu volatilite ve kosullu beta
degerlerindeki degisimlerini giinliik verilere dayali olarak ortaya koymaktadir. Bu gostergeler,
2016-2023 yillar1 arasinda finansal piyasalarda meydana gelen 6nemli olaylarin etkilerini
incelemek i¢in giiclii araglardir ve finansal risk gostergelerinde pandeminin neden oldugu
degisiklikleri detaylandirmaktadir. Grafiklerdeki dalgalanmalar, sadece pandeminin degil, ayni
zamanda Tirkiye’deki ekonomik ve politik gelismelerin de piyasalarda oynaklia neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Pandemi doneminde gozlemlenen bu finansal degisiklikler,
literatiirde finansal kriz donemlerinde gbzlemlenen artan korelasyon ve volatilite egilimleriyle
uyum gostermekte olup, ililke ekonomisindeki politika degisimlerinin de bu gdstergeler
iizerinde etkili oldugu acik¢a goriilmektedir (Benoit vd., 2012:68; Claessens ve Kodres,
2014:119). Giinliik verilerle yapilan bu analiz, pandeminin yani sira diger ekonomik ve politik
faktorlerin finansal sistem tizerindeki etkilerinin daha detayl1 bir goriinliimiinii sunarak sistemik
riskin artigin1 vurgulamaktadir.

Kosullu korelasyon, finansal varliklarin getirilerinin zaman igerisinde nasil birlikte
hareket ettigini 6lgen onemli bir gostergedir. Literatiirde, finansal kriz donemlerinde varlik
getirileri arasindaki korelasyonun arttigina dair pek ¢ok ampirik ¢calisma bulunmaktadir (Benoit
vd., 2012:68; Claessens ve Kodres, 2014:119). Bu durum, kriz donemlerinde piyasa
katilmcilarinin - benzer tepkiler vermesi ve ortak risk algisina sahip olmalart ile
aciklanmaktadir. Bu calismada, COVID-19’un Tiirkiye’de yayilmaya baslamasi ile birlikte
kosullu korelasyonun belirgin bir artig gosterdigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesi donemde,
2016-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirileri ile BIST 100 endeksi
arasindaki korelasyonun 0.4 ile 0.6 arasinda dalgalandig1 gézlemlenmistir. Bu donem, finansal
piyasalar arasinda orta diizeyde bir iliski oldugunu ve bankalarin goreceli bagimsiz hareket
ettigini gostermektedir. Ancak, 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle bu korelasyon
degerlerinin belirgin bir artis gosterdigi ve 0.6’nin lizerinde seyrettigi anlasilmaktadir.
Korelasyondaki bu yiikselis, piyasa aktorlerinin kriz doneminde senkronize hareket ettigini ve
varliklar arasindaki bagimhiligin arttigmmi  gostermektedir. Finansal kriz donemlerinde
korelasyonun yiikselmesi, finansal sistemdeki sistemik riskin daha yogun hissedildigine isaret
eder ve piyasa soklarmnin yayilma riskinin arttifini ortaya koyar (Claessens ve Kodres,
2014:119). Boylece, korelasyonun pandeminin basinda ve sonrasinda artis gostermesi,
literatiirdeki ampirik c¢aligmalarla uyumlu bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Ayrica,
pandemiye ek olarak, Tirkiye’de 2020-2023 doneminde yasanan ekonomik ve politik
degisimlerin de finansal piyasalarin dinamikleri iizerindeki etkisi biiyiiktiir. Ozellikle ekonomik
politikalarin degisimi ve merkez bankasi bagkanlarinin goérevden alinmasi gibi olaylarin,
finansal sistemde ek bir kirilganlik yarattigi ve korelasyonlar1 artirarak piyasadaki
senkronizasyonu gli¢lendirdigi gozlemlenmistir. Bu nedenle, piyasa korelasyonlarindaki
degisimler yalnizca pandemiye degil, bu donemdeki politika degisikliklerine de atfedilebilir.

Kosullu volatilite ise finansal piyasalardaki risk seviyesini 6l¢en temel bir gostergedir.
COVID-19 pandemisinin baslangicindan itibaren piyasalarda volatilitede ani ve sert bir artis
meydana gelmistir. Ozellikle Mart 2020 itibartyla Tiirkiye’deki bankalarin volatilite
degerlerinin keskin bir sekilde yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bu artig, kiiresel ekonomiyi
etkileyen pandeminin Tiirkiye finansal piyasalarina getirdigi belirsizlikle iligkilidir. Bu artigin
ozellikle Mart 2020°de COVID-19’un yayilmasiyla birlikte gerceklestigi goriilmektedir; ancak
pandeminin etkilerinin yaninda Tiirkiye'deki spesifik ekonomik olaylarin da volatilitede 6nemli
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artislara yol actig1 gdzlemlenmistir (Demirel, 2021:22). Ornegin, Kasim 2020'de Tiirkiye’de
ekonomi yonetiminde 6nemli degisiklikler yapilmis; Hazine ve Maliye Bakani’nin istifa etmesi
ve yerine yeni bir bakanin atanmasinin ardindan, fiyat istikrar1 ve finansal giiveni saglamak
amaciyla Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Bagkanligi'na Naci Agbal getirilmistir.
Ancak Mart 2021'de Naci Agbal’mm gorevden alinmasi, TCMB’nin bagimsizlifina dair
endiseleri artirmis ve piyasalarda belirsizligi koriiklemistir. Ulusoy ve Demirel (2021),
Tiirkiye’de Merkez Bankasi bagkanlariin degisiminin finansal piyasalarda belirsizligi artirarak
volatiliteye neden oldugunu belirtmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi, enflasyonla
miicadelede siyasi miidahaleden uzak, 6zerk kararlar alinabilmesini saglarken (Cukierman,
1992:16), bu bagimsizliga yapilan miidahaleler ise piyasa giivenini zayiflatabilir ve doviz kuru
ile piyasa faizlerinde volatiliteyi artirabilir (Alesina ve Summers, 1993:153). Nitekim, bu
olaylar sonrasinda Tiirkiye’de finansal piyasalarda volatilitede 6nemli artislar gdzlemlenmis,
yatirime1 giiveninde zedelenme ve finansal istikrarsizlik egilimi giiclenmistir. Ekonomideki bu
tir politik belirsizlikler ve sik degisen karar mekanizmalari, finansal piyasalarda istikrar
zayiflatmig ve sistemik riskleri artirarak volatiliteyi yiikselten baslica faktorlerden biri olarak
ortaya ¢cikmistir (Bernanke ve Mishkin, 1997:103; Goodhart, 2010:47). Haziran 2023’te ise
Tiirkiye ekonomisi i¢in onemli bir degisiklik olarak kabul edilen heterodoks politikadan
ortodoks politikaya gecis gergeklesmistir. Heterodoks politikalar, yiiksek faiz-diisiik enflasyon
dengesini hedeflemek yerine, bliylime odakli ve diisiik faiz politikalartyla siirdiiriilmiistiir. Bu
politikalar, genellikle kisa vadeli ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi hedeflese de, uzun vadede
enflasyonun ve finansal volatilitenin artmasima neden olabilir (Ulger Danaci, 2024:92). Bu
donemde ise ortodoks politikalara gegisle birlikte, geleneksel merkez bankacilig1 yaklagimi
olan yiiksek faiz ve diisiik enflasyon dengesi esas alinmaya baglanmistir. Bu tarihsel olaylarin
her biri, Tiirkiye’de ekonomik belirsizlikleri artirmis ve piyasalarin volatilitesini ylikseltmistir.
Literatiirde volatilite artisi, kriz donemlerinde piyasa katilimeilarinin risk algisinin
yogunlagtigin1 ve belirsizliklere karsi daha yiliksek risk primleri talep ettiklerini gosterir.
Claessens ve Kodres (2014) ve Stohr (2015), volatilitenin kriz donemlerinde arttigini ve piyasa
riskini onemli 6l¢lide artirdigini vurgulamaktadir. Pandemi siirecindeki volatilite artisi, finansal
piyasalardaki kirilganliklar1 ve ekonomik istikrarsizliklarin boyutunu gdstermesi agisindan
onemli bir bulgudur. Bu analizde gozlemlenen bulgular, bor¢lanma maliyetlerinin azaldig1 bir
donemi yansitmaktadir; dolayisiyla calismada bu hususu goz oniinde bulundurarak analiz
edilmesi, finansal risklerin belirginlestigi ve piyasa katilimcilarinin belirsizliklere karsi koruma
onlemleri aldigini vurgulamaktadir.

Kosullu beta, finansal varliklarin genel piyasa hareketlerine kars1 duyarliligin1 gésteren
bir Olgiittiir. Beta degerlerinin zamanla degisimi, finansal kuruluslarin sistemik risk
seviyelerindeki dalgalanmalar1 takip etmek ac¢isindan Onemlidir (Brownlees ve Engle,
2012:53). Pandemi oOncesi donemde, Tiirkiye’deki bankalarin beta degerlerinin 0.5 ile 1.5
arasinda dalgalandig1 ve goreceli olarak istikrarli bir risk profili sergiledigi gdzlemlenmektedir.
Ancak, pandeminin baslamasiyla birlikte beta degerlerinde ani bir yiikselis goriilmiis, bu da
bankalarin genel piyasa riskine olan maruziyetinin artigm gostermektedir. Ozellikle 2020-
2021 yillar1 arasinda beta degerlerinin 1.5 seviyelerine ulastigi gézlemlenmis olup, bu artis
finansal kuruluslarin pandemi siirecinde artan piyasa riskine kars1 daha hassas hale geldigini
isaret etmektedir. Pandemi gibi biiyiik ¢apli ekonomik krizlerde beta degerlerindeki artis,
finansal kuruluglarin genel piyasa hareketlerinden daha fazla etkilenmesi anlamina gelmekte
olup, bu durum sistemik risk agisindan 6nemli bir uyaridir. Ayrica 2018 yilinda yaganan doviz
kuru krizi gibi diger ekonomik krizlerde de benzer beta artiglarinin gézlemlendigi ve sistemik
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kirilganliklarin belirginlesmesine yol actigi anlasilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
krizler ve ani politika degisikliklerinin, finansal kuruluslarin piyasa duyarliligini artirarak beta
degerlerini yiikselttigi goriilmektedir. Literatiirde de ifade edildigi gibi, beta degerlerinin kriz
donemlerinde yilikselmesi, piyasa soklarinin finansal kuruluslar iizerindeki etkisini artirmakta
ve sistemik kirilganliklarin belirginlesmesine yol agmaktadir (Brownlees ve Engle, 2012:53).
Tiirkiye 6zelinde, doviz kuru krizleri gibi ani ekonomik soklarin beta degerlerini artirarak
bankalarin sistemik risk diizeyini ylikselttigi gozlemlenmektedir (Talasli, 2013:49).

