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On Besinci Sayimizi Yayinlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla 2017 yilinda kurdugumuz 2018 yilinda ilk
sayisim yayinlandigimiz Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi’nin on besinci sayismi 2025 yili

Nisan ay1 itibariyle yaymlamis bulunmaktayiz.

Dergimiz bagta EBSCO ve Index COPERNICUS olmak iizere héalihazirda bir¢ok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir. Ote yandan, ECONLIT, PROQUEST ve Erih PLUS gibi bir¢ok uluslararasi
endekste ise bagvuru siirecimiz halen devam etmektedir. Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisim
takiben TUBITAK TR DIiZiN’de taranmak icin basvuru siireci baslatilmis olup degerlendirme siireci
halen devam etmektedir. SCOPUS ve ESCI gibi endekslere basvurmak igin gerekli hazirliklar
tamamlanmig olup basvuru siireci bu saymin yayinlanmasindan sonra baglatilacaktir. Dergimizde
yayinlanan tiim makalelere DOI numarasi1 verilmektedir ve tiim makalelerimizde genisletilmis

Ingilizce 6zet zorunlulugu mevcuttur.

Yeni sayimizda dokuzu arastirma makalesi ii¢ii derleme olmak iizere on iki adet bilimsel eserle
huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin yedi tanesi muhasebe, bes tanesi ise finans alaniyla ilgilidir. Bu
sayimizda son donemde giderek Onemi artan “Siirdiiriilebilirlik” konusunda eserlerin bulundugu
goriilmektedir. Dergimiz besinci yilimizdan beri dergimiz akademik tesvik kriterlerini de saglar
konuma ulagmistir. Dergimize makale gonderen tiim yazarlara, ¢aligmalarin degerlendirme agsamasinda
degerli goriisleri ile ¢alismalar1 inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus asamasinda bize destekleri

ve fikirleri ile yardime1 olan uluslararasi bilim danigsma kurulu {iyelerine tesekkiir ederiz.

Gelecek sayilarda goriismek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Prof. Dr. Feyyaz ZEREN

Bas Editor
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FAIZE DUYARLI ANA BILANCO KALEMLERINDE FIiYATLANDIRMANIN BANKA
GRUPLARINA GORE GELISIMI 2019-2023

PRICING DEVELOPMENT OF INTEREST RATE-SENSITIVE MAIN BALANCE SHEET
ITEMS OF BANK GROUPS 2019-2023

Fikret KARTAL &*
& Dog. Dr., Ostim Teknik Universitesi, Kartal fikret@gmail.com, ORCID: 0000-0002-2354-8621.

OZET

MAKALE BiLGILERI

Bu 2018 yiinda yasanan kur sokunu takiben, salgin krizi ve Eylil 2021
sonrasina damgasint vuran geleneksel olmayan ekonomi politikasi bankacilik
sektorii iizerinde etkiler yaratmigtir. Calisma; 2019-2023 doneminde bankalarin
faizle ilintili ana bilango kalemleri olan krediler, mevduat ve menkul degerlerin
banka gruplart bazinda gelisimini ve stok degerler iizerinden hesaplanan faiz

Makale Tarihgesi:
Gonderilme Tarihi 18.03.2024
Diizenleme 24.09.2024

Kabul Tarihi 05.10.2024

Anahtar Ke“me!_er”: ) gelir-gider oranlarinin sunumunu icermektedir. Mevduat ve kredilere odaklanan
Bankacilik S_ektoru_, _Kredl, calismamin sonu¢larima gore; TCMB agirlikly ortalama fonlama maliyeti ile
Mevduat, Faiz Geliri kredi-mevduat faiz oranlart arasindaki giicli pozitif korelasyon bazi vade
Jel Kodlar1:  E42, G21, E52 dilimlerinde Ocak 2022-Mayis 2023 doneminde negatife doniismiistiir. 2019-
ARASTIRMA MAKALESI 2023 doneminde sektoriin bilesik yillik biiyiime orani kredilerde %40, vadeli

mevduatta %44, menkul degerlerde %53 diir. Kredi ve mevduat hacmi ile
BENZERLIK/ PLAGIARISM kredilerden elde edilen faiz gelirindeki biiyiimede katilim ve kamu bankalari
sektoriin  biiyiime hizimi  asarken, en diisiik biiyiime yerli oOzel mevduat
bankalarinda gerc¢eklegsmistir. TL Kredi-TL Mevduat faiz marji sektorde 2019,
2021, 2023 yularinda negatif, 2020 ve 2022 yillarinda porzitiftir. Kredi/Mevduat
rasyosu 2021 yilindan itibaren tiim banka gruplarinda belirgin sekilde gerilemis
ve en yiiksek gerileme kamu bankalarinda (35,6 puan) meydana gelmistir.

Ithenticate: %5

ABSTRACT

ARTICLE INFO . L
After the exchange rate shock in August 2018, the pandemic crisis and the

Article history: unconventional economic policy directly have impacted the banking sector. The
Received 18.03.2024 study evaluating the period of 2019-2023 covers the development of key interest-
Revised 24.09.2024 related balance sheet items, namely performing loans, securities, and time
Accepted 05.10.2024 deposits on a bank-group basis, as well as the presentation of interest income-
Keywords: Banking sector, expense ratios based on stock values. According to the results of the study, the
Loan, Deposit, Interest Income strong positive correlation between the CBRT’s weighted average funding cost

APA STILi KAYNAK KULLANIMI: Kartal, F. (2025). FAIZE DUYARLI ANA BILANCO KALEMLERINDE
FIYATLANDIRMANIN BANKA GRUPLARINA GORE GELISIMI 2019-2023. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi,
8(1), 1 - 23. DOI: 10.32951/mufider.1454800



2 FAIzE DUYARLI ANA BILANCO KALEMLERINDE FIYATLANDIRMANIN BANKA GRUPLARINA GORE GELISIMI 2019-2023

Jel Codes: E42, G21, E52 and loan-deposit interest rates has turned negative in some maturity periods
between January 2022 and May 2023. In the period 2019-2023, the compound
annual growth rate in the sector was 40.4% for total loans, 44.5% for total time
deposits, and 53.3% for securities. While participation banks and public banks
exceeded the average growth rate in the sector in the size of loans, deposit and
interest income from loans, the lowest growth was observed in privately owned
local deposit banks. The TRY Loan-TRY Deposit margin in the sector has been
negative in 2019, 2021, and 2023. The Loan/Deposit ratio has significantly
declined across all bank groups since 2021, with the highest decrease occurring
in public banks (35.6 points).

1. GIRIS

Banka faaliyetlerinin yoriingesini olusturan ve bu merkezi konumlarina paralel olarak bilango, net faiz
marj1 ve karlilikta bagat kalemler olan kredi ve mevduata konu hacim ve faiz oranlar risk yonetimi ve faaliyet
sonucu bakimindan kritik 6nemdedir. Son donemde Tiirk ekonomisi ve finans piyasasi hakkinda
degerlendirmeler yapilirken, salgin krizi ve ozellikle Eylil 2021 sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan
ekonomi politikasinin etkileri ve sonuglar1 tartigilmaktadir. Kamu bankalar1 aracihigiyla diistik faizli kredi
kullandirimi, Kur Korumali Mevduat (KKM), esik referans degeri asan krediler i¢cin menkul kiymet tesis
zorunlulugu ve diger baz1 makro-mikro ihtiyati diizenlemeler gibi liriin ve uygulamalarla piyasa dinamiklerine
yapilan dogrudan miidahaleler kredi-mevduat hacmi ve piyasa faizleri iizerinde somut tesirler yaratmistir. Bu
durum, ozellikle 2021 sonrast donemin, olagan piyasa kosullarinin tesis edildigi Onceki donemlerle
mukayesesini de giiclestirmistir.

Ornegin, 2022-2023 doneminde, TL mevduata kamusal kur giivencesi getiren ve azami faiz oranini
iceren KKM ve yiiksek enflasyon oranindan olduk¢a diisiik saptanan politika faizi bankalarin fonlama
maliyetine tesir etmis; fonlama bilesimi ve maliyetine doniik bu digsal miidahaleler ve belirli faiz oranini asan
kredilere menkul kiymet tesis yiikiimliiliigiiniin getirilmesi kredi faizlerini baskilamis; oldukca yiiksek negatif
reel faiz ortaminda mevduat ve kredi arz/talebi farkli dinamiklerle sekillenmistir. Piyasa dinamiklerini bir
Olciide etkisizlestiren ve finansal piyasa fiyatlarini yapaylastiran bu tiir bir ortam piyasa ekonomisinin gegerli
oldugu daha onceki donemlerde tecriibe edilmemistir. D6viz kuru, piyasa faizleri (tahvil-kredi-mevduat gibi),
politika faizi gibi degiskenlerin basta enflasyon olmak iizere makro gostergelerle bagi zayiflamistir. Bu durum
degiskenler arasinda iligki kurulmasini giiclestirdigi gibi, cari donem ve gecmis donemin karsilastirilmasi ve
donemler aras1 farkliliklarin belirleyicilerinin saptanmasini da zorlagtirmistir.

2018 yili Agustos ayinda yasanan kur sokundan sonraki Ocak 2019-Aralik 2023 donemini ele alan bu
calisgmanin amaci; 6zellikle Mart 2020°den itibaren ekonomide yaygin etkilerini gosteren salgm krizi ve Eyliil
2021 sonrasina damgasini vuran geleneksel olmayan ekonomi politikasi ve yiiksek negatif reel faiz ortaminin
bankalarin faizle ilintili temel bilango kalemlerinin gelisimine ve faiz gelir-gider oranlarina nasil yansidigim
ortaya koymaktir. Calisma, faizle ilintili ana bilango kalemleri olan sorunsuz krediler, menkul degerler ve vadeli
mevduat kalemlerinin banka gruplart bazinda gelisimini ve stok degerler lizerinden hesaplanan faiz gelir-gider
oranlarinin sunumunu i¢ermektedir. Banka bilanco ve kéar-zarar tablolarindan ulasilabilen faizle ilintili ana
biiyiikliikler ve bu biiyiikliiklerden iiretilen degerler lizerinden banka gruplar1 bazinda finansal analiz yapilmasi
caligmada izlenen yontemdir. Bankalar piyasada olusan fiyatlarla (faiz oran1) menkul degerlere konu islemleri
yaparken, kredi-mevduat faiz oranlari {izerinde ise izlenen banka politikalarimin bir 6l¢iide etkisi bulunmaktadir;
bu nedenle mevduat-kredi degiskenlerindeki gelisim ¢alismada daha fazla agirlik edinmistir. Sektoriin geneli ile
birlikte sermaye yapilarina gore mevduat bankalar1 ve katilim bankalarmin bu siirecte nasil bir gelisim
sergiledigi, sektordeki konumlanmalar ve davrams-politika farkliligi ortaya konulmaktadir. izlenen geleneksel
olmayan ekonomi politikas1 ve piyasa dinamiklerine aykir1 miidahalelerle finansal piyasalarda fiyatlarin
olusmasi nedeniyle 2019 6ncesi donemle bir karsilastirma yapilmamaistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

I¢-dis makroekonomik ortam ve rekabet gibi tek bir bankanin dogrudan yonlendiremedigi kosullarin
yani sira likidite pozisyonu, risk istahi, fonlama ihtiyaci, sermaye giicii gibi banka bazli finansal durum ve
stratejilerin de etkili oldugu kredi ve mevduat faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin literatiire bu boliimde yer
verilmektedir. Son donemde Tiirkiye’de izlenen para politikasinin bilegenlerinden olan politika faizi ve politika
faizi lizerinden hesaplanan referans degerlerle KKM ve kredi faizlerinin siirlandirilmasi ¢abasi ve kullanilan
diger miidahaleci tiriinler nedeniyle 6zellikle politika faizi ve kisa vadeli piyasa faiz oranlari ile kredi-mevduat
faizi arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalara asagida deginilmektedir.

Olagan kosullarda, para politikasi ve bu politikanin isleyisini saglayan parasal aktarim mekanizmasinin
temel amaci, agik piyasa islemleri aracilifiyla politika faizine paralel olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 dogrudan
yonlendirmek ve orta-uzun vadeli faizler lizerinde istenen yon ve boyutta etki yaratmaktir. Boylece bankalarin
kredi ve mevduat faizlerine tesir edilerek mal-hizmet talebi yonlendirilmek ve enflasyon hedefine ulasilmak
istenmektedir. Ozellikle krizlerde ve dalgali donemlerde, politika faizi ile kisa vadeli piyasa faizleri arasindaki
bagin kismen zayifladigi, banka davraniglarinda risk algisinin ve fonlama kaygisinin 6ne c¢ikabildigi
belirtilebilir.

Merkez bankalarinin saptadigi politika faizinden kredi ve mevduat faizlerine gegise iliskin raporlar
yayimlayan Avrupa Merkez Bankasi (ECB); politika faizindeki degisikliklerin siiratle para piyasasi ve kisa
vadeli tahvil faizlerine yansidigini, diger piyasa faizlerine ise vade yapisina paralel olarak aktarildigini, daha
onceki yillarda oldugu gibi kiiresel kriz dncesinde, 2005-2007 doéneminde Euro bolgesinde politika faizinden
kredi-mevduat faizine geciskenligin diizenli sekilde ¢alistigini, 6zellikle kisa vadeli ticari krediler ve mortgage
kredilerinde bu durumun daha hizli gerceklestigini, bunun ise bu tiir kredilere talebin yiiksekliginden
kaynaklandigini, uzun vadeli mortgage kredi faizlerinde ise sektordeki rekabet baskisi nedeniyle artan faiz
ortamimda faiz marjmin diigiiriilmesi ve etkin fiyatlama sonucu geciskenligin yavasladigmi, aktarm
mekanizmasinda faiz kanalinin etkin oldugunu belirtmistir (ECB, 2007: 29). ECB, 2009 yilinda ise, kiiresel kriz
ortaminda aktarim mekanizmasinin ayni sekilde ¢alistigini, ancak bankalarin kredi standartlarini sikilastirdigini
ifade etmistir (ECB, 2009: 93).

2008 kiiresel krizi ve 2010 borg¢ krizinde sifir diizeyine dogru indirilen politika faizinin piyasa faizine
etkisini degerlendiren ve ECB biinyesinde yapilan g¢alismada (Darracq Paries vd, 2014: 41); kredi risk
algisindaki farkliliklar ve is dongiisiindeki es zamanli olmayan gelismeler nedeniyle baz1 Avrupa iilkelerinde
politika faizindeki indirimlerin kredi faizlerine ayni dlgiide yansimadigini, dort biiyilk Avrupa ekonomisinde
(Almanya, Fransa, italya ve Ispanya) kredi faizlerinin geriledigi, italya ve Ispanya 6rneginde tahvil piyasasinda
artan tansiyon ve ekonomik goriinimdeki bozulmanin faizler iizerinde yukari yonlii baski kurdugu ifade
edilmistir.

Avrupa’da negatif politika faiz oranlar1 nedeniyle mevduat faiz oranimin sifir diizeyine geriledigini, bu
durumun politika faizindeki ilave indirimlerin bankalarin fonlama maliyetine gegiskenligini sinirladigini belirten
ve Euro bolgesindeki 252 banka iizerinde inceleme yapan ¢alismada (Demiralp vd, 2019: 34-35); negatif faiz
ortaminda fazla likiditenin olustugu, bankalarin biiyiik 6l¢iide mevduat ve likiditeyi elinde bulunduranlardan
kaynak sagladigi ve bireysel-kurumsal miisterilere daha fazla kredi verdigi, bunun bir nedeninin bankalarn fazla
likiditeden kaynakli olarak merkez bankasinda tuttuklar1 rezervlerden yapilan kesintiden (negatif faiz) kaginmak
oldugu, boylece bankalarin aldig: riskin artigi, bu durumun 6zellikle yiikiimliiliiklerinde yiiksek oranda mevduat
bulunan bankalar i¢in gegerlilik tasidigi, sendikasyon kredisi piyasasinda aktif olan bankalarda ise negatif
politika faizi ortaminin kredilerde daraltic1 yonde bir etki olusturdugu ifade edilmistir.