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemin kirilganliklarin1 ve finansal
kuruluslarin risk profillerini yeniden goézler Oniine sermistir. Ancak, finansal risk
gostergelerindeki degisimlerin yalnizca pandemiye degil, ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinde
yasanan politika degisimlerine de bagl olarak sekillendigi goriilmektedir. Giinliik verilerle
yapilan bu analizde, pandeminin yani sira finansal piyasalardaki 6nemli politik gelismelerin de
etkili oldugu anlagilmaktadir. Ozellikle kosullu korelasyon ve kosullu beta degerlerinin artmast,
piyasa katilimecilarinin kriz donemlerinde daha senkronize bir risk algisina sahip oldugunu ve
finansal sistemdeki risklerin yayilma egiliminde oldugunu gostermektedir. Kosullu volatilite
degerlerindeki artis ise piyasalardaki belirsizliklerin yogunlugunu yansitarak, kriz
donemlerinde volatilitenin sistemik riskin énemli bir gostergesi oldugunu dogrulamaktadir.
Piyasa soklar1 ve ekonomik politikalardaki degisimlerle derinlesen bu kirilganliklar, finansal
sistemin krizlere karsi dayamikliliginin gelecekte alinacak Onlemler agisindan yeniden
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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Bu calisma icin Tiirkiye bankacilik sektoriiniin sistemik risk profillerini MES
gostergesiyle analiz ederek bankalar arasindaki ve zaman igerisindeki risk farkliliklarini ortaya
koymak oOnemli bir gostergedir. Sekil 2, MES degeri temelinde sistemik riskin nasil
dalgalandigin1  incelemekte ve pandeminin bu gostergeler {izerindeki etkilerini
gozlemlememize olanak saglamaktadir.

Bankalar arasindaki MES dagilimin1 gosteren Sekil 2a, Tiirkiye'deki borsada islem
goren en bliylik 6zkaynaklara sahip alt1 bankanin sistemik riske katki seviyelerinin birbirine
yakin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, Acharya ve digerlerinin (2010) vurguladig:
sekilde, biiyiik bankalarin finansal krizlerde homojen bir risk yapisi sergileyebilecegini
diisiindiirmektedir. Bu baglamda, Brownlees ve Engle (2012) tarafindan gelistirilen MES
modeli, bankalarin finansal soklar sirasinda maruz kalacaklar1 kayiplari 6nceden 6ngdrme
acisindan 6nem tasir. Grafik, COVID-19 gibi kriz donemlerinde biiyiik bankalarin sistemik risk
seviyelerinin yiikseldigini gosterirken, bankalarin sermaye yapilar1 ve kredi portfoylerindeki
farkliliklarin bu dagilima yansidigir anlagilmaktadir. Ortalama MES degerlerinin nispeten
istikrarli oldugu, ancak her bir bankanin zaman zaman ortalamanin {istiinde veya altinda kaldig:
gozlemlenmektedir. Bu durum, bankalarin sistemik risk maruziyetinin birbirinden
farklilagtigimi ve her bir bankanin piyasa kosullarima verdigi tepkilerin ¢esitlendigini
gostermektedir. Bankalar arasindaki bu MES farkliliklari, Talasli (2013)'nin de isaret ettigi gibi,
finansal krizlerde bankalarin risk alma davranislarinin farklilasabilecegini ve bazi bankalarin
daha yiiksek risk iistlenirken digerlerinin daha muhafazakar stratejiler izleyebilecegini
gostermektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, bankalarin risk profillerinin
ekonomik ve politik degiskenliklerden nasil etkilendigi 6zellikle 6nemlidir. Bu baglamda,
kamu bankalar1 olan Halkbank ve Vakifbank gibi bankalarin politik degisimlere kars1 daha
hassas olabilecegi, 6zel bankalarin ise daha ¢ok piyasa odakli degisimlere tepki verdigi
gozlemlenebilir.

Sekil 2b, 2016-2023 yillar1 arasinda MES degerlerinin zaman i¢indeki dalgalanmasin
ortaya koyarak pandeminin sistemik risk tizerindeki etkilerini garpict bir sekilde gozler dniine
sermektedir. Bu grafik, Tiirkiye’deki ekonomi ve finansal politikalarda meydana gelen 6nemli
degisimlerin ve kiiresel gelismelerin sistemik riske nasil etki ettiine dair detayl bir perspektif
sunmaktadir. Adrian ve Brunnermeier (2011)'in sistemik riskin kriz donemlerinde arttigina dair
bulgulariyla uyumlu olarak, Tiirkiye bankacilik sektoriinde COVID-19 baslangiciyla birlikte
MES degerlerinde belirgin bir artis yasandigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesi 2017-2019
yillarinda risk seviyelerinin gorece diisiik seyretmesi, finansal piyasalarda istikrarin saglandigi
bir donemi yansitirken, 2020 yilinda pandemi etkisiyle MES degerlerinde hizli bir yiikselis
gozlemlenmistir. Bu durum, pandeminin finansal sistemde ciddi bir belirsizlik yarattigini ve
bankalarin sistemik riske olan katkilarmin arttigini gostermektedir. Bu bulgu, Claessens ve
Kodres (2014)'in, kriz donemlerinde finansal kurumlarin sistemik risk katkilarinin arttigina dair
literatiirle uyumludur. Pandeminin ilk dalgasinin ardindan, Tiirkiye'nin ekonomik kararlar1 ve
uygulanan politikalarin bankalarin risk profilleri lizerinde daha uzun vadeli etkileri oldugu
anlagilmaktadir.
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Pandemi sonrasit donemde MES degerlerinin dalgali seyretmesi, finansal sistemdeki
toparlanmanin heniiz tam anlamiyla gerceklesmedigini gdstermektedir. Ozellikle Cihak ve
digerleri (2012), kriz sonrast donemlerde finansal risklerin yiiksek kalma egiliminde oldugunu
ve piyasa belirsizliklerinin devam edebilecegini vurgulamaktadir. Grafikte géze ¢arpan 6nemli
artiglardan biri Kasim 2020'de goriilmektedir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
degisikliklerin yasandig1 bir donemdir. Kasim 2020'de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) baskanmin degistirilmesi ve ardindan ekonomi yonetiminde uygulanan ortodoks
politikalara ge¢isin baslamasi, piyasalarda volatiliteye neden olmus ve bankalarin risk
seviyelerinde artisa yol agmistir. Ortodoks politikalara gecis siireciyle birlikte Tiirkiye’de faiz
oranlar artirilmis, enflasyonla miicadelede siki para politikalar1 benimsenmistir. Bu politika
degisikligi, 6zellikle sermaye akimlarint ve doviz kuru dengesini stabilize etmeyi amaglayan
bir adimdi. Ancak piyasa katilimecilari i¢in bu gegis, finansal piyasalarin istikrarini olumsuz
etkileyebilecek bir belirsizlik kaynagi olusturmus ve bankalarin MES oranlarinda artigsa yol
acmistir.

2021 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde artan volatilite ile birlikte MES degerlerinde
gozlemlenen artis, piyasa belirsizliklerinin sistemik riski uzun vadeli bir endise kaynag1 olarak
stirdiirdiiglinii gostermektedir. Mart 2021°de TCMB Bagkani Naci Agbal’in gorevden alinmasi
ve yerine yeni bir bagkan atanmasi, piyasalarda sok etkisi yaratmistir. Bu degisiklik, Tiirkiye’de
merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili endigeleri artirmig ve bankalarin risk maruziyetini
yiikselten bir faktdr olarak One ¢ikmistir. Merkez bankasi bagimsizligi, piyasa giivenini
saglamada kritik bir rol oynar ve para politikasinin siyasi etkilerden bagimsiz olarak
yiriitiilmesi gerektigini ifade eder. Agbal’mm gorevden alinmasiyla piyasalarda merkez
bankasinin bagimsizligina olan giiven sarsilmig, bu da bankalarin risk primlerinin yiikselmesine
neden olmustur. Merkez bankasinin bagimsizlifina yapilan miidahalelerin finansal
istikrarsizlig1 tetikleyebilecegi, akademik literatiirde de sik¢a vurgulanan bir konudur (Sheikhi
ve Kuscu, 2023:539). Bu miidahaleler sonucunda, bankalarin MES oranlarinda dalgalanmalar
yasanmis ve sistemik risk seviyeleri yiikselmistir. Bu baglamda, MES'in kriz donemlerinde
sistemik riskin 6l¢iilmesinde giiclii bir gosterge oldugunu belirten Benoit ve digerleri (2020),
COVID-19 gibi genis capli ekonomik krizlerin, finansal sistemin dayanikliligini test eden bir
stres unsuru oldugunu vurgulamaktadir.

Son olarak, Haziran 2023'te Tiirkiye ekonomisinin ortodoks politikalara yeniden gegcisi,
grafiklerdeki dalgalanmalarla uyumlu bir sekilde MES oranlarinda artisa neden olmustur.
Ortodoks ekonomik politikalar, 6zellikle fiyat istikrar1 ve diisiik enflasyon hedeflerini gdzeten
sik1 para politikalarimi igerir. Tiirkiye'nin bu politikalara doniisii, piyasa istikrarini saglama
amaci tagisa da, piyasa katilimcilari i¢in yine de kisa vadede bir belirsizlik kaynag: yaratmstir.
Bu durum, bankalarin MES degerlerinde artisa yol agarak, sistemik risklere karsi daha dikkatli
bir sekilde pozisyon aldiklarini gostermektedir.

Sonug olarak, bu grafikler, Tiirkiye'deki bankalarin sistemik risk profillerinin, COVID-
19 pandemisi gibi kiiresel krizler ile yerel ekonomik ve politik degisikliklerden biiytik 6l¢iide
etkilendigini gostermektedir. Pandemi, bankalar arasi risk dagilimi ve zaman igerisindeki
sistemik risk seviyelerinde belirgin artiglara yol acarken, ekonomi yonetimindeki politika
degisiklikleri ve merkez bankasmin bagimsizlig1i konusundaki tartigmalar, piyasa giivenini
sarsarak bankalarin risk profillerini dogrudan etkilemistir. Bu bulgular, 6zellikle pandeminin

111



The Journal of Accounting and Finance- 2025 January (105): 97-120

yarattig1 belirsizlik ortaminda, sistemik risk gostergelerindeki artisin diizenleyici otoriteler igin
bir erken uyari isareti olarak degerlendirilmesi gerektigini ve finansal sistemin kirilganliklarina
kars1 daha dayanikli bir yapt olusturulmasinin énemini ortaya koymaktadir. Claessens ve
Kodres (2014) ile Brownlees ve Engle (2012) gibi literatiirdeki ¢alismalar da kriz donemlerinde
artan korelasyon ve volatilitenin sistemik riskin yayilmasina katki sagladigini vurgulamakta,
bu dogrultuda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar1 korumak igin
diizenleyicilerin proaktif stratejiler gelistirmesinin kritik dnem tasidigini igaret etmektedir. Bu
analiz, Tiirkiye'deki finansal sistemin kirilganliklarini anlamak i¢in 6nemli veriler sunmakta ve
politika yapicilarin kriz donemlerinde sistemin dayanikliligini artirmak i¢in dikkatli adimlar
atmasinin gerekliligini gézler 6niine sermektedir.

Asagidaki grafikler (Sekil 3), 2016-2019 ve 2020-2023 donemlerine ait bankalarin
sistemik riskini temsil eden MES ile riske maruz deger (Value at risk- VaR), 6zkaynak
biiyiikligii (grafikte 6zkaynagin logaritmas: alinarak karsilastirma yapilmistir) ve kaldirag
oranlar1 arasindaki iliskileri incelemektedir. Bu iligkiler, bankalarin finansal saglamliklarini ve
piyasaya olan duyarliliklarini degerlendirmek acisindan kritik 6nem tasimaktadir. Ozellikle,
COVID-19 pandemisinin kiiresel finansal piyasalar lizerindeki sok edici etkileri goz Oniine
alindiginda, bu gostergelerdeki degisimler sistemik risklerin nasil evrildigini anlamamiza
yardimc1 olmaktadir.

IIk olarak, VaR ve MES arasindaki iliskiye odaklamldiginda, 2016-2019 doénemi
boyunca VaR’in artisiyla MES’in de pozitif bir ilisgki gosterdigi goézlemlenmistir. Bu,
bankalarin piyasa riskine daha fazla maruz kaldiginda sistemik risklerinin de arttigin1 ortaya
koymaktadir. Finansal literatiirde Adrian ve Brunnermeier (2011) gibi arastirmacilar, finansal
kriz donemlerinde artan VaR degerlerinin sistemik riski artirici bir etki yarattigini ve finansal
kuruluslarin piyasa soklarma kars1 duyarliligini arttirdigini belirtmislerdir. Ancak, 2020-2023
doneminde VaR ile MES arasindaki iliski negatif bir egilim gostermektedir. Bu bulgu, pandemi
stireci ve sonrasinda Tiirk bankacilik sisteminde artan likidite destegi ve diisiik faiz politikalar
gibi regiilasyonlarin, VaR ile MES arasindaki iliskiyi zayiflattigin1 ve hatta tersine ¢evirdigini
isaret etmektedir. Bu siirecte, bankalar arasinda artan kredi tesvikleri ve kamu destekli krediler
gibi politikalar, finansal risklerin dagilimimi degistirmis olabilir. Ornegin, Tiirkiye’de pandemi
sirasinda uygulanan kamu bankalar1 araciligiyla genis ¢apli kredi verme politikasi, bankalarin
piyasa risklerini yeniden diizenlemelerine ve VaR’in ylikselmesine ragmen sistemik riski
sinirlamaya ¢alismalarina yol agmistir (Biiyiikbostanci, 2023:35).

112



Muhasebe ve Finansman Dergisi -2025 Ocak (105): 97-120

(2016-2019) VaR ve MES (2020-2023) VaR ve MES
x 3.00F x
x
2.75 x 2.75 *
_.2.50 X 2.50
8 x
¢ 2.25 225 \
]
= 500 2.00
. x x X
x « 1.75 -
1.75 3 x x
" x i n i " " 1.50 L " L " X‘
3.3 3.4 35 3.6 3.7 3.8 3.9 3.00 325 350 3.75 4.00 425 450
VaR (%) VaR (%)
(2016-2019) Ozkaynak ve MES (2020-2023) Ozkaynak ve MES
x 3.00 x
x
2.75 b 2751 %
_ 250} % X x 2.50
0\5 x
¢ 225 2:25
]
= 2.00 2.00
x X x
% 1.75 *
1.75 x x x
n 1 1 L 1 x n 1 1.50 X
12,5 13.0 13.5 14.0 14.5 15.0 155 16.0 12.5 13.0 13.5 14.0 14.5 150 155
Ozkaynak Ozkaynak
(2016-2019) Kaldirag ve MES (2020-2023) Kaldirag ve MES
x 3.00 x
x
2.75 « 2.75 *
_ 2.50F % x x . 2.50
X x
= 225 /,__,_— 2.25
]
= .00 2.00
B x x x
x x 1.75 x
1.75F x x «
x 150 %
16 17 18 19 20 21 13 14 15 16 17
Kaldirag Kaldirac

Sekil 3. MES ve Bankalarm Finansal Ozellikleri

Ozkaynak biiyiikliigii ile MES arasindaki iliski incelendiginde, hem 2016-2019 hem de
2020-2023 donemlerinde belirgin bir iliski gdzlemlenmemistir. Bankalarin sermaye yapilarinin
genislemesi veya daralmasinin sistemik riske olan etkisinin sinirli kalmasi, 6zkaynak
biiyiikligiiniin sistemik risk lizerinde dogrudan belirleyici olmadigin1 gdstermektedir. Bu
bulgu, Basel III regiilasyonlarinin getirdigi sermaye yeterliligi standartlar1 ile de uyumludur.
Ozellikle pandemi déneminde, bankalarin sermaye tamponlarini artirmalarina yénelik politika
onlemleri alinmis olmasina ragmen, 6zkaynak biiytikliigliniin sistemik risk tizerindeki etkisinin
siirli kalmasi, bankalarin risk yonetim stratejilerinde 6zkaynak disinda kaldirag gibi diger
unsurlar1 daha etkin bir sekilde kullandiklarin1 géstermektedir. Bu baglamda, Hellwig (2009)
ve Summer (2003), kriz donemlerinde sermaye tamponlarinin sistemik risk iizerindeki etkisinin
karmagiklasgtigini ve bankalarin diger risk azaltict mekanizmalart 6n plana aldiklarim
belirtmektedir.

Kaldirag oran1 ve MES arasindaki iligki, her iki donemde de dikkat ¢ekici sonuglar
vermektedir. 2016-2019 doneminde kaldirag arttikca MES degerinin de arttig1 gézlemlenmistir.
Bu durum, yiiksek kaldirag oranlarina sahip bankalarin piyasadaki dalgalanmalara daha duyarli
oldugunu ve daha fazla sistemik risk tasidigin1 gdstermektedir. Bu bulgu, yiliksek kaldirag
oranlarinin finansal kuruluslarin kirilganliklarimi artirdigina yonelik yaygin literatiirle
uyumludur (Acharya ve digerleri, 2010:16). Ancak 2020-2023 déneminde kaldirag ile MES
arasindaki iligkinin zayifladig1 ve hatta tersine dondiigii goriilmektedir. Pandemi donemiyle
birlikte, bankalar kaldirag¢ oranlarin1 daha kontrollii bir sekilde yonetmek zorunda kalmig, kamu
miidahaleleri ve kredi politikalar1 nedeniyle yiiksek kaldiragli bankalarin sistemik risk
tizerindeki etkileri sinirlanmigtir. Tiirkiye’de bu donemde uygulanan diisiik faiz politikalar1 ve
genisletici para politikalari, bankalarin kaldirag seviyelerini yonetme konusunda daha fazla
esneklik saglamistir. Ozellikle, kamu bankalar1 aracilifiyla verilen kredilerin artis1 ve doviz
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rezerv politikalari, kaldirag oranlarinin sistemik risk iizerindeki etkilerini minimize etmeyi
amaglamistir (Zhang ve digerleri, 2024:22).

COVID-19 pandemisi, Tiirk bankacilik sektoriinde 6nemli yapisal degisimlere ve
diizenleyici miidahalelere yol agmistir. Pandemi siiresince ve sonrasinda Tiirkiye’de bankalarin
likidite ve kaldirag yOnetimi tizerindeki regiilasyonlar, bankalarin finansal risk yonetiminde
daha esnek ve kriz ortamima adapte olabilen stratejiler gelistirmesine zemin hazirlamistir.
Ozellikle pandemi déneminde devlet destekli kredi politikalar: ve faiz indirimleri, bankalarin
kaldirag yonetimlerini dogrudan etkileyerek, piyasa kosullarmma hizli adapte olmalarim
saglamistir (Byttebier, 2022:219). Ancak, bu tiir politikalar ayn1 zamanda bankalarin uzun
vadeli risk yonetiminde ek zorluklar yaratmis ve bazi bankalarin yiiksek kaldiragli yapilarinin
stirdiiriilebilirligi konusunda belirsizliklere yol agmustir.

Sonug olarak, bu grafikler, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin sistemik risk gostergeleri
olan MES, VaR, 6zkaynak ve kaldira¢ oranlarinin pandemi dénemi ve sonrasindaki ekonomik
politikalarla nasil etkilesimde bulundugunu gostermektedir. Pandeminin yarattig1 belirsizlik
ortami, finansal diizenleyicilerin ve bankalarin risk yonetim stratejilerini dinamik bir yapiya
doniistiirmelerine neden olmustur. Ayrica, 6zellikle pandemi doneminde uygulanan kamu
destekli kredi genislemesi ve diisiik faiz politikalarinin, bankalarin risk profilini gecici olarak
olumlu etkiledigi, ancak uzun vadeli finansal istikrar i¢in bu tiir diizenlemelerin dikkatle ele
alinmas1 gerektigi anlasilmaktadir. Bu analiz, pandeminin sistemik risk {izerindeki etkilerini
anlamak i¢in 6nemli bir ¢cer¢eve sunmakta ve Tiirk bankacilik sektoriiniin krizlere kars1 direngli
yapisini gliglendirmek i¢in gerekli adimlar1 degerlendirmektedir.