Genigletici para politikasinin amaglananin aksine banka kredilerinde sikilastirict etki yaratmasmi ifade
eden “ters faiz orami (reversal interest rate)” kavrami iizerinden para politikasi ile kredi faizi arasindaki
etkilesime yer veren calismada (Brunnermeier ve Koby, 2018: 30); ECB tarafindan borg¢ krizinde diisiik faiz
uygulanmasinin daha az kredi verilmesine neden oldugu, bunun ise net faiz gelirindeki disiisiin sabit faizli
varliklarin degerleme kazanglarindaki artistan daha yiiksek olmasindan ve sermaye kisitindan kaynaklandigi
ifade edilmistir.
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Kredi-mevduat faiz oranlar ile piyasa faiz oranlart arasinda es zamanl iliski bulunduguna yonelik
goriiglerin, faiz oraninin belirlenmesi esnasinda bankalarin tahmin ve beklentilerini ihmal ettigini vurgulayan
diger bir calismada (Banerjee vd, 2013); dort biiyiik Euro bolgesi ekonomisinde (Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya), 1995-2007 doneminde vadeli mevduat ve kisa-uzun vadeli ticari ve mortgage kredisi faizleri ile piyasa
faizi olarak isaret edilen 3 ve 12 ay vadeli EURIBOR faizleri ve 2-10 yil vadeli tahvil faizlerinin birlikte hareket
ettigi, ancak daha yakindan bakildiginda tepe ve dip noktalarinda kredi-mevduat faizlerinin piyasa faizlerini
takip etmediginin goriildiigii, kiiresel kriz ortaminda bankalarin kullandirdiklar1 krediler i¢in daha fazla sekilde
kisa vadeli piyasa fonlamasina, daha az sekilde mevduata bagimli hale geldigi, bunun ise kredi verme islemi ile
para piyasasi fonlamasi arasinda daha belirgin bir iligkinin kurulmasina yol agtig1 belirtilmistir. Bu ¢aligmanin
one ¢ikardig kritik nokta ise, 1-3 ay vadeli para piyasasi oranlarina yonelik tahminlerin geciskenlikte onemli rol
oynadiginin, bankalarin faiz belirleme davranisinda gelecekteki kisa vadeli para piyasasi oranlarimin etkili
olmasinin gelecekteki faiz oranlarina iliskin belirsizligi azalttigimin vurgulanmasidir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda politika faizindeki diisiisin banka kredi faizlerine aym diizeyde
yansimadigina doniik tespitlere, politika faizinin ¢ok kisa vadeli bir zaman dilimine ait olmasi, bankalarin
fonlama yapisinin tamamen politika faizine dayanmamasi ve kriz sonrasinda daha yiiksek risk primlerinin
olusmasi lizerinden cevap verilmistir (Illes vd, 2015: 26).

BIS (Bank for International Settlements) biinyesinde gergeklestirilen ve politika faizinin yani sira
bankalarin farkli yiikiimliiliklerinin agirlikli ortalama maliyeti ile kredi faizi arasindaki iliskiye doniik yapilan
bir calismada (Illes vd, 2015: 26); Euro bélgesinin 9 iiyesi ile Danimarka ve Ingiltere igin kriz éncesi (2003 -
2008) ve kriz sonras1 (2008-2014) donemlerde bankalarin kaynak maliyeti ve politika faizinin gelisiminde
onemli farkliliklar olustugu, politika faizi ile degil, pasiflerdeki farkli kaynak kalemlerinin agirlikli ortalama
maliyeti ile kredi faizleri arasinda iliskinin bulundugu belirtilmistir. Politika faizi ile kredi faizi arasindaki
iligkinin bozulmasinin parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini zayiflattigi vurgulanmigtir. Negatif politika
faiz oranlarinin banka faiz oranlarina etkisine dair yapilan diger bir ¢aligmada ise (Eggertsson vd, 2019: 38-39),
bankalarm fonlama yapisinin mevduata dayanmasi ve mevduat faizlerinin sifirin altina indirilmemesi nedeniyle
politika faizi ile kredi faizi arasinda kopukluk meydana geldigi hususu 6ne ¢ikarilmustir.

ABD ve Euro bdlgesinde para politikasinin etkinligini, politika faizinden banka faiz oranlarma gecis
iizerinden inceleyen calismada (Karagiannis vd, 2010: 332-333); kiiresel finansal krizin para piyasasindaki
isleyise zarar vermesinin faiz orani kanalin1 6nemi hale getirdigi, bu durumun incelenen iki bolgede de politika
faizi ve para piyasasi faizi arasindaki marjin genislemesi ve banka faiz oranlarindaki degisimden anlasilabildigi
ifade edilmistir.

59 iilkeden 3637 banka tlizerinde 2011-2018 verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada (Boungou ve Hubert,
2021), bankalarm faiz dis1 gelirleri artirarak ve negatif degerlere kadar olmasa da mevduat faizini diisiirerek
negatif faiz ortamina yanit verdikleri, mevduat faizlerinin, potansiyel kaynak ¢ikist ve bazi muhtemel hukuki
sorunlar nedeniyle negatif diizeylere ¢ekilemedigi belirtilmistir.

Para politikasi ve kredi faizleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada (Mishra vd, 2014); para politikasi
soklarmin, daha gelismis finansal ve kurumsal yapiya sahip ekonomilerde banka faiz oranlarm etkiledigi, ancak
bu 6zellikleri tagimayan diisiik gelirli tilkelerde bu iliskinin daha zayif oldugu tespiti yapilmaigtir.

Diger bir ¢calismada (Green, 1998: 204); bankalarin ilan edilen (kamuya duyurulan) faiz orani ve piyasa
faiz orani olarak iki faiz orani kullandigi, bu iki orandan da islem yapildigi, ilk oranin bankalar tarafindan
istenildiginde degistirildigi, piyasa oraninin ise digsal oldugu, faiz riski yonetiminin, faiz getirili aktiflerin faiz
maliyetli ylikiimliiliiklerden fazlaliginin faiz getirili aktiflere oranina (gap) dayandigi, kredi piyasa faiz orani ile
ilgili gap arasinda ters yonlii bir korelasyonun bulundugu belirtilmistir.

Hollanda bankacilik sistemi {izerine yapilan ¢alismada (Bikker ve Gerritsen, 2017: 211-212), mevduat
faizlerinin kiiresel kriz sonrasinda bankalarin tasidiklari risklere duyarli hale geldigi, vadeli mevduatin
ekonomik ortama vadesiz mevduata gore daha fazla tepki gosterdigi, banka biiyiikligii dikkate alinmadiginda
bankalarin kredi derecelendirme notlarinin mevduat faizine etkide bulundugu, yiiksek dereceli bankalarin
mevduata daha disiik faiz uyguladiklari, mevduat tabani1 genig, fonlamas1 mevduata dayali ve likidite fazlasi
olan bankalarin da daha diisiik faiz onerdikleri ifade edilmistir.
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Hindistan i¢in yapilan caligmada (Das, 2015: 22-23), politika faizindeki degisikligin banka faiz
oranlarina yavas ama etkili sekilde yansidigi, kredi faizindeki uyarlamanin, parasal gevsemeye gore parasal
sikilagtirmada daha hizli oldugu, ayrica mevduat faizinin kredi faizlerine gore daha biiyiik ve hizli degistigi,
mevduat faizinin parasal sikilastirmada yukar1 yonlii tepki vermez iken, parasal gevsemede asagi yonli tepki

verdigi ifade edilmistir.

Tiirkiye ozelinde politika faizi, kisa vadeli faizler ve kredi-mevduat faizleri arasindaki iliskiye
odaklanan ¢alismalar mevcuttur. TCMB biinyesinde yapilan ve 2010-2016 donemini ele alan ¢alismada (Binici
vd, 2016: 27-28); fiili faizlerin (BIST bankalararasi piyasa faizi ve TCMB ortalama fonlama faizi) ticari
bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamalarinda belirleyici oldugu, kredi fiyatlamasinda bankalararasi piyasa
faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizine kiyasla 6ne ¢iktig1 ifade edilmistir. Bankalararasi para piyasasi faizi,
bankalarin ihtiya¢ durumunda piyasadan elde edebilecekleri fonlarin maliyeti i¢in referans teskil ettiginden bu
sonuglarin olagan degerlendirildigi agiklanan ¢alismada, bankalarin fiyatlamalarda TCMB ortalama fonlama
faizini de 6nemli 6l¢iide dikkate almasinin ise, TCMB fonlamasinin bankalarin kaynak maliyetinin bir bileseni
olmas1 ve izlenen para politikasina dair bir referans olarak kabul edilmesinden kaynaklandigi vurgulanmistir.
Diger yandan, BIST bankalararas1 piyasa faizinin dalgalanmasina karsin bir siire sonra TCMB ortalama fonlama
faizine yakinsadigi; ancak bankalararasi piyasa faizindeki artigsin uzun siireli olarak goriilmesi halinde TCMB
fonlama maliyetinin referans 6zelliginin zayiflayacagi belirtilmistir.

Politika faizindeki degisikliklerin mevduat ve kredi faiz oranlarina en az gecikme ile tam olarak
yansimasi para politikasinin ve aktarim mekanizmasinin etkinligini gostermekte olup, TCMB biinyesinde
hazirlanan uzmanlik tezinde (Cavusoglu, 2010: 103-105); makroekonomik kosullar, para politikasi
uygulamalari, finansal sistemin yapisi ve bankalara 6zgii kosullarin bu geciskenligi etkiledigi, ortiikk ve agik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi 2002-2009 doneminde politika faizi ile kredi-mevduat faiz
oranlar1 arasinda uzun dénem iliski bulundugu, 6zellikle 2004 sonrasinda aracilik islevinin, rekabetin, kredi
hacminin artig, tiiketim harcamalarinin canlandigi, arz-talep tarafinda yasanan olumlu gelismeler sonucu faiz
orani gegiskenliginin yiikseldigi ifade edilmistir. Kisa donem geciskenligin mevduat faiz oranlarinda daha
yiiksek oldugu, bunun ise diisen faiz ortaminda kar maksimizasyonu amaciyla diisiisiin kredi faiz oranlarina geg
yansitilmasindan kaynaklandigi, uzun dénemde ise gegiskenligin kredi faiz oranlarinda daha yiiksek oldugu,
kamu bankalar1 nedeniyle mevduat piyasasinin kredi piyasasina gore daha az rekabetci olmasi ve mevduat faiz
orani esnekliginin daha diisiik olmasinin bu sonuca yol agtig1 belirtilmistir.

TCMB fonlama maliyeti ve BIST bankalararas1 gecelik faizi ile kredi ve mevduat faizleri arasindaki
geciskenligi 2011-2021 donemi igin arastiran ¢aligmada (Salihoglu ve Hepsag, 2021: 54-55); kredi ve mevduat
faizlerine geciskenlik bakimindan BIST bankalararasi gecelik faizlerin TCMB fonlama maliyetinden daha
yiiksek katsayilar edindigi, kisa vadede banka faizlerine geciskenligin daha yiiksek oldugu, vade uzadik¢a
geciskenligin azaldigi ifade edilmistir. Diger ¢alismalarda da (Caglarirmak Uslu ve Karahan, 2016: 685-687;
Bulut, 2020: 26-27) geciskenlik ve vade arasinda benzer iliskiler kurulmus, BIST repo faizi ve politika faizinden
kredi faizine gegiskenlige isaret edilmistir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin banka faizlerine etkisini arastiran caligmada (Giines,
2022: 572-573); Ocak 2012-Ocak 2022 doneminde, banka faiz oranlarinda TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden kaynakli etkinin yaklasik 5 ay boyunca arttig1, ardindan etki giiciiniin azalmasina ragmen pozitif
anlamda etki gdstermeye devam ettigi, mevduat faiz orani lizerindeki etkinin kredi faizlerinden daha yiiksek
oldugu, bu durumun ise miisterilerin mevduata kisa vadeli, kredilere uzun vadeli bakisindan kaynaklandigi
belirtilmistir.

2011-2017 doneminde politika faizinden piyasa faizlerine geciskenligi inceleyen ¢aligmada (Biiberkokii
ve Kizildere, 2019: 239-241); ihtiya¢ ve konut kredisi digindaki kredi ve mevduat faizlerinin TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ve BIST gecelik repo faizleri ile uzun donemli iliski iginde bulundugu, ayrica TCMB
ortalama fonlama maliyetinin BIST gecelik repo faizine gére kredi-mevduat faizleriyle daha fazla etkilesimde
oldugu belirtilmistir.

Politika faiz oran1 ve bankacilik kredi faiz oranlar1 arasindaki gegiskenligi 2002-2016 dénemi igin
inceleyen caligmada (Ugur ve Bingol, 2018: 271-272); tasit kredisi disindaki kredi faiz oranlar ve politika faiz
oraninin birbirini etkiledigi, kredi faiz oranlarindaki degisikliklerin uzun dénemde politika faizini etkiledigi,
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TCMB’nin politika faizi kararlarin1 verirken bankacilik sektorii tarafindan verilen ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredi faiz oranlarindan etkilendigi ifade edilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2009 dénemini ele alan diger bir ¢alismada (Uslu, 2020:
220-221); enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda oldukga yiiksek bir iliskinin bulundugu, enflasyon oranindaki
%1°lik artisin, ticari kredi faizlerini %0,23, vadeli mevduat faiz oranlarin1 %0,59 artirdigi, Fisher etkisinin
gecgerli oldugu, vadeli mevduat faiz oranindaki %1°lik artisin ise ticari kredi faizlerini %1,04 artirdigi
belirtilmistir.

Zorunlu karsiliklar ile kredi faizleri ve fonlama ihtiyact arasindaki iliskiye deginen ¢alismada (Binici vd,
2016: 27-28); zorunlu karsilik oranlari ile kredi faizleri arasindaki iligkinin 6zellikle fonlama ihtiyact yiiksek
bankalar i¢in anlamli bulundugu, piyasadan kisa vadeli borglanmasi yiliksek olan bankalarin zorunlu
karsiliklardaki degisime daha fazla tepki verdigi, zorunlu karsiliklardaki artiglarin para piyasalarindan yiiklii
oranda borg¢lanan bankalarin bor¢lanma ihtiyacini artirdigi ifade edilmistir.

TCMB’nin likidite politikasinin bankalar tizerindeki etkisini inceleyen ve TCMB biinyesinde hazirlanan
calismada (Alper vd, 2014: 49); TCMB’nin miktarsal politikasinin bankalarin likidite pozisyonunu etkiledigi,
merkez bankasindan saglanan kisa vadeli fonlamanin mevduatin alternatifi olmadigi, bankalarin kredi
davranmiginin zorunlu karsiliklar ve likidite pozisyonuna biiyiik Olgiide tepki gosterdigi, zorunlu karsiliklardaki
artis nedeniyle kredi arzinin da azaldig1 belirtilmistir.

Tiirk bankacilik sektdriinde 2010-2021 doneminde ticari kredi faiz oranmin belirleyicilerine doniik
olarak yapilan ¢aligmada (Yiicel, 2023: 10-11); mevduat faizinin ticari kredi faiz orani iizerindeki etkisinin diger
degiskenlere gbre daha fazla oldugu, uzun dénemde mevduat faizindeki bir birimlik artigsin ticari kredi faiz
oranin1 %1,24, mevduat faizinde kisa donemde bir birimlik artigin ise ticari kredi faiz oranimi %0,61 artirdigi,
enflasyon, doviz kuru ve M2 para arzinin uzun dénemde etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmigtir

2004-2010 dénemini ele alan ¢alismada (Oztiirk ve Durgut, 2011: 139-140); i¢ borglarda meydana gelen
artisin mevduat faiz oranma dogrudan yansidigi ifade edilmistir. 2007-2015 donemini kapsayan diger bir
calismada (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 925-926); reel para arz1 ile reel mevduat faiz orani arasinda negatif yonlii,
reel kamu i¢ borg stoku, doviz kuru, enflasyon ve Libor faiz orani ile reel mevduat faiz orani arasinda pozitif
yonlii bir iliski gbzlendigi ifade edilmistir.

Bu calisma; Tiirk bankacilik sektdriiniin bir biitiin olarak ve banka gruplari bazinda 2019-2023
doneminde, krediler, mevduat ve menkul degerler ile bu kalemlere konu faiz gelir-giderlerinde tecriibe ettigi
gelisim ve degisimi ortaya koymay1 amaglamaktadir. S6z konusu déneme salgin krizi ve enflasyonu bir referans
deger olmaktan ¢ikaran geleneksel olmayan ekonomi politikasinin damga vurmasi ve finansal piyasalardaki
fiyat (faiz) olusumunun piyasa dis1 dinamiklerle sekillenmesi nedeniyle literatiirde yer verilen degiskenler
arasindaki iligkinin aranmasi1 yoniinde bir yontem izlenmemistir.

3. CALISMANIN YONTEMi, KAPSAMI VE AMACI

Calismada, Tiirk bankacilik sektoriine ait temel finansal tablolar ilizerinden finansal analiz ve rasyo
analizi yontemleri kullanilmistir. BDDK tarafindan yayimlanmis bankacilik sektorii bilango ve kér/zarar
tablolar1 kullanilarak yatay ve dikey finansal analiz yapilmis; incelenen dénemde temel biiyiikliiklerde ulasilan
degisim, rasyolar ve marjlardaki gelisim ortaya konulmustur. Banka faaliyetlerinin omurgasi olusturan faiz
ilintili ana bilango kalemleri ve bu kalemlere konu faiz gelir ve gider kalemleri ¢aligmanin kullandigi ana
degiskenlerdir. Bu kalemlerin belirlenmesinde asagida ifade edilen degerler kullanilmistir.

= 31 Aralik 2023 itibartyla bankacilik sektorii aktiflerinin %50’sini krediler, %17’sini menkul
degerler meydana getirirken, 2023 yilinda bankacilik sektoriiniin elde ettigi toplam 2,6 trilyon
TL’lik faiz gelirinin %62’si sorunsuz kredilerden, %32’si menkul degerlerden saglanmistir (BDDK,
Aylik Biilten). Faiz gelirinin %94’iinii meydana getiren sorunsuz krediler ve menkul degerler
calismaya konu edilirken, gorece Onemsiz bir paya sahip olan diger faiz getirili kalemler
(bankalardan ve para piyasasindan alinan faizler gibi) kapsam dis1 birakilmustir.

= Bankalarm 06zkaynak disindaki yiikiimliiliiklerini ifade eden yabanci kaynaklar i¢inde toplam
mevduatin payt %70 olup, vadeli mevduata ddenen faiz gideri toplam faiz giderinin %81 ini
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meydana getirmektedir (BDDK, Aylik Biilten). Mevduatin ve mevduata ddenen faizin pasifleri ve
faiz giderini domine etmesi nedeniyle vadeli mevduat ¢alisma kapsamina alinmis, faizle ilintili
olmayan ve 31 Aralik 2023 tarihli verilere gore toplam mevduatin %33’ii, TL mevduatin %15°1,
yabanci para (YP) mevduatin %60’ 1m1 olusturan vadesiz mevduat ve diger faiz maliyetli kalemler
(Para piyasasina borglar, ihra¢ edilen menkul degerler, alinan krediler gibi) calismaya dahil
edilmemistir.

Aktifleri domine eden faiz getirili sorunsuz krediler ve menkul degerler ile pasiflerin agirligini olusturan
faiz maliyetli vadeli mevduatin 2019-2023 dénemindeki gelisimi ortalama biiyiikliikler ve yarattiklar faiz gelir-
gideri tizerinden toplam (TL+YP), TL ve yabanci para (YP) olarak ¢aligmada sunulmustur.

Bilangoda yer alan kalemlere ait biiyiikliikler raporlama tarihi itibariyla (6rnegin yil sonu “31.12.2023”)
sahip olunan varlik ve yiikiimliiliiklere ait iken, ilgili kalemlere konu faiz gelir ve giderlerinin izlendigi kar/zarar
tablosundaki tutarlarin ise ilgili donemin tamamina ait olmasi sebebiyle kar/zarar tablosu kalemleri ile bilango
kalemleri arasinda ilgi kurulurken, belirli bir tarihe ait bilango biiytikliikleri degil, bilanco kalemlerinin yil ici
ortalamasini sunan veriler kullanilmistir. Yilin tamamina yaygin bilango ortalamalar1 (her giine ait bakiyelerin
ortalamasi) bilinmediginden BDDK tarafindan yayimlanan aylik tablolar {izerinden ilgili yildaki 12 aya ait ay
sonu degerlerin ortalamasi ilgili yila ait ortalama biiyiiklik olarak alinmistir. Kér/zarar tablosu kalemleri ile
bilango kalemlerinin ortalama degerleri arasinda ilgi kurularak faiz gelir-gider oranlari hesaplanmistir.
Asagidaki tablolarda, bilango ve kar/zarar kalemlerinin sadece TL iizerinden degerleri degil, aynistiritlmis TL ve
yabanci para bakiyeleri de kullanilarak daha saglikli bir analize ulasilmak istenilmistir. Bilangonun dogasi
geregi ilgili kalemler akim degil, stok degerleri ifade ettiginden, asagidaki sonuglar ilgili yilda kullandirilan
kredi, edinilen menkul degerler ya da toplanan mevduata degil, birikimli olarak gelen ve bakiye arz eden tiim
hesaplara aittir.

BDDK tarafindan paylasilan raporlarda, katilim bankalarinin verileri diger bankalarla konsolide
edilirken, katilim fonu (KF) mevduatla, kar pay1 (KP) ise faiz gelir ve gideri ile birlikte sunulmaktadir. Yabanci
banka kavrami, sermaye payinda c¢ogunluk sarti aranmaksizin, yOnetimin yabanci sermayede bulundugu
bankalar1 ifade etmekte olup, BDDK nin raporlarina konu siniflandirma aynen kullanilmustir.

Calismada, ilgili kalemlerin 2019-2023 dénemi bilesik yillik biiylimesine ilave olarak, Agustos 2018
donemi kur soku ve salgin krizinin etkiledigi 2019-2021 ve geleneksel olmayan politikalarn tesir ettigi 2022-
2023 alt donemlerinin bilesik yillik biiyiimesi de ayrica sunulmustur. 2021 yilinin son ¢eyregi oncesinde
enflasyon ve faiz oranlariin belirgin sekilde %20’nin altinda olmasi nedeniyle 2019-2023 déneminde
gbzlemlenen nominal degisim agirlikla 2022-2023 déneminde meydana gelmistir.

Caligma sektoriin biitiinlinli, mevduat bankalarini, mevduat bankalarinin alt gruplarn olan yerli 6zel,
kamu, yabanci bankalar1 ve katilim bankalarimi ele alarak 2019-2023 dénemindeki sorunsuz krediler, menkul
degerler ve mevduat biiyiikliikleri ile bu biiyiikliiklere konu faiz gelir ve giderlerini sunmakta ve ulasilan
oranlart banka gruplart bazinda karsilastirmaktadir. Amacg; 2018 yili Agustos ayinda meydana gelen kur
krizinden sonraki donemde, 6zellikle Mart 2020°den itibaren ekonomide yaygin etkilerini gosteren salgin krizi
ve Eyliil 2021 sonrasma damgasini vuran geleneksel olmayan politikalarin bankalarin faizle ilintili temel
bilango kalemlerine ve faiz gelir-gider oranlarina nasil yansidigini ortaya koymaktir. Bu durum bir bakima
bankalarin kredi ve mevduata donik fiyatlama davraniglarim ortaya koymaktadir. Ancak stok verilerin
kullanilmasi nedeniyle ulasilan oranlarin sadece yeni kullandirilan kredilere veya yeni toplanan mevduata ait
olmadig1 hatirda tutulmaldir.

4. BANKACILIK SEKTORUNDE FAIZE DUYARLI ANA KALEMLERIN GELIiSiMi

4.1. Temel Bilan¢o Biiyiikliiklerinin Gelisimi

Yukarida isaret edilen kapsama uygun olarak temel bilango kalemlerinin ortalama biiyiikliikleri (12 ay
sonunun ortalamasi) 2019-2023 donemi igin asagida sunulmaktadir. Banka bilangolarinda farkli siniflandirma
ve degerleme esaslarina tabii tutulan “Gergege Uygun Deger Farki Kér/Zarara Yansitilan Menkul Degerler,
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul Degerler ve itfa Edilmis Maliyeti
Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler” kalemlerinin toplami menkul degerler olarak ifade edilmistir. BDDK
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siniflandirmasima uygun sekilde katilim bankalarina ait katilim fonu mevduat iginde, kar pay1 gelir-gideri ise
faiz gelir-gideri iginde yer almakta, dolayisiyla mevduat ve faiz degerleri katilim fonu ve kar paymni da
igermektedir.

Tablo 1. Faize Duyarli Ana Bilango Kalemlerinin Geligimi

Ortalama Degerler T. Vadeli TL Vadeli YP Vadeli T. Menkul TL Menkul YP Menkul
Grup/Milyon TL T. Krediler TL Krediler YP Krediler Mevduat/KF Mevduat/KF  Mevduat/KF Degerler Degerler Degerler
Sektor
2019  2.528.584 1528.701 999.883 1.764.544 874.800 889.743 581.587 371.236 210.351
2020  3.262.923 2.085.053 1.177.870 2.169.839 1.122.137 1.047.703 913.469 543.462 370.007
2021  4.017.437 2.524.940 1.492.497 2.677.448 1.334.202 1.343.246 1.178.411 631.237 547.173
2022 6.295.417 3.919.704 2.375.712 4.530.252 2512.987 2.017.264 1.955.399 974.786 980.613
2023 9.838.134 6.727.654 3.110.479 7.698.706 5.683.437 2.015.269 3.209.601 1.785.555 1.424.046
2019-2023 Yillik Ort.Bityiime(CAGR) 40,4% 44,8% 32,8% 44,5% 59,7% 22,7% 53,3% 48,1% 61,3%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 56,5% 63,2% 44,4% 69,6% 106,4% 22,5% 65,0% 68,2% 61,3%
-2019-2021 Yillik Ort.Bidy. 26,0% 28,5% 22,2% 23,2% 23,5% 22,9% 42,3% 30,4% 61,3%
Mevduat Bankalari
2019  2.201.561 1.413.803 787.759 1.646.988 822.826 824.162 534.754 353.108 181.646
2020 2.824.461 1.917.227 907.234 2.002.755 1.049.857 952.898 809.208 500.801 308.407
2021  3.438.596 2.325.924 1.112.672 2.455.445 1.251.722 1.203.723 1.052.203 585.246 466.957
2022 5.374.820 3.538.964 1.835.855 4.090.094 2.281.429 1.808.664 1.731.169 888.877 842.293
2023  8.427.855 5.980.862 2.446.994 6.969.454 5.150.665 1.818.789 2.836.732 1.618.127 1.218.605
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 39,9% 43,4% 32,8% 43,4% 58,2% 219% 51,8% 46,3% 60,9%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 56,6% 60,4% 48,3% 68,5% 102,9% 229% 64,2% 66,3% 61,5%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 25,0% 28,3% 18,8% 22,1% 23,3% 20,9% 40,3% 28,7% 60,3%
Mevduat B.(Yerli Ozel)
2019 752.075 457.082 294.993 601.373 274508 326.865 193.060 127.222 65.838
2020 900.366 567.610 332.756 647.208 306.316 340.892 269.073 180.243 88.830
2021  1.098.544 705.783 392.761 746.173 367.285 378.887 329.439 208.691 120.748
2022 1.738.091 1.107.232 630.859 1.246.101 694.508 551.593 527.387 293.248 234.139
2023  2.530.829 1.758.376 772453 1.991.166 1.494.870 496.296 894.921 548.875 346.046
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 35,4% 40,0% 27,2% 34,9% 52,8% 11,0% 46,7% 44,1% 51,4%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 51,8% 57,8% 40,2% 63,4% 101,7% 14,4% 64,8% 62,2% 69,3%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 20,9% 24,3% 15,4% 11,4% 15,7% 7,7% 30,6% 28,1% 35,4%
Mevduat B.(Kamu)
2019 918.469 628.143 290.326 628.681 341.410 287.272 242796 169.575 73.221
2020  1.275.630 949.871 325.759 912.185 527.607 384,578 405.810 245529 160.281
2021  1.537.535 1.119.233 418.302 1.175.284 611.715 563.569 562.633 288.441 274.192
2022 2.349.866 1.633.816 716.050 1.937.771 1.078.823 858.948 903.051 433.277 469.774
2023 3.946.706 2.937.340 1.009.366 3514537 2445629 1.068.908 1.451.822 773.985 677.836
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 44,0% 47,1% 36,5% 53,8% 63,6% 38,9% 56,4% 46,2% 74,4%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 60,2% 62,0% 55,3% 72,9% 99,9% 37,7% 60,6% 63,8% 57,2%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 29,4% 335% 20,0% 36,7% 33,9% 40,1% 52,2% 30,4% 93,5%
Mevduat B.(Yabanci)
2019 531.017 328,577 202.440 416.934 206.909 210.025 98.899 56.311 42588
2020 648.465 399.747 248.719 443.362 215.934 227428 134.325 75.030 59.296
2021 802,517 500.908 301.609 533.988 272721 261.267 160.131 88.114 72.017
2022 1.286.863 797.917 488.946 906.222 508.098 398.123 300.732 162.351 138.380
2023 1.950.321 1.285.146 665.175 1.463.751 1.210.166 253.585 489.989 295.267 194723
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 38,4% 40,6% 34,6% 36,9% 55,5% 4.8% 49,2% 51,3% 46,2%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 55,9% 60,2% 48,5% 65,6% 110,7% -1,5% 74,9% 83,1% 64,4%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 22,9% 23,5% 22,1% 13,2% 14,8% 11,5% 27,2% 25,1% 30,0%
Katilim B.
2019 122.754 77.776 44978 117.555 51.974 65.581 31.896 8.842 23.054
2020 193.950 124.393 69.556 167.084 72.279 94.805 78.108 31.862 46.246
2021 258.135 151.201 106.935 222.004 82.481 139.523 92.165 33.409 58.756
2022 469.180 282.084 187.096 440.158 231.558 208.600 162.704 62.398 100.306
2023 761.408 513.785 247.623 729.252 532.772 196.480 282.066 135.952 146.114
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 57,8% 60,3% 532% 57,8% 78,9% 31,6% 72,4% 98,0% 58,7%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 71,7% 84,3% 52,2% 81,2% 154,2% 18,7% 74,9% 101,7% 57,7%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 45,0% 39,4% 54,2% 37.4% 26,0% 45,9% 70,0% 94,4% 59,6%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca ortalama degerler ve 2019-2023 donemi bilegik yillik biiyiime oranlar1 hesaplanmustir.
(BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri (Geligsmis Gosterim), https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

2019-2023 doneminde bilesik yillik bliylime orani, sektérde krediler i¢in %40,4, vadeli mevduat igin
%44,5, menkul degerler icin %53,3’diir. Belirtilen kalemlerin sadece TL cinsinden bakiyeleri dikkate
alindiginda ise sirasiyla %44,8, %59,7 ve %48,1°lik bilesik yillik biiyiime oranlar1 mevcuttur.

Kredilerde katilim bankalar1 (%57,8) ve kamu bankalar1 (%44) sektoriin biiylime hizin1 asarken, en
diisiik biiylime %35,4 ile yerli 6zel mevduat bankalarinda ger¢eklesmistir. Asagida dolar bazinda ayrica sunulan
yabanci para kalemlerin TL karsiliginin bulunmasinda kur degisimi de etkili oldugundan, sadece TL krediler
bazinda 2019-2023 donemindeki degisime bakildiginda bilesik yillik biiyiime oram1 %44,8 iken, toplam
kredilerdeki egilime benzer sekilde katilim (%60,3) ve kamu (%47,1) bankalarindaki artis hiz1 daha ytiksektir.
Yerli 6zel ve yabanci mevduat bankalari ise benzer diizeyde (%40) TL kredilerde artis saglamistir. Her iki alt
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donemde de (2019-2021 ve 2022-2023) toplam kredilerde yerli 6zel ve yabanci bankalar sektoriin altinda, kamu
ve katilim bankalar sektdriin iizerinde biiyiime saglamistir. Sadece TL krediler dikkate alindiginda her iki alt
donemde de yerli 6zel ve yabanci mevduat bankalar1 %40 ile sektoriin (%44,8) altinda, kamu bankalar1 (%47,1)
ve katilim bankalar1 (%60,3) sektoriin {izerinde biiyiimeye ulagmistir.

Vadeli mevduattaki bilesik yillik biiyiime kredilerdeki artis1 gegmis, sektorde toplam mevduatta biiylime
%44,5, TL mevduatta biiylime %59,7 diizeyinde gerceklesmistir. Kredilerdeki egilime benzer sekilde kamu ve
katilim bankalar1 sektorii yukart ¢ekerken, yerli 6zel ve yabanci bankalar sektdrden diisiik biiylime oranlari elde
etmigtir. Toplam vadeli mevduatta, her iki alt donemde de yerli 6zel ve yabanct mevduat bankalar1 sektoriin
gerisinde, kamu ve katilim bankalar1 sektdriin iizerinde performans sergilemistir.