Toplam MES Zaman iginde (2016-2023)
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Sekil 4. Toplam MES (2016-2023)

Sekil 4, 2016-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye bankacilik sektoriindeki toplam MES
oranlarinin zaman iginde nasil degistigini gostererek, bu donemde i¢ ve dis ekonomik
geligsmelerin sektor lizerindeki etkisini gozler dniine sermektedir. Grafik incelendiginde, 2016-
2019 doneminde gorece diisiik seviyelerde seyreden MES oranlarinin, 6zellikle déviz kurlar
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ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar gibi ekonomik belirsizliklerin etkisiyle zaman zaman
yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bu donem boyunca Tiirkiye'de uygulanan genislemeci
politikalar ve yliksek doviz borglulugu gibi faktorler, bankacilik sektoriinde kirilganlik
yaratmistir (Calis ve Sakarya, 2022:202). 2018 yilindaki doviz krizi sirasinda yasanan sert
dalgalanmalar, finansal sistemdeki risk seviyelerini artirarak MES oranlarinda 6nemli
sigramalara neden olmustur. Bu tiir dis soklarin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerindeki olumsuz
etkisi, Claessens ve Kodres’in (2014) kriz donemlerinde finansal sistemdeki riskin daha
kirilgan hale geldigine dair bulgulariyla uyumludur.

2020 y1li Mart ayinda COVID-19 pandemisinin baslamasiyla birlikte MES oranlarinda
ciddi bir artis yasanmistir. Pandemi siireci, kiiresel bir ekonomik daralma yaratirken,
Tiirkiye’de de ekonomik aktivitenin yavaglamasina ve likidite sikintilarina neden olmustur. Bu
donemde, kamu bankalar1 aracilifiyla uygulanan diisiik faizli kredi politikalar1, kisa vadeli bir
rahatlama saglamakla birlikte uzun vadede sistemik riski artirici bir etkide bulunmustur (Senol
ve Baser, 2022:30). Acharya ve Richardson (2012) gibi yazarlarin da belirttigi iizere, kriz
donemlerinde genisletici para politikalar1 finansal sistemi gegici olarak destekleyebilir ancak
yiiksek kaldirag oranlar1 ve diisiikk sermaye tamponlar: bu tiir miidahalelerin uzun vadede
kirilganlik yaratabilecegine isaret eder. Tiirkiye 6zelinde, kamu bankalarinin kredi hacmindeki
artis ve disilik faiz politikalar1, bankalarin risk yonetimi iizerinde baski yaratmig ve MES
oranlarinda 6nemli artislara yol agmistir (Demirel, 2021:24). Bu siire¢, Brownlees ve Engle’nin
(2012) MES’in kriz donemlerindeki finansal kurumlarin risk katkisini dogru bir sekilde 6l¢gmek
icin kritik bir ara¢ oldugunu vurgulayan bulgulariyla 6rtiismektedir.

2021 yili ve sonrasinda, MES oranlarinda dalgalanmalar devam etmis ve bu donemde
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda (TCMB) yasanan ydnetim degisiklikleri, faiz
oranlarinda sik¢a yapilan ani degisikliklerle birleserek piyasalarda belirsizligi artirmistir. Faiz
oranlarindaki bu dalgalanmalar, bankalarin likidite ve sermaye pozisyonlarini dogrudan
etkilemis ve piyasalarda finansal kirilganlik yaratmistir (Bicil, 2021:353). Faiz politikalarindaki
belirsizligin sistemik risk tizerindeki etkisi, Cukierman (1992) gibi ekonomistlerin merkez
bankasi bagimsizliginin piyasa giivenini saglamada kritik bir rol oynadigina dair bulgularim
desteklemektedir. Bu degisimlerin etkisi, TCMB'nin bagimsizlig1 tizerindeki tartigmalarin
bankacilik sektorii tizerindeki giiveni sarsarak sistemik riski artirdigini ve bu durumun MES
oranlarina yansidigini géstermektedir (Ulusoy ve Demirel, 2021:28).

2023 yilina kadar devam eden dalgali MES yapisi, Tiirkiye ekonomisinin kirilgan bir
yaptya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. 2023 yilinda Tiirkiye’nin yiiksek faiz-diistik
enflasyon dengesine geri donme karari, finansal sistemde uzun vadeli riskleri azaltmaya yonelik
bir adim olarak degerlendirilse de, bu gegcisin piyasalarda gegici bir belirsizlik yarattig
goriilmektedir. Bu belirsizlik, MES oranlarinda ani artiglara neden olmustur (Senol ve Baser,
2022:32). Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde kriz sonrasi genisletici politikalardan ortodoks
politikalara gegigin yarattifi dalgalanmalar, literatiirdeki diger iilkelerle yapilan
karsilastirmalarla da 6rtlismektedir (Goodhart, 2020:141).

Sonug olarak, grafik, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin COVID-19 pandemisi ve ardindan
gelen ekonomik belirsizlikler karsisinda nasil kirillgan bir yapi sergiledigini gostermektedir.
Pandemi siirecinde uygulanan genisletici para politikalar1 ve diigiik faizli kredi tesvikleri,
bankalarin risk yonetimi acisindan zorluklar yaratmustir. Ozellikle kamu bankalar1 araciligiyla
genigletilen kredi destekleri, sermaye tamponlarini zorlayarak sistemik riski artirmistir.
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Tiirkiye'deki ekonomik politikalarin sik degismesi ve faiz oranlarindaki istikrarsizlik, finansal
sisteme ek kirilganlik katmanlar1 eklemistir (Demirel, 2021:31; Bicil, 2021:356). Tiirkiye
bankacilik sektoriinde yasanan bu gelismeler, Brownlees ve Engle’nin (2012) kriz
donemlerinde sistemik riskin daha keskin bir sekilde arttigina dair bulgularini dogrulamakta ve
sektoriin dayanikliligin1 artirmak igin politika yapicilarin proaktif stratejiler gelistirmesi
gerektigine isaret etmektedir.

6. SONUC

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin sistemik risk profillerinde COVID-19
pandemisi oncesi ve sonrast donemde meydana gelen degisiklikleri kapsamli bir sekilde analiz
etmeyi hedeflemigtir. 2016-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin en biiyiik alt1 bankasinin kosullu
korelasyon, kosullu volatilite ve kosullu beta gibi risk gostergeleri kullanilarak yapilan analiz,
pandeminin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini ortaya koymakla kalmamis, ayn1 zamanda
2020 sonrasinda Tiirkiye'deki ekonomik ve finansal politikalardaki degisimlerin bankalarin risk
yapisina nasil yansidigini da detaylandirmistir.

COVID-19 pandemisinin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerinde ciddi bir stres yarattigi
ve sistemik riski onemli 6l¢giide artirdigi sonucuna ulagilmistir. Pandeminin basinda, genisletici
para politikalar1 ve kamu bankalar1 araciligiyla saglanan kredi destekleri, finansal sisteme kisa
vadeli bir rahatlama getirmistir. Ancak, 6zellikle kamu bankalarinin likidite saglamaya yonelik
kredi verme faaliyetlerindeki artig, risk profillerini doniistiirerek finansal sistemdeki
kirilganliklart artirmigtir. Bu durum, Benoit ve digerleri (2020) tarafindan vurgulanan kriz
donemlerinde sistemik riskin daha keskin bir sekilde arttigina dair bulgularla uyumludur.
Pandeminin baslamasiyla birlikte MES gostergelerinde bir artig yasanmis ve finansal sistemin
kirilganligi belirgin hale gelmistir. Acharya ve digerlerinin (2010) de vurguladigi gibi,
ekonomik soklarin sistemik risk {izerindeki etkisi biiylik olmus ve pandeminin yarattigi
belirsizlik, bankalarin sistemik riske katkilarini 6énemli 6l¢lide artirmistir. Pandemi siirecinde,
bankalarin kaldira¢ oranlarim1 dikkatli bir sekilde yoOnetmeye c¢alistigi, ancak piyasa
belirsizliklerinin bu cabalar1 zorlastirdigi gozlemlenmistir. Ozellikle, Tiirkiye'de politika
yapicilarin diisiik faiz politikalarini uygulamaya devam etmeleri, bankalarin likidite yonetimini
karmasgik hale getirmistir.

COVID-19 sonrast donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan belirsizlikler, finansal
piyasalarda dalgalanmalara ve sistemik risk gostergelerinde artisa neden olmustur. Pandemi
sonrasinda uygulanan genisletici politikalarin  siirdiiriilebilirligi iizerine tartismalarin
yogunlagmast ve 2021°de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) baskan degisikligi
gibi ani politika degisiklikleri, piyasalarda sok etkisi yaratmis ve yatirimer giiveninde kayiplara
yol agmistir. Bu degisimlerin finansal sistemdeki kirilganlig1 artirdigi ve MES, volatilite gibi
risk gostergelerinde ani yilikselmelere yol actig1 gdzlemlenmistir. Brownlees ve Engle (2012),
kriz donemlerinde beta ve volatilite artiginin, sistemik riskin yayilmasini hizlandirdigina dikkat
cekmistir; bu calisma da Tiirkiye 6zelinde benzer bulgular sunmaktadir. Claessens ve Kodres'in
(2014) belirttigi gibi, kriz donemlerinde sistemik risklerin yonetimi ve izlenmesi biiylik dnem
tasimaktadir ve Tirkiye'deki bankacilik sektorii bu siiregte sermaye yapisini giiglendirme ve
likidite pozisyonlarini iyilestirme yoluna gitmistir.

2023 yilinda Tiirkiye’nin heterodoks ekonomi politikalarindan ortodoks politikalara
gecis yapmasi, bankacilik sektorii lizerinde hem kisa vadede belirsizlik yaratmis hem de uzun

116



Muhasebe ve Finansman Dergisi -2025 Ocak (105): 97-120

vadeli istikrar i¢in olumlu bir adim olarak degerlendirilmistir. Faiz oranlarmin artis1 ve
geleneksel enflasyonla miicadele politikalarinin yeniden benimsenmesi, bankalarin piyasa
riskini yonetme kapasitelerini etkilemis ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in yeni bir zemin
hazirlamigtir. Bununla birlikte, politika degisikliklerinin finansal sistemde gegici bir kirtlganlik
yarattig1 ve bankalarin risk gostergelerinde artisa neden oldugu goriilmektedir. Bu durum, Senol
ve Baser (2022) gibi arastirmalarda da vurgulanan, politika degisikliklerinin finansal
piyasalarda dalgalanmalar yaratti1 yoniindeki bulgularla ortiismektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’deki bankalarin sistemik risk profillerinde ekonomik
belirsizliklerin ve ani politika degisikliklerinin yaratabilecegi etkileri vurgulamaktadir.
Pandeminin yani sira, yerel politika degisiklikleri ve merkez bankasi bagimsizligina yonelik
tartigmalarin finansal sistemin kirilganligini nasil artirdigini1 géstermektedir. Ekonomik politika
istikrarinin saglanmasi, finansal sistemin dayanikliligin1 artirmak ig¢in kritik bir 6neme sahiptir.
Calisma, Tirkiye bankacilik sektdriindeki risk yonetim stratejilerinin, gelecekteki ekonomik
soklar ve kriz donemlerine karsi daha dayanikli hale getirilmesi i¢in Onemli bir uyari
niteligindedir.