Sektoriin toplam menkul degerlerdeki bilesik yillik biiyiimesi %53,3 iken, katilim (%72,4) ve kamu
bankalar1 (%56,4) sektorii biiyiimesini artiric1 bir performans sergilemistir. 2019-2021 déneminde yerli 6zel ve
yabanci mevduat bankalarinin biiyiimesi sektoriin oldukga gerisindeyken, 2022-2023 doneminde ise yabanci
bankalarin biiytimesi (%75) sektorii (%65) agmis, yerli 6zel bankalar sektorii yakalamistir. Katilim bankalart her
iki alt donemde sektdrii belirgin sekilde asarken (%70 ve %75), kamu bankalar1 ilk donemde sektor biiyiimesini
asmis (%52), ikinci donemde sektor biiyiimesinin (%60) altinda kalmistir.

Belirtilen kredi-mevduat-menkul deger biiyiikliikleri arasinda kamu bankalar1 sadece TL menkul
degerlerde sektoriin bilesik yillik biiylimesinin altinda bir biiylime elde ederken, yabanci mevduat bankalari
sadece TL menkul degerlerde sektoriin biiyliimesini agmigtir.

Ortalama biiyiikliklerdeki gelisim dikkate alindiginda genelde kamu ve katilim bankalarimin daha
yiiksek bir performans sergiledikleri, krediler iizerinden izlenebilen risk istahlarimin daha yiiksek oldugu
belirtilebilir.

Ilgili kalemlere ait yabanci para bakiyelerdeki performansin analizinde ise dolar bazinda YP bakiyelerin
dikkate alinmasi1 daha sagliklidir. Bu kalemlerde TL cinsinden bakiyenin hari¢ tutularak sadece dolar cinsinden
YP bakiyelerdeki degisime bakildiginda asagidaki sonuglara ulagiimaktadir.

Tablo 2. Faize Duyarli YP Kalemlerin Dolar Bazindaki Degisimi

2019-2023 Yillik Ortalama Biiyiime Oram (CAGR)
YP Vadesiz YP Vadeli YP Menkul
Grup /USD Degisim YP Krediler Mevduat/KF Mevduat/KF Degerler

Sektor -7,6% 21,6% -14,4% 12,3%
Mevduat Bankalari -7,6% 21,7% -14,9% 12,0%
Mevduat B.(Yerli Ozel) -11,4% 21,1% -22.4% 5,2%
Mewduat B.(Kamu) -5,0% 22,4% -3,2% 21,4%
Mevduat B.(Yabanc1) -6,2% 21,9% -26,6% 1,9%
Katilim B. 6,8% 20,7% -8,4% 10,7%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca ortalama degerler ve 2019-2023 dénemi bilesik yillik biiyiime oranlar1 hesaplanmistir.
(BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri (Gelismis Gosterim), https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

2019-2023 doneminde dolar bazinda YP kredilerde sektorde %7,6’lik kiigclilme meydana gelirken, yerli
6zel mevduat bankalarinda bu gerileme (-%11,4) daha belirgindir. En diisiik gerileme kamu bankalarinda (-%5)
yasanmistir.

2023 sonu itibariyla YP vadesiz mevduatin (121,5 milyar USD) YP vadeli mevduati (84,5 milyar USD)
asmasi nedeniyle yukaridaki tabloda iki biiyiikliige de yer verilmistir. KKM’ye doniisiim ve bankalarn tesvik
edilmesi sonucu YP wvadeli mevduat sektdrde %14,4, yabanci bankalarda %26,6, yerli 6zel mevduat
bankalarinda %22,4 azalmig, katilim (-%8,4) ve kamu (-%3,2) bankalarinda gerileme oldukea diisiik oranlarda
gergeklesmistir. YP vadesiz mevduat tiim banka gruplarinda %21 dolayinda artmis ve bu artis 2021 yilindan
sonra gergeklesmistir. Vadesiz ve vadeli YP mevduatin toplam ortalama biiyiikliigii ise 2019-2023 doneminde
%3, 2022-2023 doneminde %19 azalmigtir. Toplam YP mevduatta 2022-2023 doneminde kamu bankalarindaki
diisiis %10 ile en diisiik seviyede iken, yabanci mevduat bankalarinda %28, katilim bankalarida %23, yerli 6zel
mevduat bankalarinda %21°lik gerileme meydana gelmistir.

Kamu bankalarinda YP menkul degerlerdeki bilesik yillik biiylime %21,4’liik oranla sektorii (%12,3)
belirgin sekilde agarken, yabanci bankalar %1,9 ile en diisiik biiylimeyi (%1,9) elde edilmistir.
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4.2. Faiz Gelir-Giderindeki Gelisim
Kredi, vadeli mevduat ve menkul degerlere konu faiz gelir ve giderleri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3. Faiz Gelir ve Giderlerinin Gelisimi

TL Faiz YP Faiz M.D.Faiz TL M.D.Faiz YP M.D.Faiz
FaizGideri/ Gideri/KP-  Gideri/KP- Geliri/KP-T. Geliri/KP-TL Geliri/KP-
T. Kredilerden TL Kredilerden YP Kredilerden KP-T.Vadeli  TL Vadeli YP Vadeli Menkul Menkul YP Menkul
Grup/ Milyon TL Alinan FaizZKP Alinan FaizZKP Alinan FaizKP Mevduat/KF Mevduat/KF  Mevduat/KF ~ Degerler Degerler Degerler
Sektor
2019 322.827 263.860 58.967 174674 154.384 20.290 65.866 55.405 10.461
2020 308.099 247631 60.468 123.042 111.696 11.347 93.544 76.708 16.837
2021 443,032 365.098 77.934 233.403 220.719 12.684 159.572 133.630 25.942
2022 807.504 667.201 140.303 442.103 405.551 36.552 540.759 489.074 51.686
2023 1.618.467 1.341.147 277319 1.545.286 1.469.930 75.355 836.736 750.037 86.699
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 49,6% 50,2% 47,3% 72,5% 75,7% 38,8% 88,8% 91,8% 69,7%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 91,1% 91,7% 88,6% 157,3% 158,1% 143,7% 129,0% 136,9% 82,8%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 17,1% 17,6% 15,0% 15,6% 19,6% -20,9% 55,7% 55,3% 57,5%
Mevduat Bankalari
2019 295.147 244263 50.885 162.691 144,681 18.010 62.225 52.891 9.334
2020 279.550 227.828 51.722 113.768 104.199 9.569 86.029 71.582 14.447
2021 402.132 336.555 65.577 214.843 204.636 10.208 148.213 125.822 22.391
2022 713.187 596.783 116.404 396.753 365.442 31.311 496.297 451.660 44637
2023 1.424.241 1.200.058 224.184 1.426.085 1.359.137 66.948 768574 694.472 74.102
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 48,2% 48,9% 44,9% 72,1% 75,1% 38,9% 87,5% 90,4% 67,9%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 88,2% 88,8% 84,9% 157,6% 157,7% 156,1% 127,7% 134,9% 81,9%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 16,7% 17,4% 13,5% 14,9% 18,9% -24,7% 54,3% 54,2% 54,9%
Mevduat B.(Yerli Ozel)
2019 101.361 81.913 19.448 56.241 49.108 7.133 22.621 19.515 3.105
2020 91.223 71.821 19.402 33.111 30.346 2.765 29.829 25.765 4.064
2021 132.120 108.909 23.210 62.531 60.447 2.084 47.158 41.863 5.295
2022 247.386 206.875 40.512 121.815 115.161 6.654 173.913 161.465 12.448
2023 448.781 377.358 71.423 418.758 395.448 23.310 262.835 243.082 19.753
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 451% 46,5% 38,4% 65,2% 68,5% 34,5% 84,6% 87,9% 58,8%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 84,3% 86,1% 75,4% 158,8% 155,8% 234,5% 136,1% 141,0% 93,1%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 14,2% 15,3% 9,2% 54% 10,9% -46,0% 44,4% 46,5% 30,6%
Mevduat B.(Kamu)
2019 118.692 99.411 19.282 63.825 57.707 6.118 28.132 24.107 4.025
2020 121418 101.944 19.474 57.188 52.574 4.615 42.381 34.913 7.468
2021 172.774 145.957 26.818 105.384 99.197 6.187 79.380 65.716 13.664
2022 280.437 234.227 46.211 187.450 169.215 18.234 235.173 211.200 23972
2023 632.256 540.978 91.277 697.054 657.524 39.530 375.044 333.019 42.025
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 51,9% 52,7% 47,5% 81,8% 83,7% 59,4% 91,1% 92,8% 79,8%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 91,3% 92,5% 84,5% 157,2% 157,5% 152,8% 117,4% 125,1% 75,4%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 20,7% 21,2% 17,9% 28,5% 31,1% 0,6% 68,0% 65,1% 84,3%
Mevduat B.(Yabanci)
2019 75.094 62.939 12.156 42.626 37.866 4.760 11.472 9.268 2.204
2020 66.909 54.063 12.846 23.468 21.279 2.189 13.818 10.903 2.915
2021 97.238 81.689 15.549 46.928 44991 1.937 21.675 18.243 3432
2022 185.363 155.682 29.681 87.488 81.066 6.423 87.211 78.995 8.216
2023 343.205 281.721 61.484 310.273 306.164 4.108 130.695 118371 12.324
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 46,2% 455% 50,0% 64,3% 68,6% -3,6% 83,7% 89,0% 53,8%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 87,9% 85,7% 98,9% 157,1% 160,9% 45,6% 145,6% 154,7% 89,5%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 13,8% 13,9% 13,1% 4,9% 9,0% -36,2% 37,5% 40,3% 24,8%
Katilim B.
2019 16.559 14.095 2464 11.983 9.703 2.280 2.001 1.152 850
2020 17.394 14.332 3.062 9.274 7.496 1.778 5.340 3.677 1.663
2021 25.996 21.554 4.442 18.559 16.083 2.476 8.161 5.781 2.380
2022 64.811 55.371 9.440 45.350 40.109 5.241 34,078 29.372 4.706
2023 121.485 102.870 18.615 119.201 110.793 8.407 52.450 44,621 7.829
2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) 64,6% 64,4% 65,8% 77,6% 83,8% 38,6% 126,3% 149,5% 74,2%
-2022-2023 Yillik Ort.Biiy. 116,2% 118,5% 104,7% 153,4% 162,5% 84,3% 153,5% 177,8% 81,4%
-2019-2021 Yillik Ort.Biiy. 25,3% 23,7% 34,3% 24,5% 28,7% 4,2% 101,9% 124,0% 67,4%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca ortalama degerler ve 2019-2023 donemi bilesik yillik biiyiime oranlar1 hesaplanmistir.
(BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri (Gelismis Gosterim), https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

Kredilerden saglanan toplam faiz gelirinde, 2019-2023 doneminde sektoriin bilesik yillik biiylimesi
%49,6 iken, katilim (%64,6) ve kamu (%51,9) bankalarindaki biiyiime sektorii asmis, yerli 6zel (%45,1) ve
yabanci (%46,2) mevduat bankalarinda ise sektdr biiylimesinin altinda kalinmigtir. Yerli 6zel ve yabanci
mevduat bankalarinin 2019-2021 ve 2022-2023 alt donemlerinde kredi faiz gelirindeki biiyiime oranlari
sektoriin altinda kalirken, kamu ve katilim bankalar1 her iki alt donemde de sektorii asmistir. Banka gruplar
bazinda bu ayrigma yukarida agiklanan kredi biiylimesindeki farklilasma ile paraleldir.

Toplam vadeli mevduata 6denen faiz giderinde sektoriin bilesik yillik biiylimesi, kredi faiz gelirindeki
artis1 belirgin sekilde gegmis ve %72,5 diizeyine ulasmistir. Kamu ve katilim bankalarmin mevduat-katilim fonu
biiyiimesi 6denen faiz-kar paymada yansimis, kamu bankalarinda %81,8, katilim bankalarinda %77,6’lik bilesik
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yillik biliylime meydana gelmistir. Yerli 6zel ve yabanci bankalarin mevduat faiz gideri ise %65 dolayinda
artarak sektoriin gerisinde kalmistir. YP mevduat faiz oranlarimin ayr1 dinamiklerinin bulunmas1 nedeniyle bu
kalemlere ait giderler daha diisiik kalmgtir.

2019-2021 doéneminde mevduat faiz- giderinde yerli 6zel ve yabanc1 mevduat bankalarinin %5°lik yillik
bliylimesi sektoriin %15,6’lik yillik biiyiimesinin oldukga altinda kalirken, 2022-2023 déneminde ise bu banka
gruplarinin yillik biiytimesi (%157-159) sektore paraleldir. Kamu ve katilim bankalarinda bu gider kalemindeki
biliylime 2019-2021 doneminde sektoriin belirgin sekilde iizerinde iken, 2022-2023 doéneminde sektore yakin
diizeydedir.

Menkul degerlerden saglanan faiz gelirinde sektoriin bilesik yillik biiylimesi %88,8 olurken, yerli 6zel
ve yabanci bankalarda bu oran %84 dolayinda, kamu bankalarinda %91, katilim bankalarinda ise kér pay1 geliri
oldukca yiiksek bir diizey olan %126 oraninda gergeklesmistir. Katilim bankalarinin menkul deger
portfoyiindeki hizli biiyiimesi bu kalemden saglanan gelire de yansimistir.

2019-2023 doneminde sektdrde TL kredilere ait faiz gelirinin bilesik yillik biiyiimesi %50 iken, TL
menkul degerlere ait faiz geliri biliylimesi %92°dir. Menkul degerlerden elde edilen gelirlerin
degerlendirilmesinde &zellikle 2022 yili igin ayr1 bir pencere acilmalidir. 2022 yilinda TL kredilerden elde
edilen faiz geliri %83 artarken, TL menkul degerlerden elde edilen faiz geliri %266 artmistir. Keskin sekilde
yiikselen ve yil icinde %85°e kadar ulasan enflasyon nedeniyle enflasyona endeksli tahviller, %10-20 arasinda
dalgalanan kredi ve sabit getirili menkul kiymet faizlerine gore oldukca yiiksek getiri sunmustur. Geleneksel
olmayan politikalarin egemen oldugu 2022 yilinda bankacilik sektoriinde %364 oraninda nominal, %170
oraninda reel kar artis1 meydana gelmis, karliliktaki artigin ana kaynagi ise net faiz gelirindeki %188’lik artis ve
bu artis iginde enflasyona endeksli tahvillerin sagladig gelir artisinin katkisiyla menkul kiymetlerden saglanan
faiz gelirindeki %239’luk, TL menkul degerlerden saglanan faiz gelirindeki %266°lik artigtir (Kartal, 2023a: 22-
23).

4.3. Faiz Gelir ve Gider Oranlar

Yukaridaki tablolarda sunulan ortalama bilango biiyiikliikleri ve bu biiyiiklere konu faiz gelir-giderleri
kullanilarak ortalama faiz gelir gider oranlart hesaplanmistir.

Geleneksel politikalara donilis ve gorece siki para politikasi uygulamasi sonucu 2023 yilinin ikinci
yarisinda faiz oranlarinin 6nemli yiikselisler kaydetmesine karsin, tabloda bilango verilerine konu stok verilerin
kullanilmasi nedeniyle onceki donemlerden devralinan yiiksek bakiyelere ait diisiik faiz oranlar1 2023 yili
ortalama oranlarinin diisiik kalmasina yol agmistir. Bu durum 6zellikle krediler ve menkul degerler gibi gorece
uzun vadeli aktif kalemleri i¢in gegerlidir. Ancak borglu cari hesap ya da dénen/seyyal kredi olarak tanimlanan
ticari kredi tiirlerinde piyasada artan faizlerin kisa siirede mevcut kredilere de yansitildigi, bu durumun daha
onceden kullandirilmis tiiketici ve taksitli ticari kredilerin bakiyeleri i¢in miimkiin olmadig1 hatirda tutulmalidir.
Ornegin, Ekim-Aralik 2023 déneminde yeni hesaplara (akim veriler) uygulanan faiz oranlarma bakildiginda,
ihtiyac kredilerinin %60, TL ticari kredilerin %50 dolayindaki faizlerle kullandirildig1, mevduat hesaplarinin ise
1 aya kadar vadede %34-42, 3 aya kadar vadede %43-51 oranlarindan acildigi gériilmektedir (TCMB, EVDS,
Faiz Istatistikleri-Akim Veriler). Faizlerin hizli sekilde yiikseldigi bir ortamda, yukaridaki tabloda sunulan stok
verilere konu ortalama faiz oranlar1 dogal olarak ¢ok daha diisiiktiir. Stok veriler kullanildiginda, vadeli mevduat
hesaplarinin genelde 1-3 ay vadeli agilmasi nedeniyle 2023 yilinda vadeli mevduattaki faiz yiikselisinin
kredilerdeki faiz yiikselisini astig1 goriilmektedir. KKM nin asgari 91 giin vadeli olmasi, KKM faizinin 6zellikle
2023 yilimin son ¢eyreginde baskilanmasi ve politika faizinin oldukg¢a altinda oranlardan agilabilmesine yonelik
diizenlemelerin yapilmasi sebebiyle mevduat faizindeki artig sinirl kalmaistir.
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Tablo 4. Faiz Gelir-Gider Oranlar1

T. Mevduat Faiz=  TL Mevduat YP Mevduat ~ Menkul Deg.  TL Menkul YP Menkul
Kredi Faiz- TL Kredi Faiz- YP Kredi Faizz KP Gideri/ Faiz-KP Gideri Faiz-KP Gideri Faiz-KP Deg. FaizzKP  Deg. Faiz-KP

KP Geliri/ KP Gideri/ KP Gideri/  Ort.Mevduat- /Ort. TL / Ort. YP Geliri/Ort.  Geliri/Ort.  Geliri/ Ort.
Grup Ort. Kredi  Ort. TL Kredi Ort. Kredi KF Mevduat-KF Mevduat- KF Menk.Deg. TL Menk.Deg. YP Menk.Deg.
Sektor
2019 12,8% 17,3% 5,9% 9,9% 17,6% 2,3% 11,3% 14,9% 5,0%
2020 9,4% 11,9% 5,1% 57% 10,0% 1,1% 10,2% 14,1% 4,6%
2021 11,0% 14,5% 5,2% 8,7% 16,5% 0,9% 13,5% 21,2% 4,7%
2022 12,8% 17,0% 5,9% 9,8% 16,1% 1,8% 27,7% 50,2% 5,3%
2023 16,5% 19,9% 8,9% 20,1% 25,9% 3,7% 26,1% 42,0% 6,1%
Mevduat Bankalar1
2019 13,4% 17,3% 6,5% 9,9% 17,6% 2,2% 11,6% 15,0% 51%
2020 9,9% 11,9% 5,7% 57% 9,9% 1,0% 10,6% 14,3% 4,7%
2021 11,7% 14,5% 5,9% 8,7% 16,3% 0,8% 14,1% 21,5% 4,8%
2022 13,3% 16,9% 6,3% 9,7% 16,0% 1,7% 28,7% 50,8% 53%
2023 16,9% 20,1% 9,2% 20,5% 26,4% 3,7% 27,1% 42.9% 6,1%
Mevduat B.(Yerli Ozel)
2019 13,5% 17,9% 6,6% 9,4% 17,9% 2,2% 11,7% 15,3% 4,7%
2020 10,1% 12,7% 5,8% 51% 9,9% 0,8% 11,1% 14,3% 4,6%
2021 12,0% 15,4% 5,9% 8,4% 16,5% 0,5% 14,3% 20,1% 4,4%
2022 14,2% 18,7% 6,4% 9,8% 16,6% 1,2% 33,0% 55,1% 53%
2023 17,7% 21,5% 9,2% 21,0% 26,5% 4,7% 29,4% 44 3% 5,7%
Mevduat B.(Kamu)
2019 12,9% 15,8% 6,6% 10,2% 16,9% 2,1% 11,6% 14,2% 5,5%
2020 9,5% 10,7% 6,0% 6,3% 10,0% 1,2% 10,4% 14,2% 47%
2021 11,2% 13,0% 6,4% 9,0% 16,2% 1,1% 14,1% 22,8% 5,0%
2022 11,9% 14,3% 6,5% 9,7% 15,7% 2,1% 26,0% 48,7% 5,1%
2023 16,0% 18,4% 9,0% 19,8% 26,9% 3,7% 25,8% 43,0% 6,2%
Mevduat B.(Yabancr)
2019 14,1% 19,2% 6,0% 10,2% 18,3% 2,3% 11,6% 16,5% 5,2%
2020 10,3% 13,5% 5,2% 5,3% 9,9% 1,0% 10,3% 14,5% 4,9%
2021 12,1% 16,3% 5,2% 8,8% 16,5% 0,7% 13,5% 20,7% 4,.8%
2022 14,4% 19,5% 6,1% 9,7% 16,0% 1,6% 29,0% 48,7% 5,9%
2023 17,6% 21,9% 9,2% 21,2% 25,3% 1,6% 26,7% 40,1% 6,3%
Katilim B.
2019 13,5% 18,1% 5,5% 10,2% 18,7% 3,5% 6,3% 13,0% 3,7%
2020 9,0% 11,5% 4,4% 5,6% 10,4% 1,9% 6,8% 11,5% 3,6%
2021 10,1% 14,3% 4,2% 8,4% 19,5% 1,8% 8,9% 17,3% 4,1%
2022 13,8% 19,6% 5,0% 10,3% 17,3% 2,5% 20,9% 47,1% 4,7%
2023 16,0% 20,0% 7,5% 16,3% 20,8% 4,3% 18,6% 32,8% 5,4%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanan Tablo 1 ve Tablo 3’deki veriler kullanilarak oranlar bulunmustur.

Yukaridaki tabloda yer alan veriler kullanilarak tretilen asagidaki grafiklerde toplam krediler ve TL
kredilerdeki faiz gelir oranlar gdsterilmektedir.

Kredi Faiz-KP Geliri / Ortalama Toplam Krediler TL Krediler Faiz-KP Geliri / Ortalama TL Krediler
22%
18%
20%
16%
18%
0,
14% 16%
12% 14%
10% 12%
8% 10%
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
ek tor = Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B. — Sk (5r = Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B.
== Yabanci Mevd.B. e====Katilim B. e Y abanct Mevd.B. e Katilim B.

Sekil 1. Toplam Kredi ve TL Kredi Faiz Gelir Oranlari

Stok degerler iizerinden ulasilan faiz gelir-gider oranlar1 degerlendirildiginde, sektdrde 2019-2023
doneminde TL kredilerden elde edilen faiz gelir oran1 %11-19 arasinda dalgalanmistir. Yerli 6zel ve yabanci
mevduat bankalar1 tim donemlerde sektorii asarken, yabanci bankalar en yiiksek oranlara ulagmistir. Kamu
bankalar tiim yillarda sektorden ve tiim gruplardan daha diisiik oranlarda kredi faiz geliri elde ederken, diger
gruplardan negatif sapma 2022-2023 yillarinda agilmigstir. 2019-2021 déneminde katilim bankalarinin toplam
kredi ve TL kredi KP gelir oranlar1 sektore yakin iken, 2022 yilinda sektor asilmis, 2023 yilinda ise sektdriin
diizeyinde kalinmistir.

Toplam mevduat ve TL mevduatin faiz gider oranlar1 asagidaki grafiklerde sunulmaktadir.
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Mevduat Faiz-KP Gideri / Ort. Toplam Mevduat-KF TL Mevduat Faiz-KP Gideri / Ort. TL Mevduat-KF
27%
2% 25% /
1o% 23%
1% 21% /
15% 19%
13% 17%
11% . / 15%
9% : 13%
% \// 19%
5% 9%
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
e ek tor = Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B. Sk tor = Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B
== Yabanci Mevd.B. Katilm B. == Yabanci Mevd.B. Katihm B.

Sekil 2. Toplam Mevduat ve TL Mevduat Faiz Gider Oranlar1

2023 harig tutuldugunda, toplam mevduat faiz giderinin ortalama mevduata orani 2019-2022 ddéneminde
%5,7-10 arasinda, TL mevduat faiz giderinin ortalama TL mevduata oran1 ise %10-17 arasinda dalgalanmustir.
Salgin krizinin yagandigi 2020 yilinda mevduat faiz gideri %5,7 (TL mevduatta %10) ile en diisiikk diizeyde
kalmistir. Yiikselen enflasyona karsin 2022 yilinda KKM faizine getirilen iist sinir nedeniyle ortalama mevduat
gider orami sektorde %9,8 (TL mevduatta %16) diizeyinde kalirken, 2023’{in ilk ¢eyreginden itibaren faiz
simirinin  gevsetilmesi ve Mayis 2023 secimlerinden sonra kademeli olarak geleneksel politikalara doniisle
birlikte 2023°de faiz gider oram1 %20 (TL mevduatta %26) diizeyine yilikselmistir. 2023’{in ilk 6 ayinda diisiik
oranlardan mevduat faiz 6demesi yapilmasi yila yaygin degeri diisiik tutmustur.

Toplam mevduat bakimindan yerli 6zel bankalar 2019-2021 doneminde sektoriin altinda, 2022°de sektor
diizeyinde, 2023 yilinda sektoriin lizerinde mevduat faiz gideri 6demesi yapmistir. Kamu bankalar1 2019-2021
doneminde sektoriin iizerinde mevduat faiz gideri 6derken, 2022 ve 2023 yillarinda sektoriin gerisindedir.
Katilim bankalar1 ise 2019 ve 2022 yilinda sektorii asarken, diger yillarda sektoriin altinda kalmistir. Yabanci
bankalar baz1 yillar sektdriin altinda (2020-2022), baz1 yillar (2019, 2021, 2023) sektoriin iizerindedir.

TL katilim fonuna kér pay1r 6demesinde katilim bankalar1 2023 haricinde sektdriin (faiz gideri 6demesi)
iizerinde 6deme yapmistir. Diger banka gruplari sektore yakin degerler elde etmistir.

Toplam ve TL menkul degerlerden elde edilen faiz gelir oranlar1 asagidaki grafikte gosterilmektedir.
Menkul degerlerden saglanan kazanglarla hakkinda hatirda tutulmasi gereken nokta, menkul degerlerden sadece
kar/zarar tablosuna aktarilan faiz gelirinin degil, aym1 zamanda alim-satim kazanci (kayb1) ve menkul kiymetin
siniflandirilmasina bagli olarak 6zkaynaklar altinda izlenen degerleme kazancinin (kaybi) da elde edilmesidir.
Menkul degerlerin simiflandirilmast ve elde edilen farkli gelir ve degerleme kalemleriyle birlikte Tiirk
bankacilik sektoriinde 2018-2022 doneminde elde edilen toplam menkul deger kazanglar1 ayr bir calismada
sunulmustur (Kartal, 2023b). Bu boélimde menkul deger kaynakli tiim kazanglar degil, sadece faiz geliri
kalemine yansitilan tutarlar dikkate alinmistir.

Menkul Degerler Faiz-KP Geliri / Ort. Top. Menkul D. TL Menkul Deger. Faiz-KP Geliri / Ort.TL Menkul D.
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2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Sk (Gr e Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B e Sk (Gr e Yerli Ozel Mevd.B. Kamu Mevd.B
== Yabanci Mevd.B. Katihm B. == Yabanci Mevd.B. Katilim B.

Sekil 3. Toplam ve TL Menkul Degerler Faiz Gelir Oranlar1

Menkul degerlerin faiz geliri oram sektor icin 2019-2021 doneminde %10-13 araliginda iken, para
politikasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinden sapmaya tekabiil eden 2022 yilinda %27, 2023 yilinda
%26’dir. Para politikasinin etkilerinin izlenmesi bakimindan sadece TL menkul degerler dikkate alindiginda
2019-2020 yillarinda %14-15, 2021 yilinda %21 olan faiz gelir oran1 2022 yilinda %50, 2023 yilinda %42
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diizeyinde gerceklesmistir. Yukarida ayrica isaret edildigi lizere, 2022 yilinda enflasyondaki yiikselise bagl
olarak enflasyona endeksli tahviller menkul degerlerden elde edilen faiz gelirine dogrudan etki etmistir. 2022
yilinda yerli 6zel mevduat bankalarinin TL menkul deger faiz gelir oram1 %55 ile diger gruplari asmistir. Kamu
ve yabanci mevduat bankalar %48,7, katilim bankalar1 %47,1°lik orana ulagmistir. 2023 yilinda menkul
degerlerin faiz gelir oran1 gerilemis, yerli 6zel bankalar %44,3’liik oran ile diger banka gruplarinin degerlerini
ve sektoriin %42’lik diizeyini agmigtir.

4.4. Mevduat-Kredi Faiz Mariji

Bankacilik sektoriinde izlenen Onemli gostergeler arasinda, bilangoyu domine eden ve bankalarin
misterileri ile iliski kurmasinda ana iiriinler olan kredi ve mevduat kalemlerine ait faiz gelir-gider oranlari
arasindaki fark iizerinden hesaplanan kredi-mevduat marj1 bulunmaktadir. Kredi-mevduat faiz makasi olarak da
ifade edilen bu marj, karliligin énemli belirleyicilerinden olan net faiz marjina da dogrudan tesir etmektedir.
Asagida krediler ve vadeli mevduat arasindaki marjlar stok degerler iizerinden sunulmaktadir. TL mevduatin
%15’ini olusturan ve faiz gideri dogurmayan vadesiz TL mevduatin dikkate alinmas1 halinde marjin artacag: da
hatirda tutulmalidir.

Tablo 5. Mevduat-Kredi Faiz Gelir-Gider Marji

T. Kredi- TL Kredi- YP Kredi-
T.Mevduat TL Mevduat YP Mevduat
Faiz-KP Faiz-KP Faiz-KP
Grup Mar ji Mar ju Mar ju
Sektor
2019 2,9% -0,4% 3,6%
2020 3,8% 1,9% 4,1%
2021 2,3% -2,1% 4,3%
2022 3,1% 0,9% 4,1%
2023 -3,6% -5,9% 5,2%
Mevduat Bankalar:
2019 3,5% -0,3% 4,3%
2020 4,2% 2,0% 4,7%
2021 2,9% -1,9% 5,0%
2022 3,6% 0,8% 4,6%
2023 -3,6% -6,3% 5,5%
Mevduat B.(Yerli Ozel)
2019 4,1% 0,0% 4,4%
2020 5,0% 2,7% 5,0%
2021 3,6% -1,0% 5,4%
2022 4,5% 2,1% 5,2%
2023 -3,3% -5,0% 4,5%
Mevduat B.(Kamu)
2019 2,8% -1,1% 4,5%
2020 3,2% 0,8% 4,8%
2021 2,3% -3,2% 5,3%
2022 2,3% -1,3% 4,3%
2023 -3,8% -8,5% 5,3%
Mevduat B.(Yabanci)
2019 3,9% 0,9% 3,7%
2020 5,0% 3, 7% 4,2%
2021 3,3% -0,2% 4,4%
2022 4,8% 3,6% 4,5%
2023 -3,6% -3,4% 7,6%
Katilim B.
2019 3,3% -0,5% 2,0%
2020 3,4% 1,2% 2,5%
2021 1,7% -5,2% 2,4%
2022 3,5% 2,3% 2,5%
2023 -0,4% -0,8% 3.2%

Kaynak: Tablo 4’deki veriler kullanilarak oranlar bulunmustur.

Tiim banka gruplarinda sadece 2020 yilinda toplam, TL ve YP stok biiyiikliikklerde mevduat-kredi marji
pozitiftir. TL kredi-TL mevduat marji ise sektorde 2019 (-%0,4), 2021 (-%2,1), 2023 (-%5,9) yillarinda negatif,
2020 (%1,9) ve 2022 (%0,9) yillarinda diisiik de olsa pozitiftir.

2023 yilinda tiim banka gruplarinda, toplam ve TL stok biiyiikliikler {izerinden kredi-mevduat marj1
negatife doniigmiistiir. TL kredi-TL mevduat faiz marjinda 2023 yilinda kamu bankalari -8,5 puanlik degerle en
olumsuz, katilim bankalar1 ise -0,8 puan ile en olumlu goériiniime sahip iken, yerli 6zel mevduat bankalar1 -5,
yabanci mevduat bankalar -3,4 puanlik marjlar bulundurmaktadir. Bankalarin karliligina olumsuz yonde tesir
eden bu durum, aracilik islevinden dogan aktif-pasif vade uyumsuzlugunun yiikselen faiz ortamindaki dogal bir
sonucu ve faiz riskinin somut ¢iktisidir. Izlenmeye baslamlan siki para politikast nedeniyle 2023’{in ikinci
yarisinda kredi ve mevduat faiz oranlar1 artmis, ancak mevduatin genelde kisa vadeli (1-3 ay vade) olmasi
sebebiyle artis oranlart kisa siirede yenilenen mevduat hacmine biiyiik dl¢lide yansirken, kredilerin ortalama
vadesinin daha uzun olmasi sonucu faizlerdeki artig kredi portfoyiiniin 6nemli bir kismina heniiz yansimamustir.
31 Aralik 2023 tarihli BDDK verilerine gére (BDDK, Aylik Biilten, Mevduat Vade itibartyla Raporu), toplam
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vadeli mevduatin %62’si 3 aya kadar vadeli, %84’ii 6 aya kadar vadeli mevduata aittir. Ancak KKM
mevduatinin asgari 91 giin agilarak 3-6 ay vadeli mevduat dilimine dahil edilmesi nedeniyle 1-3 ay vadeli
mevduatin payimnin diisiik goriindiigii agiktir. KKM, 2023 sonu itibartyla 8,9 trilyon TL'lik toplam TL mevduat
iginde 2,6 trilyon TL"lik bir bilyiikliige sahiptir (BDDK, Haftalik Biilten, 2023-52. Hafta Mevduat Tablosu).