Calismanin bazi kisitlari, gelecekteki arastirmalar igin iyilestirilmesi gereken onemli
alanlar sunmaktadr. {1k olarak, bu ¢aligmada kullanilan veri seti yalnizca Tiirkiye'deki borsaya
kote olmus biiylik bankalarla sinirli kalmigtir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin tamamini
temsil edemeyebilir, ¢linkii borsaya kote olmayan daha kiiciik bankalar veya finansal kuruluglar
farkli risk profilleri gosterebilir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalar, sistemik riski sadece finansal
gostergelerle degil, sosyal ve politik risk faktorleriyle birlikte ele alarak daha genis bir risk
yonetimi perspektifi sunabilir. Ozellikle kiiresel soklarm artan etkisi géz 6niine alindiginda,
finansal sistemlerin bu tiir soklara karsi daha dayanikli hale getirilmesi i¢in diizenleyici
cercevelerin yeniden gdzden gegirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda, gelecekteki
caligmalar diizenleyici reformlarin sistemik risk iizerindeki etkilerini de inceleyerek, politika
yapicilar i¢in daha giiglii tavsiyeler gelistirebilir.
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1. GIRIS

Kripto para kavrami, sifreli para olarak da tabir edilen, herhangi bir kurum tarafindan
yonetilmeyen, merkezi bir otoriteye bagli olmayan, internet ag1 iizerinden islem yapilan dijital
ve sanal para anlamina gelmektedir. Elektronik veri isleme sistemi olan blok zincir teknolojisi
kripto paralarda da kullanilan bir sistemdir. Sisteme giris yapan kullanicilarin dijital kimlikleri
olusturulur. Kullanicilar yaptiklar1 islemlerle bloklardan olusmakta olan zincire veri
ekleyebilmekte ve istediginde verileri inceleyebilmektedir. Yapilan her bir islem dagitilmis
defter teknolojisi ile kayit edilmekte ve saklanmaktadir (Corbet vd., 2020: 1). 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto, itibari para birimlerinin aksine internet ag1 lizerinde ¢alisan ve geleneksel
cevrimi¢i 6ddeme mekanizmalarindan daha diisiik islem ticreti vaadi ile ilk kripto para birimi
Bitcoin’i tanitmistir.  Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda yayimladigi "Bitcoin White
Paper"da, Bitcoin’in yalnizca bir 6deme sistemi degil, ayn1 zamanda deger transferini saglayan
bir 6deme araci olarak da islev gordiigii belirtilmistir. (Nakamoto, 2008: 1). Baslangicta bir
odeme sistemi ve 6deme araci olarak hareket etmesi beklenen kripto paralar, zaman icerisinde
spekiilatif 6zelliklere sahip yeni bir varlik sinifina doniismiistiir (Hong (2017), Ram (2019),
Bianchi (2020), (Yermack, 2024). Kripto paralarin popiilerliklerinin artmasi, bu paralarin
korunma veya ¢esitlendirme avantaji saglayip saglayamadiklar ile ilgili tartigmay1 6n plana
cikarmistir. Gerek medyanin gerek yatirimcilarin ilgi odagi olan bu dijital paralar zaman
icerisinde 6nemli bir yatirim araci haline geldigi ve son birkag yilda 6nemli dl¢iide biiylidiigii
ifade edilebilmektedir (Demiralay ve Golitsis, 2021: 524).

Bitcoin piyasasindaki yatirnmcilarin  daha c¢ok bireysel yatirimcilar ve kiigiik
isletmelerden olustugu ve bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla spekiilatorler olduklar1 ifade
edilebilmektedir. Nitekim Bitcoin yiiksek volatil ve yliksek getirili yapisi spekiilatif bir yatirim
olmasinin 6nemli nedenlerindendir (Giiler, 2023: 276; Gaies vd., 2023: 12). Bunun yani1 sira
ozellikle son yillarda Bitcoin fiyatlarinin kayda deger oranda artmasi, kripto para piyasalariin
gelecekteki potansiyelini fark eden kurumsal yatirimcilar: da Bitcoin piyasasina yoneltmistir.
Bitcoin’in piyasa degeri ve islem hacminde ciddi oranda bir artis gdzlenmesi bireysel
yatirimeilarin yaninda kurumsal yatirim fonlart gibi biiylik sermaye gruplarmin da ilgisini
cekmis ve Bitcoin’i yeni bir yatirim araci olarak portfoylerine dahil etmislerdir. Microsoft,
Overstock, PriceWaterHouseCooper, Pantere Capital, Global Advisors Bitcoin Investment
Fund ve Falcon Global Capital gibi énemli sirketler Bitcoin’i ticari islemlerinde kullanmaya
baslayan ilk kuruluslardandir (Hong, 2017: 265; Oztiirk vd., 2018: 228). Bitcoin’i deger
saklama ve riskten korunma araci olarak goren kurumsal yatirimcilar yiiksek miktarlarda
Bitcoin almaya baslamistir. Diinyanin 6nde gelen para transfer platformlarindan PayPal
miisterilerine kripto para alim-satim destegi sunmaya baglamistir. Giiniimiizde de kurumsal
yatirimeilarin Bitcoin piyasasina ilgisi ve destegi artarak devam etmektedir. Bitcoin’e karsi
kurumsal ilgideki bu artis ile medyay1 da etkisi altina alarak Bitcoin talebini daha fazla
artirmigtir. Bitcoin’in gelecekte saglayacagi degerin tahmin edilmesinin gii¢ olacagi bilinse de;
talebin istikrarli artis1 fiyatlarin yukart yonlii hareketini siirdiirecegine isaret etmektedir.
Talebin arzin iizerinde olmasi deflasyonist bir etki olusturmakta ve bu etkinin de Bitcoin’in
yatirim araci olarak kullanilmasinda temel faktor oldugu ifade edilebilmektedir (Baur vd., 2018:
178-179).

Kripto para piyasalar1 zaman igerisinde son derece dinamik, degigken bir piyasa ortami
haline gelmis ve diinya ¢apinda bireysel ve kurumsal yatirimeilarin, diger piyasa aktorlerinin

122



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Ocak (105): 121- 134

ve akademisyenlerin ilgi odagi olmustur. Bu baglamda kripto para piyasalarindaki yatirime1
duyarliliginin analiz edilmesi, bu varliklarin fiyatlarindaki degisimlerin yatirimer duyarliligini
nasil etkilediginin anlagilmasi, yatirnmlardaki stratejik karar alma asamalar i¢in onem arz
etmektedir.

Kripto para birimlerindeki degerleme belirsizligi ve kisith arbitraj olanaklar1 nedeniyle
davranigsal finans ve yatirimer duyarliigi acisindan hisse senetlerine benzer tepkiler
verebilecegini varsayan yaklagimlar bulunmaktadir (Huang vd., 2024: 123). Bunun yan1 sira
kripto para birimlerinin degerlerinin piyasadaki duygulardan ziyade diizenleyici
algoritmalardan etkilendigi i¢in hisse senedi gibi geleneksel varlik degerleme modellerinden
farklilastig1 iddia edilmistir (Hayes, 2017: 1319-1320). Kripto para piyasalarindaki duygu
gostergelerinin bir¢ogu yatirimer davraniglarini hesaba katmadan esas olarak islem hacmi ve
volatiliteyi yansitmaktadir. Fakat yatirimci davraniglarinin Bitcoin’in fiyatini etkileyen duygu
ve hislerin 6nemli bir boliimiinii olusturabilecegi ifade edilebilir. Ayrica bir¢ok duygu
gostergesi Bitcoin’e karst olumlu ve olumsuz duygular (iyimserlik-kotiimserlik, korku-
acgozliilik vb.) arasinda ayrim yapmamaktadir (Gaies vd., 2023: 2). Konu ile ilgili literatiirdeki
caligmalarin sadece birkacinda yatirimcilarin Bitcoin piyasasina yonelik duygularini yansitan,
‘korku’ ve ‘acgozliilik’ arasinda gidip gelerek yatirimcilarin giliveni ve risk istahi hakkinda
degerli bir gosterge sunan Kripto Korku ve Ac¢gozliilik Endeksi kullanilmistir (Mokni vd.
(2022), Gaies vd. (2023), Giiler (2023), Cavalheiro vd. (2024), Huang vd. (2024)). Bu endeksin
kripto yatirimet duyarliligi i¢in dnemli ve kapsamli bir dl¢iit oldugu ifade edilebilmektedir.

Kripto Korku ve Acgozliiliik Endeksi; kripto para piyasasinda hakim olan duyguyu
degerlendirmekte ve bu analizi 0 ile 100 arasinda degisen basit bir 6l¢limle birlestirmektedir. 0
puani ‘asir1 korku’ anlamina gelirken; 100 puanmi ‘asir1 aggozlillik® anlamina gelmektedir.
Korku ve aggdzliiliik endeksi, asir1 korkunun Bitcoin fiyatlarinin olmasi gereken degerinin ¢ok
altinda olmasina; a¢gozlIiiliigiin ise Bitcoin fiyatlarinin olmasi gerekenin ¢ok iizerinde olmasina
neden olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Kripto Korku ve A¢gdzliiliikk Endeksi, yatirimer
davraniglarint alim satim islen hacimleri lizerinden asir1 korku, korku, acgozliilik ve asir
acgozlilik seklinde siniflandirmaktadir. Endekste, yatirnmci duygu ve davraniglari analiz
edilerek piyasaya hakim olan duygular 0-100 arasinda degerlenecek sekilde 2018 yilindan beri
giinliik olarak hesaplanmaktadir. Kripto para piyasasindaki duyguyu olgmek i¢in birkag
degisken bir arada kullanilmaktadir. Bunlar (https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-
index/);

1. Volatilite (Oynaklik) (%25), Bitcoin’in mevcut volatilitesi ve maksimum
diisiislerini hesaplayip son 30/90 giinliikk ortalama degerler ile karsilastirarak volatilitedeki
degisimleri 6lgmektedir. Volatilitedeki asir1 artisin korku dolu bir Bitcoin piyasasinin isareti
oldugu savunulmaktadir.