Benzer bir durum politika faizinde indirimlerin yapilmaya baglanilarak faiz-enflasyon arasindaki bagin
koparildig1 Eyliil 2021 sonrasinda da yasanmig, Temmuz 2021 déneminde %25-30 faiz oranindan toplanan TL
vadeli mevduat Aralik 2021 déneminde %40-50 faiz araliginda toplanmigtir (TCMB, EVDS, Faiz Istatistikleri-
Akim Veriler). Bu nedenle stok degerler iizerinden TL kredi-TL mevduat marji 2021 yilinda tiim banka
gruplarinda negatife donmiistiir. 2023 yilindan farkli olarak, 2021 yilinda negatif marj katilim ve kamu
bankalarinda daha yiiksektir. KKM uygulamasi ve diger makro-mikro ihtiyati tedbirlerle 2022 yilinda sektor
yeniden pozitif kredi-mevduat marjina dénmiis, sadece kamu bankalar1 TL kredi-TL mevduat marjinda -1,3
puanlik deger elde etmistir. 2022 yilinda marj yabanci bankalarda en yiiksek degerine ulagsmuistir.

Kredi-mevduat marjinin degerlendirilmesinde ayni zamanda kredi/mevduat rasyosu da dikkate
alinmalidir. Ornegin, kredi-mevduat marj1 yiiksek olsa dahi, kredi kullandiriminin ve kredi/mevduat rasyosunun
disiik kalmasi hélinde kaynaklarin yiiksek getirili kabul edilen kredilerde kullanilmadig1 ve karliligin diisiik
kalabilecegi gibi bir ¢ikarim yapilabilir. Ozellikle riskin yiikseldigi dalgali dénemlerde kredi/mevduat
rasyosunun gerilemesi olagandir. BDDK tarafindan aylik bazda paylasilan veriler {izerinden hesaplanan yila
yaygin ortalama kredi/mevduat rasyolar1 sunulmaktadir.

Tablo 6. Nakdi Kredi / Mevduat Rasyosu

Nakdi Kredi / 2019-
T.Mevduat 2019 2020 2021 2022 2023 2023
Yerli Ozel Mevd.B 103,0 99,8 97,2 86,1 78,2 92,9
Kamu Mevd.B. 117,1 107,5 98,7 88,1 81,5 98,6
Yabanci Mevd.B. 106,0 104,5 99,5 88,4 83,3 96,3
Katilim B. 78,5 74,7 72,5 67,5 72,5 73,1

Kaynak: BDDK aylik verileri kullanilarak ortalama rasyolar hesaplanmistir. (BDDK, Aylhk Bankacilik Sektorii Verileri (Gelismis
Gosterim), https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

2019 yilinda %59 olan kredilerin aktifteki pay1 2023 yilinda %50’ye gerilerken, mevduatin pay1 ise ayni
donemde %57’den %63’e yiikselmistir (BDDK, Aylik Biilten). Bu durum kredi/mevduat rasyosunun geligimi
iizerinden de izlenebilmektedir. 2019-2023 doneminde kredi/mevduat rasyosu kamu bankalarinda 35,6 puan,
yerli 6zel mevduat bankalarinda 24,8 puan, yabanci mevduat bankalarinda 22,6 puan, katilim bankalarinda 6
puan gerilemistir. KKM’nin uygulanmaya konuldugu Aralik 2021 déneminden itibaren, KKM’ye konu mevduat
faiz oraninin politika faiziyle iliskili bir iist sinir1 gegememesi TL mevduat faizlerini baskilamis, diger yandan
politika faizi iizerinden belirlenen referans degeri asan oranlarda kredi kullandiriminda bankalara menkul
kiymet alim zorunlulugu getirilmesi de kredi faizlerini smirlamigtir. Yiiksek negatif reel faiz oranlari, menkul
kiymet alim zorunlulugu, makroekonomik goriiniime iliskin artan risk algis1 ve geleneksel olmayan ekonomi
politikalarinin devam ettirilemeyecegi diislincesi bankalar1 kredi arzim kisitlamaya ydnlendirmistir. Sonug
olarak kredi/mevduat rasyosu keskin sekilde gerilemistir.

2019 ve 2020 yillarinda kamu ve yabanci bankalar %100’{ asan rasyolar elde ederken, yerli 6zel
mevduat bankalar1 %100 etrafindaki degerlere ulasmigtir. 2021°de tiim banka gruplarinda rasyo %100’{in altina
gerilemis, 2022 ve 2023 yillarinda bu gerileme devam etmistir. Kamu bankalar1 i¢gin 2019 yilinda %117 olan
rasyo 2023 yilinda %81,5 olup, kamu bankalarina ait rasyo 2022 ve 2023 yillarinda yabanci bankalardan daha
dustiktir.

Kredi/mevduat rasyosunun en diisiik oldugu grup katilim bankalar1 olup, son 5 yil iginde rasyo %67,5-
78,5 arasinda, sektoriin oldukga altindaki degerlerde dalgalanmistir. 31.12.2023 tarihi itibariyla katilim
bankalarinda katilim fonu (ticari bankalardaki karsiligi mevduat kalemi) pasiflerde %74°lik pay ile sektorii
(%63) asarken, kredilerin aktiflerdeki paymnin %44 ile sektoriin (%50) altinda kalmasi kredi/mevduat
rasyosunun katilim bankalarinda diisiik kalmasimma yol acmistir (BDDK, Aylik Biilten). Ancak katilim
bankalarinda, kredi kalemi ile benzerlik tasiyan finansal kiralama alacaklar1 %6’lik pay ile sektordeki %0,5°lik
payr belirgin olarak asmakta, iki kalem birlikte degerlendirildiginde kredi/aktif rasyosu sektdr degerine
yakinsamakta, pasifte katilim fonunun yiliksek payr kredi/mevduat rasyosunun diisik kalmasma neden
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olmaktadir. Katilim bankalar diger banka gruplarma daha az mevduat (katilim fonu) dig1 yabanci kaynaga
sahiptir.

4.5. Tiiketici ve Ticari Kredi Faiz Geliri Oranlarn

Banka gruplari bazinda tiiketici ve ticari kredi faiz geliri oranlarindaki gelisimin gdsterilmesi amaciyla
kullanilan BDDK verilerinde, kar/zarar tablosunda tiiketici kredileri, kredi kartlari, taksitli ticari krediler ve
diger kredi siniflandirmasi bulunmaktadir. Ay sonlari itibariyla sunulan verilerde yer alan kredi kart: riskinin ne
kadarlik boliimiiniin faiz gelirine konu edilebilecek vadesi gecmis ya da son ddeme tarihinde 6denmemis borg
oldugu bilinmediginden bankalarin kredi kart1 faiz gelirinin oranlanacagi biiyiikliige ulagilamamistir. Bu nedenle
calismada kredi kartlar1 kapsam dis1 birakilmas, tiiketici kredileri ve ticari krediler olarak ikili bir ayirimla faiz
gelir oranlar1 hesaplanmigtir. Tiiketici ve kredi kartlar1 diginda kalan tiim krediler ticari kredi kapsaminda kabul
edilmistir.

Yabanci para tiiketici kredilerin yasaklanmasi nedeniyle asagida toplam tiiketici kredisi sunulmus, TL-
YP aymrmmi yapilmamistir. BDDK’nin kar/zarar tablosu sunumunda tiiketici kredilerinden elde edilen faiz
gelirinin bir biitlin olarak yer almasi sebebiyle tiiketici kredileri tiirlerine gore de ayristirilamamaigtir.

Ortalama biiyiikliikler iizerinden tiiketici ve ticari kredilerin 2019-2023 doénemindeki bilesik yillik
biliylimesi asagida gosterilmektedir.

Tablo 7. Nakdi Kredi / Toplam Mevduat Rasyosu

Tiiketici T. Ticari TL Ticari  YP Ticari
Tiiketici T.Ticari  TLTicari  YP Ticari Kredisi Faizz Kredi Faizz Kredi Faizz Kredi Faiz-
Grup / Ortalama Biiyiikliik Degisimi Kred.  Krediler  Krediler Krediler ~ KPGeliri  KP Geliri  KP Geliri  KP Geliri

Sektor

2019-2023 Yillik Ort.Bilyime(CAGR) ~ 34,7% 38,9% 44.5% 32,8% 44.4% 49,9% 50,8% 47,3%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 38,2% 55,0% 64,5% 44,3% 69,0% 95,5% 97,6% 88,6%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 31,3% 24,5% 26,9% 22,2% 23,5% 15,0% 15,0% 15,0%

Mevduat Bankalari

2019-2023 Yillik Ort.Bilyime(CAGR) ~ 34,2% 38,0% 42,3% 32,7% 43,8% 48,3% 49,2% 44.9%
-2022-2023 Yaillik Ort.Bidy. 38,1% 54,7% 59,7% 48,2% 68,6% 91,9% 93,9% 84,9%
-2019-2021 Yillik Ort.Bidy. 30,5% 23,1% 26,8% 18,8% 22,6% 14,5% 14,8% 13,5%

Mevduat B.(Yerli Ozel)

2019-2023 Yillik Ort.Bilyime(CAGR) ~ 40,5% 30,0% 32,8% 27,2% 55,3% 41,1% 42,0% 38,4%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 48,9% 43,4% 46,5% 40,2% 84,9% 81,7% 83,8% 75,4%
-2019-2021 Yillik Ort.Bily. 32,6% 17,8% 20,3% 15,4% 30,5% 9,6% 9,7% 9,2%

Mevduat B.(Kamu)

2019-2023 Yillik Ort.Biiyiime(CAGR) ~ 28,6% 45,0% 50,1% 36,5% 28,8% 55,8% 57,9% 475%
-2022-2023 Yallik Ort.Biiy. 25,8% 64,7% 69,8% 55,3% 39,9% 101,9% 106,1% 84,5%
-2019-2021 Yillik Ort.Bidy. 31,5% 27,1% 32,7% 20,0% 18,6% 20,3% 20,9% 17,9%

Mevduat B.(Yabanci)

2019-2023 Yillik Ort Biiyiime(CAGR)  35,8% 34,7% 34,8% 34,6% 48,1% 43,6% 41,6% 50,0%
- 2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 46,8% 48,8% 49,1% 48,4% 84,6% 85,1% 80,6% 98,9%
-2019-2021 Yillik Ort.Bidy. 25,5% 22,0% 21,9% 22,1% 18,8% 11,4% 10,9% 13,1%

Katilim B.

2019-2023 Yillik Ort.Biiyime(CAGR) ~ 45,8% 58,4% 61,9% 53,3% 59,0% 64,6% 64,3% 65,8%
-2022-2023 Yillik Ort.Bidy. 44,1% 73,3% 90,7% 52,2% 81,2% 119,8% 123,4% 104,7%
-2019-2021 Yillik Ort.Bidy. 47,5% 44,8% 37,4% 54,3% 39,6% 23,2% 20,9% 34,3%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca ortalama degerler ve 2019-2023 donemi bilesik yillik bityiime oranlari hesaplanmigtir.
(BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Gelismis Gosterim, https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

2019-2023 doneminde bilesik yillik biiyiime agisindan katilim bankalar tiiketici kredilerinde %45.,8,
toplam ticari kredilerde %58,4, TL ticari kredilerde %62 ve YP kredilerde %53’liikk oranlarla en yliksek
degerlere ulagmistir. S6z konusu biiylime kredilerden elde edilen faiz gelirindeki artis bakimindan da katilim
bankalarmi ilk siraya yerlestirmistir. En diisiik biiylime oranlar1 ise tiiketici kredilerinde kamu bankalarina
(%28,6), ticari kredilerde yerli 6zel mevduat bankalarina (%34,7) aittir. Yerli 6zel mevduat bankalar1 YP ticari
kredi faiz gelirinde en diisiik yillik biiyiimeye (%38,4) ulasmistir. Bu siralama ilgili kredi kalemlerinden elde
edilen faiz gelirindeki yillik biiylime i¢in de gecerlidir.
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Tiiketici ve ticari kredilerden elde edilen faiz gelirinin ilgili kalemlerin ortalama degerlerine bdliinmesi
ile bulunan gelir oranlar agagidaki tabloda sunulmaktadir. 2019-2023 déneminde tiim yillarda katilim ve kamu
bankalar tiiketici kredileri ile toplam ve TL ticari kredilerde en diisiik gelir oranlarina sahip iken, YP ticari
kredilerde kamu bankalar1 en yiiksek, katilim bankalari en diisiik gelir oranlarimi elde etmistir. TL ticari
kredilerde en yiiksek oranlara ulasan yerli-6zel ve yabanci bankalar yakin degerler elde etmistir. YP ticari
kredilerde tiim yillarda katilim bankalari kamu bankalarindan daha diisiik gelir oranlaria sahiptir.

Geleneksel politikalara kademeli doniis dogrultusunda Haziran 2023 doneminden itibaren izlenen gorece
siki para politikas1 kapsaminda yeni kredi kullandirimlarinda faiz oranlarinin yiikselmesine karsin ¢alismanin
bilangolara ait stok verileri kullanmasi nedeniyle ortalama gelir oranlar1 diigiik kalmistir.

Tablo 8. Tiiketici-Ticari Krediler Faiz Gelir Oranlar1

Tiiketici T.Ticari TL Ticari YP Ticari

Kredisi Kredi Kredi Kredi
Faiz-KP Faiz-KP  FaizzKP Faiz-KP
Grup Oram Oram Oram Oram
Sektor
2019 15,3% 12,5% 19,3% 5,9%
2020 12,2% 9,0% 12,5% 5,1%
2021 13,5% 10,6% 15,8% 5,2%
2022 17,0% 12,6% 18,8% 5,9%
2023 20,2% 16,9% 22,8% 8,9%
Mevduat Bankalari
2019 15,3% 13,3% 19,4% 6,5%
2020 12,1% 9,6% 12,6% 5,7%
2021 13,5% 11,5% 16,0% 5,9%
2022 16,9% 13,2% 18,8% 6,4%
2023 20,1% 17,7% 23,5% 9,2%
Mevduat B.(Yerli Ozel)
2019 16,0% 13,4% 20,9% 6,6%
2020 13,9% 9,7% 13,6% 5,8%
2021 15,5% 11,6% 17,4% 5,9%
2022 19,6% 14,2% 22,0% 6,4%
2023 24,0% 18,7% 27,4% 9,3%
Mevduat B.(Kamu)
2019 13,8% 12,8% 17,1% 6,7%
2020 10,3% 9,4% 11,2% 6,0%
2021 11,2% 11,4% 14,2% 6,4%
2022 13,4% 12,0% 15,4% 6,5%
2023 13,9% 17,1% 20,9% 9,1%
Mevduat B.(Yabanci)
2019 17,2% 13,9% 22,6% 6,0%
2020 14,3% 9,7% 14,7% 5,2%
2021 15,4% 11,6% 18,7% 5,2%
2022 19,7% 14,2% 23,1% 6,1%
2023 24,4% 17,9% 27,5% 9,3%
Katilim B.
2019 13,3% 13,7% 19,6% 5,5%
2020 11,2% 8,7% 11,8% 4,4%
2021 11,9% 9,9% 15,2% 4,2%
2022 15,0% 13,9% 21,0% 5,0%
2023 18,9% 15,9% 20,9% 7,5%

Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanan Tablo 8deki veriler kullanilarak oranlar bulunmustur.

4.6. TCMB Fonlama Maliyeti ve Kredi-Mevduat Faizleri Arasindaki iliski

Izlenen ekonomi politikalarina ve merkez bankasina giiven, risk algisi, likidite durumu, sermaye
yeterliligi, fonlama kabiliyeti ve potansiyeli, reel biiyiime, talep gibi etkenler bankalarin ve diger iktisadi
birimlerin davranig, karar ve politikalarini sekillendirerek parasal aktarim mekanizmasinin etkin ¢alismasina ya
da zayiflamasma yol acabilmektedir. Dolayisiyla para politikasinin ve aktarim mekanizmasinin islerliginde
merkez bankalar1 belirleyici tek aktér konumunda degildir. Literatiir taramasi boliimiinde agiklandigi iizere, para
politikasi, enflasyon hedefine ulagilmasi amaciyla parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla politika faizindeki
degisikligin dogrudan bankalararasi para piyasasi faizine ve bankalarin kisa vadeli kaynak maliyetine
yansimasina, bu durumun ise dolayl olarak tiim mevduat-kredi faizlerine etki etmesine, bdylece piyasada
olusacak faizler tizerinden tasarruf-harcama-yatirim davraniglarinin yonlendirilmesine ¢aligmaktadir.

2019 yilindan itibaren izlenen para politikasinin bazi alt donemlere ayrilmasi zorunlulugu ve belirtilen
degiskenler arasinda iligski kurulmasinda dikkate alinmasi gereken 6nemli faktorler bulunmaktadir. Eyliil 2021
doneminden itibaren politika faizi ve enflasyon arasindaki iligkiyi esas alan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
terkedilmesi ve gercevesi, kurgusu ve hedefi berrak olmayan geleneksel olmayan politikalarin uygulanmasi ve
KKM ile menkul kiymet tesisi zorunlulugu gibi araglarla piyasa faizlerinin piyasa disi dinamiklerle
belirlenmeye c¢alisilmasi kredi-mevduat-tahvil faizlerini ve kredi arzimi baskilamis, yliksek enflasyon finansal
piyasa fiyatlarinda denklem dis1 birakilmis, yiiksek negatif reel faiz siirece damgasini vurmustur. Bu nedenlerle
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degiskenler arasindaki iligkilerin aranmasinda ya da dnceki donemlerle bag kurulmasida ciddi anlamda bogluk
ve kopukluklar meydana gelmistir.

TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve BIST agirhikli ortalama repo orani ile 1-3-6 ay vadeli
mevduat faizi ve ihtiyag-ticari kredi faiz oranlar1 2019-2023 donemi i¢in aylik bazda akim degerler (yeni
islemler) lizerinden asagida gosterilmektedir.

TCMB Fonlama Maliyeti ve Piyasa Faiz Oranlan1 (Akim)

PP IV PLPIH PN PPIPNSP PPN PP S QD
AP IS A I SR R IR R A R R B A o A L A A LR R R R
DRSS S S S S S S S S S S S S S S S S Sl A S Sl S S Sl
@ BiST Gecelik Repo Agirlikli Ortalama Faiz Orani @ TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

intiyag (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri, %) === Ticari (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri, %)
=== Aya Kadar Vadeli (TL Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %) 3 Aya Kadar Vadeli (TL Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %)

=6 Aya Kadar Vadeli (TL Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %)

Sekil 4. Toplam ve TL Menkul Degerler Faiz Gelir Oranlar1
Kaynak: TCMB, EVDS. (https://evds2.tcmb.gov.tr/)

2019-2023 ddneminde yukaridaki grafige konu kredi ve mevduat faiz oranlari ile TCMB fonlama
maliyeti ve BIST repo oranlar arasindaki korelasyon katsayilar1 asagidaki gibidir.

Tablo 9. TCMB Fonlama Maliyeti ve Kredi-Mevduat Faiz Oranlar1 Arasindaki Korelasyon
TCMB Fonlama Maliyeti 2019- Ocak 2019- Ocak 2022- Haziran 2023-

ile Korelasyon 2023 Aralik 2021 Mayis 2023  Aralik 2023
TL ihtiyag Kredisi 0,66 0,90 -0,17 0,94
TL Ticari Kredi 0,91 0,95 0,90 0,98
1 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,84 0,96 -0,33 0,87
3 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,67 0,96 -0,84 0,76
6 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,86 0,95 0,45 0,93
BIST Gecelik Repo Faizi ile
Korelasyon

TL Ihtiyag Kredisi 0,60 0,92 -0,08 0,95
TL Ticari Kredi 0,89 0,96 0,92 0,97
1 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,81 0,98 -0,34 0,91
3 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,62 0,98 -0,86 0,81
6 Aya Kadar Vadeli Mevduat 0,83 0,96 0,47 0,96
TCMB Fon.Maly. ve BIST

Repo Korelasyonu 0,99 0,98 0,98 0,99

Kaynak: TCMB, EVDS. (https://evds2.tcmb.gov.tr/)

TCMB fonlama maliyeti ile BIST repo faiz oranlar1 arasindaki iliski dogal olarak son derece yiiksektir.
Tilim alt donemlerde en yiiksek korelasyon katsayisi fonlama maliyeti ile TL ticari kredi faizi arasindadir.

Kredi-mevduat faiz oranlari ile TCMB fonlama maliyeti arasinda genelde var olan giiclii pozitif iliski,
Aralik 2021 sonrasinda ortadan kalkmistir. Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere Ocak 2022 doéneminden
geleneksel politikalara doniisiin baglatildigr Haziran 2023 donemine kadar, TCMB fonlama maliyeti ile ihtiyag
kredileri ve 1-3 aya kadar vadeli mevduat arasindaki korelasyon negatife doniisiirken, 6zel kosullari bulunan TL
ticari kredi ve 6 aya kadar vadeli TL mevduat faizleri ile fonlama maliyeti arasinda pozitif korelasyon
katsayilart korunmustur. Politika faizi ile iligkili referans oranini asan ticari kredi faizlerinde uzun vadeli ve
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diistik faizli tahvil alim zorunlulugunun getirilmesi nedeniyle bankalar bu ylikiimliilikten kaginmak amaciyla
kredi faizinde saptanmis rotayi izlemis ve politika faiziyle ilintili kredi faizlerini tesis etmistir. Bu ise pozitif
yonlii yiiksek korelasyon katsayisinin muhafaza edilmesini saglamistir. Diger yandan, bankalar sinirlandirilmig
kredi fiyatlamasini izlerken bazi dénemlerde kredi arzim kisarak muhtemel faiz orani artiginin doguracagi faiz
riskine kars1 hazirlik yapmustir.

En az 91 giin vadeli agilmasi sebebiyle 6 aya kadar vadeli mevduat diliminde izlenen KKM faizinin de
politika faizi iizerinden azami bir oranla sinirlanmasi, 6 ay vadeli mevduat ile fonlama maliyet arasindaki
mevcut ilimli pozitif korelasyon katsayisinin devamliligini temin etmistir.

Haziran 2023 doneminden itibaren geleneksel politikalara kademeli doniise gecilmesi ile birlikte
degiskenler arasindaki iliski gorece normallesmeye baslamis ve yliksek diizeyli korelasyon katsayilarina
yeniden ulagilmistir.

5. SONUC

Agustos 2018 doneminde yasanan kur soku, Mart 2020 sonrasi salgin krizi, Eyliil 2021°den itibaren
politika faizi ve enflasyon arasindaki bagi koparan ve cesitli araclarla piyasa faizlerini baskilayan geleneksel
olmayan para politikas1 ve Haziran 2023 doneminden itibaren geleneksel politikalara kademeli doniisii esas alan
yeni politikalar son 5 yilda bankacilik sektériiniin gelisimi iizerinde etki yaratmistir. Ozellikle Aralik 2021°den
itibaren KKM’nin uygulamaya konulmasi ve bu iiriine konu faize tist simir getirilerek mevduat faizlerinin
baskilanmasi, ayrica 2022’den itibaren politika faizi iizerinden saptanmig bir referans degeri asan faiz
oranlarindan kredi kullandirimlarinda bankalara uzun vadeli ve diisiik faizli menkul kiymet alim zorunlulugunun
getirilerek kredi faizlerinin de diisiik tutulmaya calisilmasi ve ¢ok sayidaki miidahaleci makro-mikro ihtiyati
diizenleme banka politikalarina, fiyatlama davraniglarina ve piyasa dinamiklerine tesir etmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bir kenara konulmasi ile olusturulan yiiksek negatif reel faiz ortami ve diizenleyici
cercevenin Onceki donemlerden keskin sekilde farklilagmasi mevduat-kredi-menkul degerler piyasalarinin arz-
talep taraflarim1 bir Olgiide sekillendirmis, finansal piyasa fiyatlarim1 yapaylastirmistir. Bu nedenle, onceki
donemlerde var olan degiskenler arasindaki iligkiler ve donemler arasindaki degisimin analizinde kullanilan
yaklagimlar islevselligini bir 6l¢iide kaybetmistir.

Caligmada, faizle ilintili ana bilango kalemleri olan sorunsuz krediler, menkul degerler ve vadeli
mevduat ile bu kalemlere konu faiz gelir-gider oranlari {izerinden banka gruplarinin 2019-2023 déneminde
sergiledikleri biliylime ve performans karsilastirilmistir. 2019-2023 donemi kendi iginde iki alt doneme (kur
soku ve salgin krizinin damgasini vurdugu 2019-2021 ve geleneksel olmayan para politikasinin baskin oldugu
2022-2023 donemi) ayrilarak sunulmustur. Calismada yer alan bilango kalemlerinin yila yaygin ortalamalar1 12
aya ait ay sonu degerler lizerinden bulunmus, kar/zarar tablosu kalemleri ile bilango kalemleri arasinda ilgi
kurulurken ve biiylime-degisim oranlan ile gelir-gider oranlar1 hesaplanirken ortalama bilango biiyiikliikleriyle
hesaplamalar yapilmistir. Bilango kalemlerinin akim degil, stok degerleri ifade etmesinden dolayi, ulagsilan
sonuglar ilgili yilda yeni kullandirilan kredi, edinilen menkul degerler ya da toplanan mevduata degil, birikimli
olarak aktarilan ve bakiye arz eden tiim hesaplara aittir. Katilim bankalarina ait katilim fonu ve kar pay1 gelir-
gider biytklikleri BDDK smiflandirmasina paralel sekilde mevduat ve faiz gelir-gideri icinde
degerlendirilmistir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile kredi-mevduat faizleri arasinda 2019-2021 déneminde var
olan giiclii pozitif korelasyon Ocak 2022-Mayis 2023 arasinda farklilagmis; ihtiyag kredisi ve 1 ve 3 aya kadar
vadeli mevduat faizlerinde negatif korelasyon katsayilar1 olusmus; politika faiziyle ilintili olarak saptanan
KKM’nin 6 aya kadar vadeli mevduat i¢inde yer almasi nedeniyle bu vade dilimindeki mevduat faizi ve yine
politika faizi iizerinden belirlenen referans deger ile iligkili ticari kredi faizi pozitif korelasyon katsayilarina
sahip olmaya devam etmistir. Haziran 2023 doneminde baglatilan geleneksel politikalara kademeli doniisle
birlikte tiim degiskenlerde yiiksek diizeyli korelasyon katsayilarina ulagilmistir.

2019-2023 doéneminde, sektdrde bilesik yillik biiylime orani toplam krediler igin %40,4, toplam vadeli
mevduat i¢in %44,5, menkul degerler i¢in %53,3’diir. Kredilerde katilim bankalar1 (%57,8) ve kamu bankalari
(%44) sektoriin biiyiime hizin1 asarken, en diisiik biiylime %35,4 ile yerli 6zel mevduat bankalarinda
gerceklesmigtir. Sadece TL krediler dikkate alindiginda her iki alt donemde de yerli 6zel ve yabanct mevduat
bankalar1 sektoriin altinda, kamu bankalar1 ve katilim bankalar1 sektoriin iizerinde biiylimeye ulagmistir. 2019-
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2023 doneminde dolar bazinda YP kredilerde sektdrde %7,6’lik kiiglilme meydana gelirken, yerli 6zel mevduat
bankalarinda bu gerileme (-%11,4) daha belirgindir. En diisiik gerileme kamu bankalarinda (-%5) yasanmugtir.

2019-2023 doneminde bilesik yillik biiyiime agisindan katilim bankalan tiiketici kredilerinde %45,8,
toplam ticari kredilerde %58,4, TL ticari kredilerde %62 ve YP kredilerde %53 ile en yiiksek degerlere
ulagmistir. S6z konusu biiylimenin yansidigi kredi tiirlerinden elde edilen faiz-kar payr gelirindeki artis
bakimindan da katilim bankalari ilk siradadir. En diisiik biiylime oranlar1 ise tiiketici kredilerinde kamu
bankalarina, ticari kredilerde yerli 6zel mevduat bankalarina aittir.

Kredilerden saglanan toplam faiz gelirinde, sektor i¢in 2019-2023 dénemi bilesik yillik bityiimesi %49,6
iken, katilim (%64,6) ve kamu (%51,9) bankalarindaki biiyiime sektorii asmis, yerli 6zel (%45,1) ve yabanci
(%46,2) mevduat bankalarinda ise sektor biiyiimesinin altinda kalinmigtir. Bu durum kredilerdeki biiylime
performansina paralel bir durumdur. Calismada tiiketici ve ticari kredilere ait degerler de ayrica sunulmustur.

Sektorde 2019-2023 doneminde TL kredilerden elde edilen faiz- gelir oram1 %11-19 arasinda
dalgalanmistir. Yerli 6zel ve yabanci mevduat bankalar1 tim donemlerde sektorii asarken, yabanci bankalar en
yiiksek oranlara ulagmistir. Kamu bankalar1 tiim yillarda sektdr ve tiim gruplardan daha diisiik oranlarda kredi
faiz geliri elde ederken, diger gruplardan negatif sapma 2022-2023 yillarinda agilmstir.

Geleneksel politikalara doniis ve gorece siki para politikas1 uygulamasi sonucu 2023 yilmin ikinci
yarisinda faiz oranlarinin énemli yiikselisler kaydetmesine karsin bilango verilerinin, dolayisiyla stok verilerin
kullanilmas1 nedeniyle onceki donemlerden devralinan yiiksek bakiyelere ait diisiik faiz oranlari 2023 yili
ortalama oranlarinin diisiikk kalmasina yol agmugtir.

Vadeli mevduattaki bilesik yillik biiylime ise kredilerdeki artis1 gegmis, sektdrde toplam mevduatta
bliyiime %44,5, TL mevduat ve katilim fonundaki biiyiime %59,7 diizeyinde gerceklesmistir. Kredilerdeki
egilime benzer sekilde kamu ve katilim bankalar1 sektorii yukari c¢ekerken, yerli 6zel ve yabanci bankalar
sektorden disiik biiyiime oranlari elde etmistir. KKM’ye doniisiim ve bankalarin tesvik edilmesi sonucu, dolar
bazinda toplam vadesiz ve vadeli YP mevduatta 2022-2023 déneminde kamu bankalarindaki diisiis %10 ile en
diisiik seviyede iken, yabanci mevduat bankalarinda %28, katilim bankalarinda %23, yerli 6zel mevduat
bankalarinda %21°lik gerileme meydana gelmistir.

Stok kredi ve mevduat biiyiikliiklerine ait faiz gelir-gider oranlar1 arasindaki fark iizerinden hesaplanan
kredi-mevduat marji, tiim banka gruplarinda sadece 2020 yilinda toplam, TL ve YP stok biiytikliklerde
pozitiftir. TL kredi-TL mevduat marji sektorde 2019 (-%0,4), 2021 (-%2,1), 2023 (-%5,9) yillarinda negatif,
2020 (%1,9) ve 2022 (%0,9) yillarinda diisiik de olsa pozitiftir. 2023 yilinda tiim banka gruplarinda, toplam ve
TL biiyiikliiklerine konu kredi-mevduat marji negatife doniismiistiir. Bunun nedeni; Haziran 2023 déneminden
itibaren izlenmeye baslanilan gérece siki para politikasina paralel olarak yilin ikinci yarisinda yeni kredi ve
mevduata ait faiz oranlarinin artmasi, ancak vade uyumsuzlugunun dogal sonucu olarak yiiksek oranlarin kisa
vadeli mevduat hacmine biiylik 6l¢lide yansimasi, gorece uzun vadeli kredi portféyiiniin ise bu artigtan heniiz
etkilenmemesidir. TL kredi-TL mevduat faiz marjinda 2023 yilinda kamu bankalar1 -8,5 puanla en olumsuz,
katilim bankalar1 -0,8 puanla en olumlu gériiniime sahip iken, yerli 6zel mevduat bankalar1 -5, yabanci mevduat
bankalar1 -3,4 puanlik marjlar bulundurmaktadir. Benzer bir durum politika faizinde indirimlerin yapilmaya
baslanilarak faiz-enflasyon arasindaki bagin koparildig1 Eyliil 2021 sonrasinda da yaganmuistir.