2. Piyasa momentumu/hacmi (%25), mevcut islem hacimlerini ve piyasa
momentumunu yine son 30/90 giinlik ortalama degerlerle karsilastirarak 6lgmekte ve
birlestirmektedir. Genellikle giinliik pozitif bir piyasada yiiksek islem hacimleri piyasanin asir1
acgozlii ya da asir1 boga piyasast gibi davrandigi sonucuna ulagilmaktadir.

3. Sosyal medya (%15), X’te Bitcoin ile ilgili hashtag’ler ile olan etkilesimi
olgmektedir. Olagandis yliksek etkilesim orani Bitcoin’e yOnelik artan bir kamuoyu ilgisi ile
sonu¢lanmakta ve acgdzlii bir piyasa davranisina karsilik gelmektedir.

4. Anketler (%15, giiniimiizde durdurulmustur), yatirimci duygularini 6lgmektedir.
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5. Hakimiyet (%10), Bitcoin’in tim kripto para piyasasina goére piyasa
kapitalizasyon oranin1 lgmektedir. Hakimiyetteki artis Bitcoin’in glivenli liman olarak tercih
edildigini gostermektedir.

6. Trendler (%10) Bitcoin merkezli Google Trends verilerini; arama sayilarini,
arama hacimlerindeki degisiklikleri ve &nerilen popiiler aramalar1 analiz etmektedir. Ornek
olarak Google Trends’te Bitcoin ile ilgili ‘Bitcoin fiyat manipiilasyonu’ sorgusunun suan
icin %1550 oraninda artis1 piyasadaki korkunun agikca bir isaretidir ve endeksi etkileyen
onemli bir gostergedir.

Gortldigt tizere Kripto Korku ve Acggozlilik Endeksi kripto para piyasasinin
karmasikligini agiklamak amaciyla geleneksel finansal 6l¢iimleri giincel medya gostergeleriyle
birlestirerek piyasa duygusuna dair ayrintili bir bakis agisi sunmaktadir. Kripto para
piyasalarindaki yatirimeilarin oldukg¢a duygusal davrandiklari, piyasa ylikseldiginde a¢gozlii
olma egiliminde olduklar1 ve bu durumun da bir seyi kacirma korkusuna neden oldugu ifade
edilebilir. Ayn1 zamanda yatirimcilar endekste asir1 korkuyu ifade eden sayilari gordiikge
mantiksiz tepkilerle ellerindeki kripto paralar satis pozisyonu alabilirler. Korku ve A¢gozliiliik
Endeksi’nin esasinda yatirimcilarin kripto para piyasalarinda verebilecekleri asirt duygusal
tepkileri yonetilebilmesine yardimci oldugu ifade edilebilir. Nitekim, asir1 korku gostergeleri
yatirimeilarin oldukga endiseli oldugunu gosterirken bu durum bir satin alma firsat1 olarak
kullanilabilmektedir. Yatirimeilarin ¢ok aggdzlii hale gelmesinin ise kripto para piyasasini bir
diizelmenin bekledigine isaret ettigi ifade edilebilir.

Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin kripto para piyasalarini ve bu piyasalardaki
yatirimel davraniglarini analiz edebilmek i¢in 6nemli bir gosterge olarak kullanilabilecegi
caligmanin motivasyonunu olusturmustur. Literatiir incelendiginde yerli literatiirde benzer bir
caligmaya rastlanmamistir. Yabanci literatiirde ise az sayida benzer ¢alisma olmak ile birlikte,
bu caligmalar genelde haftalik ya da aylik veri seti kullanarak nedensellik analizi {izerinde
yogunlagmistir. Bu baglamda caligmanin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Yerli
alan yazinda konu ile ilgili arastirmalar incelendiginde kripto para piyasalarinda farkli yatirime1
duyarlilig1 gostergelerinin kullanildigi goézlenmistir. Glilcan ve Boyacioglu (2023) kripto para
piyasasindaki yatirimci duyarliligini tiiketici gliven endeksi ile dlgmiistiir. Gogmen Yagcilar
(2022) ise kripto para piyasasinda balon olusumunda etkili oldugu belirlenen Google Trends
arama sorgularini yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak kullanmistir. Nitekim kripto para
piyasalar1 anlik degisen piyasalar olmakla birlikte Kripto Korku ve Ac¢gozliiliik Endeksi de
giinliik olarak hesaplanip yayimlanmaktadir. Bu dogrultuda dnceki caligmalarda sinirli diizeyde
kullanilan Kripto Korku ve Acgozliiliik Endeksi gilinliik veri seti esas alinarak kripto para
piyasalarindaki yatirimei duyarliligini temsil etmek iizere analize dahil edilmistir.

Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki iligkinin
incelenmesinin amaglandigi bu ¢aligmada giris boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan benzer
caligmalar incelenmistir. Literatiir taramasinin ardindan veri seti boliimiinde; ¢alismanin
analizinde kullanilan veri seti; yontem ve bulgular boliimiinde ise kurulan model ve uygulanan
yontem tanitilmis, bulgular sunulmustur. Son olarak sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular
caligmanin amaci dogrultusunda degerlendirilmis ve tartisilmigtir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Kripto para piyasalarindaki psikolojik yatkinliklari inceleyen g¢aligmalarin ¢ogunda
bireylerin hissiyati ile kripto para getirileri, islem hacimleri ve oynaklig1 gibi temel gostergeler
arasinda belirgin bir iligki oldugu ortaya koyulmustur. Kristoufek (2013), Bitcoin piyasasindaki
yatirimer duyarlilifi gostergesi olarak, Google’da yapilan Bitcoin aramalarinin miktari ile
Bitcoin ile ilgili Wikipedia sayfalarina yapilan ziyaret miktarimi kullanmistir. Bitcoin getirileri
ile yatirimer duyarliligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagmstir.
Kaminski (2014), yatirimer duyarliligini gosteren tweetlerin Bitcoin islem hacmi ile pozitif
iligki icinde oldugunu belirlemistir. Bukoniva ve Marticek (2016), Bitcoin duyarlilik endeksi
ile Bitcoin duyarliliginin fiyat hareketleri tizerinde ¢ok az etkili oldugu sonucuna ulagsmstir.
Feng vd. (2018), Bitcoin’in yatirimci duyarliligini arastirmis ve olumsuz (olumlu) haberlerin
Bitcoin fiyatlarindaki diisiisten (yiikselisten) yaklasik 2 giin 6nce meydana geldigini
belirlemistir. Figa-Talamanca ve Patacca (2019), yatirimci duygusunun kripto para getirilerinin
ortalamasi ve varyansi {izerindeki etkisini incelemistir. Yatirimer duygusu gostergesi olarak
islem hacmi ve Google arama endeksini kullanmislardir. Arastirma sonuglari islem hacminin
kripto para getirilerinin hem ortalamas1 hem de oynaklig: iizerinde; Google arama endeksinin
ise kripto para getirilerinin oynaklig1 tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Bu baglamda literatiirde son yillarda yapilmis olan ¢alismalarda yatirime1 duygularinin
kripto para fiyatlar1 iizerindeki etkileri aragtirtlmis ve duygularin piyasa davranigini 6nemli
oOl¢iide etkileyebilecegine dair kanitlar sunulmustur (Mokni vd., 2022: 1-2; Giiler, 2023: 287).
Naeem vd. (2021), yatirimer duyarlilii gostergesi olarak Fears endeksi ve Twitter mutluluk
duygusu endeksinin kripto para birimlerinin getirileri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Twitter
mutluluk duygusu endeksinin kripto para getirilerini énemli 6lgiide 6ngordiigii fakat Fears
endeksinin daha zayif ve kisa vadeli etkili oldugu belirlenmistir. Mokni vd. (2022), Bitcoin
getirilerinin yatirnrmci duyarliligi {izerinde Onemli Ongorii gilicline sahip oldugunu ve
aralarindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu belirlemislerdir. Gaies vd. (2023), kripto para
piyasasindaki yatirnrmci korkusu ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisler, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu belirlenmis etkilesimlerin
inceleme donemine gore farklilasgtigini belirlemislerdir. COVID-19 salgiminin Bitcoin’e kriz
zamanlarinda giivenli liman o6zelligi kazandirdigi yorumunda bulunmuglardir. Giilcan ve
Boyacioglu (2023), tiiketici giiven endeksini yatirimci duyarliligi gostergesi olarak ele alip en
cok islem hacmine sahip kripto para birimleri arasindaki nedensellik iliskisini aylik veri seti
kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmistir. Calisma sonucunda Ethereum
haricinde incelenen diger kripto paralar ile Tiiketici giiven endeksi arasinda nedensellik
iligkileri oldugu tespit edilmistir. Giiler (2023), farkli yatirnmci duyarlilign gostergeleri
kullanarak yatirimer duygusunun 6zellikle COVID-19 salginindan sonra Bitcoin getirileri ve
oynaklig1 ilizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Cavalheiro vd. (2024),
yatirimel korku ve aggozliliigiiniin Bitcoin ve Ethereum getirileri iizerindeki etkisini 2022-
2023 gibi kisa bir donem ig¢in haftalik veriler kullanarak Granger nedensellik testi ile
aragtirmiglardir. Kripto para piyasalarinda derin bir psikolojik etki oldugu, Kripto Korku ve
Acgozliiliik Endeksi ile Bitcoin ve Ethereum getirileri arasinda énemli bir etkilesim oldugu
tespit edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testi de uygulanmis ve endeks ile kripto para getirileri
arasinda uzun vadede istikrarli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Huang vd. (2024), Bitcoin
duyarlilik endeksi ya da Kripto Korku ve Ag¢gozliililk Endeksi olarak da bilinen endeksin
Bitcoin getirileri lizerindeki etkisini aylik veri seti kullanarak arastirmigtir. Sonuglar yatirimet
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duyarlilig: ile Bitcoin getirileri arasinda kisa ve uzun donemli pozitif iliski varligini
kanitlamigtir.

Bitcoin getirileri ile Kripto Korku ve A¢gozliilik Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran
az sayida yabanci ¢alisma olmasi, yerli literatiirde ise herhangi bir ¢aligma olmayisi ¢alismanin
motivasyonunu olusturmustur. Ayni zamanda Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin giinliik
olarak hesaplanmas1 ve Bitcoin fiyatlarinin da giin i¢inde asir1 oynaklik gosterebilmesi
sebebiyle analizin giinliik veri seti esas alinarak yapilmasi dolayisiyla literatiirdeki benzer
caligmalardan da ayristig1 ifade edilebilir. Bu baglamda ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi
diistinilmektedir.

3. VERI SETi

Yatirimer duyarliligimin Bitcoin getirileri lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla
giinliik Bitcoin kapanis fiyatlari, Kripto Korku ve Ag¢gozliilik Endeksi giinliik verileri ile
caligmanin kontrol degiskenleri olarak ele alinan Finansal Stres Endeksi ve VIX Korku Endeksi
giinliik verileri kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan VIX Korku Endeksi, Chicago
Board Option Exchange-Chicago Opsiyon Borsasi’nin piyasa volatilitesini gdsteren dnemli bir
olgiit olarak kullanmaya bagladig1 kiiresel risk ve belirsizlik gostergelerindendir. VIX,
Standard&Poor’s 500 endeksindeki hisse senetlerinin alim satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki
fark {lizerinden hesaplanmaktadir (Fountain vd., 2008: 469-470). Kontrol degiskeni olarak
kullanilan bir diger degisken olan Finansal Stres Endeksi ise kiiresel finans piyasalarindaki
stresin glinliik piyasa bazli anlik goriintiisiinii vermektedir. Getiri farklari, degerleme dl¢timleri
ve faiz oranlar1 gibi 33 farkli finansal piyasa degiskeni esas alinarak hesaplanmaktadir (OFR,
Office of Financial Research, https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/).
Cesitli veri kaynaklarindan elde edilen giinliik veri setleri tarih bakimindan uyumlu hale
getirilmis ve haftanin bes isgiinii esas alinarak veri setleri analize dahil edilmistir. Kripto Korku
ve Acgozlilik Endeksi’ne ait verilerin 2018 yili itibariyle dl¢iilmeye ve yayimlanmaya
baslamasindan otiirli analiz donemi baglangici olarak 01.02.2018 tarihi se¢ilmistir. Kripto
Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin giinlimiiz itibariyle ulasilabilen diizenli verilerinin son tarihi
07.09.2022 oldugu i¢in analiz doneminin sonu 07.09.2022 olarak belirlenmistir. Kripto Korku
ve Acgdzlillik Endeksi’nin 07.09.2022 tarihinden sonraki veri setine ulagilamamasi ¢caligmanin
kisitint olusturmaktadir. Bitcoin kapanis fiyatlarindan olusan fiyat serisinden yararlanarak (1)
nolu denklem ile Bitcoin getiri serisi elde edilmistir.

BTC = log (PyPy1) (1)

Tablo 1 c¢alismada kullanilan degiskenleri, kisaltmalarini ve degiskenlerin elde
edildikleri kaynaklar1 gostermektedir.

Tablo 1. Calismanin Analizinde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak

RBTC Bitcoin Getirileri Investing Web Sitesi!

FGI Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi Alternative me Web Sitesi?

FSI Finansal Stres Endeksi Finansal Aragtirmalar Ofisi (OFR) Veri Sistemi®
VIX Korku Endeksi Investing Web Sitesi
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Calismanin analizine gegmeden once ilk olarak degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri
incelenmistir. Tablo 2, calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict istatistikleri
gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degisken RBTC FGI FSI VIX

Ortalama 0.000471  43.12147 -2.156799 21.22199
Maksimum  0.200000 95.00000 10.26600  82.69000
Minimum -0.500000 5.000000 -4.364000 10.85000
St.Sapma 0.047112 2259714  2.146347 8.540413
Jarque-Bera 8832.323  78.70363 1897.341  6623.128
Olasihk 0.000000  0.000000 0.000000  0.000000

Tablo 2°de yer alan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler incelendiginde,
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Bunun yani sira degiskenlerin
standart sapmalarinin yiiksek olmasi degiskenlerin volatilitelerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi (FGI) degiskeninin incelenen degiskenler
arasinda en yiiksek standart sapmaya dolayisiyla en yiiksek volatiliteye sahip degisken oldugu
ifade edilebilir.

4. YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin amaci yatirimei duyarliliginin Bitcoin getirilerine etkisini aragtirmaktir. Bu
amaca uygun olarak kurulan ekonometrik model (2) nolu denklemde gdsterilmektedir.

RBTCt =0+ ﬁl FGIt + Bz FSL+ + B3 VIXt+ Et (2)

Zaman serilerinin duraganliklariin  sinanmasi1 amaciyla birim kok testleri
uygulanmaktadir. Calismada ele alinan degiskenlerin inceleme doneminde yapisal kirilmalar
icerebilecegi diisiiniildiiglinden dolay1 dogru sonuglar alabilmek adina yapisal kirilmali birim
kok testlerinden Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmigtir. Birim kok testi sonuglarina Tablo
3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model A Model B Model A
Degisken/Model | (Sabitte Kirilma) (Trendde Kirilma) (Sabit&Trendde Kirilma)
tist Kirilma tist Kirilma tist Kirilma
RBTC -12.37725 3/08/2021 -12.30473 11/25/2020 | -12.40537 3/08/2021
FGI -5.806515 10/07/2021 | -5.642987 12/04/2020 | -6.194366 1/17/2020
FSI -4.080081 5/01/2020 -3.376941 7/16/2021 -4.114476 7/30/2020
AFSI -13.03595 2/25/2020 -12.59184 6/25/2020 -13.03061 2/25/2020
VIX -4.950561 1/23/2020 -4.132558 2/14/2020 -5.096689 1/23/2020
Critical Values 1% -5.34 1% -4.80 1% -5.57
5% -4.93 5% -4.42 5% -5.08
10% -4.58 10% -4.11 10% -4.82
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Tablo 3’te goriildiigii iizere RBTC, FGI ve VIX degiskenlerinin Zivot-Andrews testi ile
elde edilen t istatistik degerleri her 3 modelde de mutlak degerce kritik degerlerden biiyiiktiir.
Dolayistyla bu 3 degisken birim kdke sahip degildir yani RBTC, FGI ve VIX degiskenleri
seviyede duragandir (I(0)). FSI degiskeni icin ise hesaplanan t istatistik degeri her 3 modelde
de mutlak degerce kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu sebeple FSI degiskeninin birim koke sahip
oldugu ve seviyede duragan olmadigi soylenebilir. Degiskenin birinci farki alinarak Zivot-
Adrews birim kok testi tekrarlanmis ve yeni t istatistik degerlerinin her 3 modelde de mutlak
degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla FSI degiskeninin
birinci farkinin birim kdke sahip olmadigi yani birinci farki alindifinda duraganlastig:
belirlenmistir (I(1)).

Analizde kullanilan degiskenlerin I(0) ve I(1) olmalar1 dolayistyla ARDL (Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmis) yonteminin kullanilabilecegi fakat bu yontemde bagimli degiskenin I(1)
olmasinin daha saglikli sonuglar verebilecegi belirtilmistir (Shahbaz vd., 2013: 114). Bagimh
degiskenin I(0) oldugu durumlarda ise daha tutarli sonuglar verdigi goriilen Sam vd. (2019)’nin
gelistirdigi yeni bir ARDL yaklasimi, A-ARDL (Augmented ARDL-Genisletilmis ARDL)
yontemi 6n plana ¢ikmistir. A-ARDL yonteminde de klasik ARDL yontemindeki diger sartlarin
gecerli oldugu 6rnegin degiskenlerin I(2) olmamalar1 gerektigi ifade edilebilir.

Caligmada bagimli degisken olan RBTC’nin 1(0) olmast A-ARDL yontemi ile devam
edilmesinde etkili olmustur. Bu yontemin ilk asamasinda klasik ARDL yonteminden farkli
olarak sadece bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dikkate alindigi Exogenous F
bounds (digsal F sinir) testi uygulanmaktadir (Goksu ve Balki, 2023: 66). Tablo 4 digsal F sinir
testi sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4. Dissal F Sinir Testi

Model FBDS

A-ARDL (2,3,5,9) 5.367007**
Kritik Degerler (k*=3) 1(0) (D)
10% 2.08 3.86
5% 2.62 4.65
2.5% 3.15 5.40
1% 3.83 6.33

Not: k* modeldeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. **, %5 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde; calisma icin belirlenen optimum modelin A-ARDL (2,3,5,9)
oldugu belirlenmistir. Bu modelin digsal F sinir testi sonuglar1 incelendiginde Fgps istatistiginin
%S5 kritik degerin list sinirindan yiiksek olmasi sebebiyle, modelin %5 6nem diizeyinde anlamli
oldugu belirlenmistir. Bu bulgu ise modelin %5 6nem diizeyinde dogrusal esbiitiinlesik
oldugunu dolayisiyla degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Sinir testi sonucunda elde edilen degiskenler arasinda es biitlinlesmenin varliginin
belirlenmesinin ardindan ARDL modelinin uzun ve kisa donemli katsay1 tahminleri
gerceklestirilmis ve model tahmin sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL Model Tahmin Sonuglari

Degisken Uzun Donem Katsayis1  Kisa Donem Katsayisi  ECM(-1) tist
FGI 0.001750* -0.109507* -8.058757*
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FSI 0.098835%*

VIX -0.001958%**

D(RBTC(-1)) 0.079042%*

D(FGI) 0.001308*

D(FGI(-1)) 0.000765*

D(FGI(-2)) 0.000379**

D(FSI) -0.027487

D(FSI(-1)) -0.038709

D(FSI(-2)) 0.113432*

D(FSI(-3)) -0.012717

D(FSI(-4)) 0.098835%*

D(VIX) -0.006146*

D(VIX(-1)) -0.001307%**

D(VIX(-2)) -0.000008

D(VIX(-3)) -0.000448

D(VIX(-4)) -0.000646

D(VIX(-5)) -0.000820

D(VIX(-6)) 0.000564

D(VIX(-7)) -0.000486

D(VIX(-8)) -0.001472%
Kritik Degerler (tis) 1(0) (1)
10% 2.57 -3.46
5% 2.86 3.78
1% -3.43 437

Not: * %1 ve **, %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde; tablonun iist kisminda uzun donem, alt kisminda ise kisa donem
tahmin sonuglarinin yer aldigi goriilmektedir. Uzun dénem tahmin sonuglar1 incelendiginde
FGI ve FSI’ya ait uzun dénem katsayinin pozitif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu; VIX’e ait uzun donem katsaymin ise negatif ve %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu bulgular ¢alismanin temel
bagimsiz degiskeni olan FGI’daki degisikliklerin bagimli degisken RBTC degiskenini ayni
yonde etkiledigini gostermektedir. Ayni sekilde bu bulgulara gore; kontrol degisken olan
FSI’daki degisikliklerin de bagimli degisken RBTC degiskenini ayni yonde etkilemektedir.
Yani, Finansal Stres Endeksi arttik¢a Bitcoin getirileri artmakta; finansal stres azaldik¢a da
Bitcoin getirilerinin azalmakta oldugu sdylenebilmektedir. Caligmada ele alinan bir diger
kontrol degisken olan VIX Korku Endeksi’ndeki degisikliklerin ise bagimli degisken RBTC’yi
z1t yonde etkiledigi belirlenmistir. Dolayisiyla VIX Korku Endeksi arttik¢a Bitcoin getirilerinin
azaldig1; VIX Korku Endeksi azaldik¢a da Bitcoin getirilerinin arttig1 ifade edilebilmektedir.

Kisa donem tahmin sonuglari degerlendirilirken Oncelikle hata diizeltme terimi
katsayisinin (ECM(-1)) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir (Tar1,
2008: 417). Tablo 5’te yer alan kisa donem tahmin sonuglar1 incelendiginde; hata diizeltme
terimi katsayisinin negatif (-0.109507) ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Hata
diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunun belirlenmesi
modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu gosteren ek bir kanit
sundugu ifade edilebilmektedir. Bu katsaymin negatif ve anlamli olmasi ayrica modelde kisa
donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin uzun donemde diizelecegi anlamina
gelmektedir (Goksu ve Balki, 2023: 70). Calismanin bagimli degiskeni RBTC iizerinde kendi
bir donem gecikmeli degerinin pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Buna gore, Bitcoin
getirilerindeki ge¢mis degisiklikler mevcut Bitcoin getiri dalgalanmalarini istatistiksel olarak

129



The Journal of Accounting and Finance 2025 January (105): 121- 134

anlamli ve pozitif etkilemektedir. Calismanin bagimsiz degiskeni olan FGI degiskeni ve bu
degiskenin gecikmeli degerlerinin RBTC degiskeni {izerinde uzun donemde oldugu gibi kisa
donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu belirlenmistir. Kriptopara
piyasalarindaki yatirnmer duyarliligindaki son degisimlerin Bitcoin getirilerini kisa vadede
dogrudan pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bunun yani sira; ¢calismadaki kontrol degiskenlerden
FSI degiskeninin iki ve dort donem gecikmeli degerlerinin RBTC degiskeni iizerindeki
etkisinin de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu da, finansal
stresteki kisa vadeli artiglarin daha yiiksek Bitcoin getirilerine yol agabilecegini gostermektedir.
Bir diger kontrol degisken olan VIX degiskeni ve bu degiskenin bir ve sekiz donem gecikmeli
degerlerinin RBTC degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif etkili oldugu tespit
edilmistir. Burada piyasa oynakligi ile Bitcoin getirileri arasindaki kisa vadeli negatif iliski 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu bulgu da piyasalarda artan belirsizligin Bitcoin’in kisa vadede getirilerini
azalttigin1 gostermektedir.

Caligmanin bulgular1, Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi’nin Bitcoin getirileri
izerinde kisa ve uzun dénemde pozitif ve anlamli bir etki gdsterdigi yoniindedir. Bu bulguya
gore acgozliilik duygusundaki artisin Bitcoin getirilerini pozitif, korku duygusundaki artigin
ise Bitcoin getirilerini negatif etkiledigini gostermektedir. Bunun yani sira VIX endeksinin
anlamli negatif katsayisi, piyasadaki oynakligin Bitcoin getirileri lizerinde olumsuz etkiye yol
actigini gostermektedir.

Tahmin edilen A-ARDL modeli sonucunda elde edilen bulgularin saglamliginin kontrol
edilmesi amaciyla bazi tanisal testler uygulanmaktadir. Otokorelasyon testi i¢in Breusch-
Godfrey LM testi, model kurma hatasinin testi i¢in Ramsey Reset testi ve degisen varyans
problem icin de ARCH testi uygulanmistir. Bu tanisal testlere ait bulgular Tablo 6’da
sunulmustur. Bunun haricinde Sekil 1’de sonuglar1 verilen ardisik artiklarin kiimiilatif toplami
ve bunlarin karesi (CUSUM ve CUSUM?) model dahilinde tahmin edilen uzun donem
katsayilarin %5 anlamlilik seviyesindeki istikrarliligini test etmektedir.

Tablo 6. Tanisal Testler

Model (Breusch-Godfrey LM) (Ramsey Reset) (ARCH)
p olasilik degeri p olasilik degeri  p olasilik degeri
A-ARDL(2,3,5,9) 0.9273 0.0779 0.8424

Tablo 6 incelendiginde modele ait tanisal testlerin tiimii i¢in p olasilik degerinin 0.05’ten
biiyiik olmasi model ile ilgili otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans
problemlerinin olmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM? Grafikleri

Sekil 1’de sunulan CUSUM ve CUSUM? grafikleri degerlendirildiginde, ¢aligmanin
modeli i¢in ardigik artiklarin %5 giiven araligi sinirlarmin i¢inde oldugu ve dolayisiyla
calismada kurulan modelin uzun dénem katsayilarinin istikrarli yapiya sahip oldugu tespit
edilmisgtir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calismada 01.02.2018-07.09.2022 dénemi arasindaki giinliik veri seti kullanilarak
yatirimer duyarliiginin  Bitcoin getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. Kripto para
piyasalarindaki yatirnme1 duyarliligini yansitan kapsamli bir gosterge olan Kripto Korku ve
Acgozliiliik Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler A-ARDL
analizi ile arastirilmistir. Kripto Korku ve Acgdzliilik Endeksi veri setinde ulasilabilen son
tarihin 07.09.2022 olmasi dolayistyla son giincel verilerin analize dahil edilememesi ve kripto
para piyasast gosterge parasi olarak yalnizca islem hacmi en yiiksek kripto para birimi olan
Bitcoin’in kullanilmasi ¢alismanin kisitlarini olusturmaktadir.

Caligmanin analizinden elde edilen temel bulgu, kripto para piyasalarindaki yatirimci
duyarliliginin Bitcoin getirilerini etkilediginin; Bitcoin piyasasinin yatirimcilarin duygular
tarafindan yonlendirildiginin altin1 ¢izmektedir. Calismadan elde edilen bu sonug, geleneksel
piyasa gostergeleri disinda Kripto Korku ve Acgdzliilik Endeksi’nin Bitcoin piyasasindaki
dalgalanmalarin arkasindaki 6nemli bir itici gii¢ olduguna isaret etmektedir. Analiz sonuglari,
Kripto Korku ve A¢gdzliiliikk Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki iligskinin hem kisa hem de
uzun donemde pozitif oldugunu gostermistir. Calismanin temel amacini yansitan bu temel
bulgu, a¢gozliiliik (korku) duygusundaki artisin Bitcoin getirilerini pozitif (negatif) etkiledigi
seklinde ifade edilebilir. Dolayisiyla Bitcoin piyasasindaki yatirimeilarin  aggdozliiliik
duygularindaki artis, piyasada iyimserlik durumu yarattigindan Otiirli, fiyatlardaki artis
beklentisiyle Bitcoin’e olan talebin artmasina yol agarak Bitcoin getirilerini olumlu yonde
etkilemektedir. Buradan hareketle bu ¢aligmada, yatirimeilar gelecekteki fiyat hareketleri ile
ilgili beklentilerine gore yatirim yaptik¢a, iyimser ya da kotiimser tiim yatirimer duygulariin
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 yonlendirdigine inanilan davranigsal finans ve yatirimei
duyarlilig1 teorileriyle uyumlu sonuglar elde edildigi ifade edilebilmektedir. Calismada elde
edilen bu bulgunun Mokni vd. (2022), Cavalheiro vd. (2024), Huang vd. (2024)’nin ¢aligmalari
ile benzerlik gosterdigi ifade edilebilir.
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Caligmanin temel bulgusunun yani sira analizde ele alinan kontrol degiskenlerin Bitcoin
getirileri ile iliskisi de degerlendirilerek su yorumlarda bulunulmustur: Finansal stres ile Bitcoin
getirilerinin pozitif iliskisi, yliksek diizeydeki finansal stresin artan Bitcoin getirileri ile iliskili
oldugunu ve Bitcoin’in finansal piyasalarda belirsizliklerin oldugu, dalgalanmalarin yasandigi
donemlerde giivenli liman roli istlenebildigini gostermektedir. Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin
genellikle diger varliklarin fiyat hareketleriyle iliskili olmamasi sebebiyle yatirimcilara
cesitlendirme avantaji  sunabilecegi ile ilgili c¢aligmalar oldugu da bilinmektedir
((Akhtaruzzaman vd. (2020), Huang vd. (2021), Bhuiyan vd. (2023)). Dolayisiyla geleneksel
yatirim araclarinin ayni yonde ve olumsuz hareket ettigi finansal stresin yogun oldugu
donemlerde Bitcoin’in bagimsiz davranabildigi ve iyi bir ¢esitlendirici rolii iistlenebilecegi de
ifade edilebilir. VIX endeksinin dolayisiyla finansal piyasalardaki oynakligin Bitcoin getirileri
iizerinde olumsuz etkiye neden oldugu bulgusu, Bitcoin’in alternatif piyasalardaki
dalgalanmalara olan duyarliligimnin da bir gostergesi niteligindedir. Yatirimeilarin belirsizlik
donemlerinde kripto para piyasasindan daha geleneksel yatirim araglarina yonelme egiliminde
olmalarmin bu bulguyu aciklayabilecegi diistiniilmektedir.

Bu calismanin o6zellikle piyasalarda dalgalanmalarin oldugu donemlerde ya da
durgunluk donemlerinde Bitcoin piyasasina yatirim yapma diisiincesinde olan yatirimcilarin
faydalanabilecegi bulgular ve ¢ikarimlar igerdigi diistiniilmektedir. Gelecekte konu ile ilgili
yapilacak olan arastirmalarda daha giincel verilere ulagilabilecegi gibi yatirimci duyarlhiliginin
farkli kripto para birimleri iizerindeki etkileri de ¢alisma konusu yapilabilir. Bu sayede yeni
caligmalarda yatirimcei duyarliligr agisindan kripto para birimleri arasinda kiyaslamalara da yer
verilebilecektir.
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