Kredi-mevduat marjinin degerlendirilmesinde ayn1 zamanda kredi/mevduat rasyosu da dikkate
alimmalidir. Kredi kullandirimi yiikseldik¢e s6z konusu marjin sundugu katki artmakta, bir yandan risk, diger
yandan gelir ylikselmektedir. Tiirkiye’de 2019-2023 doneminin baslangicinda %59 olan kredilerin aktifteki pay1
dénem sonunda %50’ye gerilerken, mevduatin bilango pay1 ise %57°den %63’e yiikselmistir. Kredi/mevduat
rasyosu 2019-2023 doéneminde kamu bankalarinda 35,6 puan, yerli 6zel mevduat bankalarinda 24,8 puan,
yabanci mevduat bankalarinda 22,6 puan, katilim bankalarinda 6 puan gerilemistir.

2019-2023 donemi ¢ogu iilke i¢in salgin krizinin olumsuz etkilerinin zayiflatilarak normale doniisiin
baslatildig1 ve enflasyonla miicadelede 6nemli etaplarin gegildigi bir zaman dilimini ifade ederken, Tiirkiye ayn
zaman diliminde kontrol dis1 bir gelisme ya da beklenmedik bir sokla degil, net bir tercihle Eyliil 2021
doneminden itibaren gergevesi ve arag-amag seti belirsiz olan ve bilesimi hizla degisen geleneksel olmayan
politikalar1 uygulamaya baslamistir. izlenen politikalar sonucu yiikselen enflasyon ve doviz kuru ile zayiflayan
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rezervler karsisinda piyasa faizlerini ve kuru baskilayan araglari 6ne ¢ikaran ve yiiksek negatif reel faizi
merkezine alan geleneksel olmayan para politikasinin ¢izdigi smurlar gergevesinde bankalar politika ve
davraniglarini gekillendirmistir. Kredilerin pay1 ve kredi/mevduat rasyosundaki gerileme s6z konusu siirecin
bankalarin risk istahin azalttigim1 gostermektedir. Haziran 2023 doneminden itibaren geleneksel politikalara
kademeli doniisiin baglatilmasi ise finansal piyasalarda denge ve saglikli fiyatlarin yeniden tesisi ve degiskenler
arasindaki bagin yeniden kurulmasi bakimindan yararli olarak degerlendirilmektedir.

Etik Kurul Beyam
Caligma i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyam
Veri, analiz, literatiir taramasi, sonug ve tartigma bdliimiiniin tamam yazar tarafindan yazilmistir.

Catisma Beyam
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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'EXTENDED ABSTRACT

The currency shock in August 2018, the pandemic crisis after March 2020, the unconventional monetary
policy since September 2021 that severed the link between policy rates and inflation while suppressing market
interest rates through various tools, and the gradual return to conventional policies starting in June 2023 have all
influenced the development of the Turkish banking sector over the past five years.

This study examines the period from January 2019 to December 2023, following the currency shock in
August 2018. Its aim is to analyze how the pandemic crisis (from March 2020) and the unconventional
economic policies (post-September 2021), including high negative real interest rates, have impacted banks'
interest-related balance sheet items and interest income-expense ratios. The study focuses on key balance sheet
items such as performing loans, securities, and time deposits, analyzing their development across bank groups
based on capital structures. It also presents interest income-expense ratios calculated from stock values.
Financial analysis is conducted by examining key interest-related figures from bank balance sheets and
profit/loss statements.

Due to the unconventional economic policies and market interventions distorting financial prices, no
comparison is made with the pre-2019 period. The shift away from inflation-targeting policies in September
2021 suppressed credit, deposit, and bond interest rates while allowing high inflation to distort financial
markets, leading to significant disconnections between variables.

Some of the findings of the study can be summarized as follows.

- The strong positive correlation between CBRT’s weighted average funding cost and loan-deposit
interest rates (2019-2021) weakened between January 2022 and May 2023, with negative correlations emerging
in consumer loans and short-term deposits. With the gradual return to conventional policies in June 2023,
correlations strengthened.

- The compound annual growth rate (CAGR) in 2019-2023 was 40.4% for total loans, 44.5% for time
deposits, and 53.3% for securities. Participation banks (57.8%) and state-owned banks (44%) exceeded the
sector’s loan growth, while private domestic banks had the lowest growth (35.4%).

- In FX-denominated loans, the sector saw a 7.6% contraction, with private domestic banks experiencing
the steepest decline (-11.4%), while state-owned banks had the lowest contraction (-5%).

- Participation banks led in consumer (45.8%), total commercial (58.4%), TL commercial (62%), and
FX loan (53%) growth, also ranking highest in interest/profit-sharing income.

- Total loan interest income grew at a 49.6% CAGR, with participation (64.6%) and state-owned banks
(51.9%) exceeding sector growth, while private domestic (45.1%) and foreign banks (46.2%) fell behind.

- The loan-deposit margin has been calculated based on the interest income and expenses of loan and
deposit items [(Loan Interest Income / Loans) — (Deposit Interest Expense / Deposits)]. The loan-deposit margin
was positive only in 2020. TL loan-TL deposit margin was negative in 2019 (-0.4%), 2021 (-2.1%), and 2023 (-
5.9%), but slightly positive in 2020 (1.9%) and 2022 (0.9%). In 2023, all bank groups had negative loan-deposit
margins, with state-owned banks at -8.5 points and participation banks at -0.8 points (least negative).

- The share of loans in total assets fell from 59% (2019) to 50% (2023), while deposits rose from 57% to
63%. The loan/deposit ratio declined by 35.6 points for state-owned banks, 24.8 points for private domestic
banks, 22.6 points for foreign banks, and 6 points for participation banks.

Between 2019-2023, while other countries normalized post-pandemic and advanced inflation control,
Turkey pursued unconventional policies with unclear objectives, leading to high inflation, currency
depreciation, and weakened reserves. Banks adapted their strategies accordingly, reducing risk appetite, as seen
in the declining loan share and loan/deposit ratio. The gradual return to conventional policies (from June 2023)
IS seen as a positive step toward restoring market balance and financial stability.
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MAKALE BILGILERI OZET

Makale Tarihgesi: .

Gonderilme Tarihi Inovasyon, istihdam ve ekonomik biiyiimeye dnemli katkilarina ragmen, mikro,
05.09.2024 kiiciik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI 'ler) finansmana, ozellikle banka
Diizenlenme 04.11.2024 kredilerine erisim konusunda bir¢ok zorlukla karsilagsmaktadir. Tiirkiye dahil
Kabul Tarihi 19.11.2024 bir¢ok iilkede, KOBI'ler bu sorunu kismen de olsa hiikiimet destekleri ve tesvik
Anahtar Kelimeler: KOBI’ler, programlari sayesinde asabilmektedir. '

Banka Kredileri, ARDL Sinir Bu ¢alismada, bankacilik sektorii tarafindan KOBI'lere 6l¢ek bazinda saglanan
Testi, Finans kredileri etkiledigi diisiiniilen faktorler olarak gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH),
Jel Kodlari: C32, C58, G21, tiiketici giiven endeksi (TGE) ve reel sektor giiven endeksi (RSGE) belirlenmistir.
G32, 723 Bu degiskenler ile KOBI kredileri arasindaki iliskiler, 2013 yilinin ikinci

ceyreginden 2023 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donemde ARDL sinir testi
yontemiyle analiz edilmistir.

Ilgili ¢alismadan elde edilen ampirik bulgular KOBI banka kredileri ile segilen
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektediv. Uzun
donemde, GSYIH ve RSGE mikro 6lcekli isletme kredilerini olumsuz etkilerken,
TGE bu krediler iizerinde olumlu bir etki yapmaktadir. Diger élgeklerdeki KOBI
kredileri ise uzun vadede RSGE den olumsuz etkilenirken, GSYIH ve TGE den
olumlu etkilenmektedir.

1. INTRODUCTION

The role of MSMEs in the economy, both in Tiirkiye and worldwide, is essential. Reflecting this
essential, MSMEs are often referred to in the literature with various names, such as the backbone of the
economy, the locomotive of economic growth, the architects of innovation, and the main drivers of
employment. Numerous studies confirm MSMESs' positive effects on both the economy and social life, affirming
that they deserve these titles.

MSMEs play a dynamic role in ensuring sustainable economic growth and expanding employment
opportunities. Despite this critical role, MSMEs have faced many challenges in Tiirkiye and around the globe.
Among these challenges, access to finance is a significant issue. One of the primary financing methods for
MSMEs is bank loans, yet MSMEs also encounter difficulties with this method.

This study aims to identify the selected macroeconomic factors affecting MSMEs' access to bank loans.
GDP, CCI, and RSCI were chosen as the macroeconomic factors potentially influencing MSME bank loans.
The relationship between loans extended to MSMEs by the banking sector and certain macroeconomic factors
thought to impact these loans was examined using the ARDL bounds test, and the empirical findings obtained
were objectively presented. The findings were subsequently interpreted, and suggestions were made based on
these insights. The primary motivation behind choosing these factors is that they are closely monitored variables
in economic circles. Analyzing how these variables impact MSMEs' access to finance can provide valuable
insights for banks in their credit allocation processes and governments in shaping public support policies for
MSMEs.

1.1. Definition of MSMEs in Tiirkiye

A consensus on the definition of MSMEs has yet to be reached worldwide. Typically, criteria such as
net sales or financial balance sheet size and the number of employees are used in defining MSMEs, and based

on these criteria, MSMEs are classified into specific categories such as micro, small, and medium (Yal¢in & Cil,
2023:1-2).

The definition, characteristics, and classification of MSMEs in Tiirkiye were initially established with
the "Regulation on the Definition, Characteristics, and Classification of Small and Medium-Sized Enterprises,"
which was put into effect by the Council of Ministers Decision dated 19.10.2005 and numbered 2005/9617.
With the Presidential Decree published in the Official Gazette dated May 25, 2023, and numbered 32201, the
regulation dated 19.10.2005 and numbered 2005/9617 was repealed, and instead, the "Regulation on Small and
Medium-Sized Enterprises” came into effect. The concept of MSMEs in the relevant regulations represents
micro, small, and medium-sized enterprises.

Table 1 and Table 2 present the definitions of MSMEs for Tiirkiye and the European Union (EU),
respectively. As seen in the respective tables, Tirkiye's definitions of MSMEs show similarity with the criteria
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applied in the EU. However, this similarity is valid in terms of employment criteria in the year 2023, while
significant differences exist in the scale of financial criteria.

Table 1. Definitions of MSMEs in Tiirkiye

Financial Criterion

The Scale of MSMEs Number of Employees (Net Sales Revenue or Total Assets on the Balance
Sheet)
Micro <10 <10 million b
Small 10-49 >10 million $-<100 million b
Medium 50-249 >100 million $-<500 million

Source: Official Gazette of the Republic of Tiirkiye, dated May 25, 2023, issue number 32201.

Table 2. Definitions of MSMEs the in European Union

The Scale of MSMEs Number of Employees Financial Criteria
(Revenue or Total Assets)
Micro <10 <2 million €
Small 10-49 >2 million €-<10 million €
Medium 50-249 >10 million €-<50/43 million €*

Source: Official Journal of the European Union dated May 20, 2003, issue number L124/36.

In today's world, the criteria for the number of employees in defining MSMEs, as presented in Table 1
and Table 2, can lead to some problems. In this context, while the qualitative needs for labor in businesses are
increasing, quantitatively, they may decrease. For example, a business that conducts sales transactions through
its own stores may decide to start selling via e-commerce and subsequently close its physical stores. With this
decision, the business may employ fewer workers while generating more revenue. Therefore, the number of
employees may not be a very reliable criterion within the criteria set for defining MSMEs (Diken, 2020:50). The
number of employees within MSME definition criteria can be determined specifically for each sector, similar to
what is done in the United States and Japan (Diken, 2020:48-49). This way, MSME definitions can be made
more accurately.

1.2. An Overview of MSMEs

According to the Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD) Report (2019),
MSMEs constitute 99% of all businesses and approximately 60% of employment. In addition, approximately
50% to 60% of the added value produced in OECD countries is produced by MSMEs (OECD, 2019:3). In the
EU, in 2020, MSMEs constituted 96.2% of all businesses and 52.5% of employment. In addition, 64.3% of the
added value produced in the EU is produced by MSMEs (European Union Statistical Office [Eurostat], 2023).
According to the Turkish Statistical Institute (TUIK) data for 2022 in Tiirkiye, MSMESs constitute 99.7% of all
businesses and approximately 70.6% of employment. Additionally, MSMEs in Tiirkiye constitute 47.5% of
personnel costs, 42.5% of turnover, 36.3% of production value, and 36.4% of added value with factor cost
(TUIK, 2023).

Notably, the share of MSMEs in employment in Tiirkiye is higher than in OECD countries. In Graph 1
below, the share of MSMEs in employment is grouped based on scale. In addition, the total employment
provided by MSMEs is shown in Graph 1. Classification of MSMEs Based on Number of Employees

Table 3 as a percentage, again on a scale basis.

In Graph 1. Classification of MSMEs Based on Number of Employees

" The relevant amount for turnover is €50 million, and for the balance sheet total, it is €43 million.
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Table 3, the enterprises that provided employment at a rate of approximately 95% in the relevant period
are micro-sized enterprises with an employee size between 0 and 9. From this perspective, micro-sized
enterprises have a more significant positive impact on employment. In this context, ensuring the sustainability
of micro-scale enterprises will contribute to the country socially and economically.
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4.000.000

3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000
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Number of Employees in Medium-Sized Enterprises

Graph 1. Classification of MSMEs Based on Number of Employees
Table 3. Percentage of MSMESs Based on Number of Employees

Share of Employment in Micro- Share of Employment in Small- Share of Employment in Medium-

Date Sized Enterprises Sized Enterprises Sized Enterprises
2009 96.16 3.34 0.49
2010 95,82 3,63 0,54
2011 95,28 4,10 0,62
2012 94,83 4,49 0,68
2013 94,68 4,59 0,73
2014 94,43 4,80 0,78
2015 94,27 4,93 0,81
2016 94,48 4,74 0,78
2017 94,49 4,72 0,79
2018 94,71 4,54 0,75
2019 95,29 4,04 0,67
2020 95,31 4,04 0,65
2021 95,12 4,21 0,67
2022 95,16 4,17 0,67

1.3. A General Overview of Loans Provided to MSMEs by the Banking Sector in Tiirkiye

In, the proportion of loans obtained by MSMEs within the total credit volume extended by the banking
sector for the period 2019-2023 is presented on a scale basis. As seen in the relevant graph, MSMEs, which
constitute 99.7% of businesses in the Turkish economy, receive considerably fewer loans from the banking
sector. Remarkably, there has been a noticeable decrease in MSME loans, especially from 2020 to 2021. During
economic fluctuations, MSME loans decrease. In this context, increasing government support and incentives for
MSMEs during economic downturns can alleviate the difficulties MSMEs face in accessing finance.
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Graph 2. The Share of MSME Bank Loans in Total Banking Loan VVolume

Additionally, ) presents the scale-based MSME loan volumes in dollar terms for the period from
2013Q1 to 2023Q2. In the relevant graph, it can be observed that overall, MSME loans experienced a decline
from 2018Q3 to 2022Q3, followed by a generally horizontal trend. It is presumed that the exchange rate
fluctuations and inflation spiral experienced during the period from 2018Q3 to 2022Q3, along with the global
COVID-19 pandemic, had an impact on MSME loans.
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Graph 3. Quarterly MSME Bank Loan Volume by Scale (2013Q1-2023Q2
2. THE EMPIRICAL LITERATURE

This section examines studies on factors affecting loans extended to MSMEs by the banking sector to
the extent they could be identified. Due to relatively few studies on MSME loans, research on factors
influencing other types of bank loans has also been reviewed.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGisi 8, 1 (2025) 24 —53 29

The relevant literature observes that GDP emerges as the primary factor affecting MSME loans and
other types of loans. Empirical studies have mostly found that this effect is positive. The GDP variable has been
used to indicate economic growth in these studies and has been employed to identify the relationships between
loans and economic growth. Similarly, the industrial production index (IPI) is also commonly used as an
indicator of economic growth in literature.

Among the factors influencing loan volume, variables such as inflation, interest rates, unemployment,
exchange rates, and exports are relatively frequently used in empirical studies. While a negative relationship
between loans and inflation, unemployment, and interest rates has been identified, a positive relationship
between loans and exchange rates and exports has been found.

In this study, relatively few studies on factors such as CCI and RSCI that are considered to influence
MSME loans have been identified in the literature. In these studies, while findings suggest that CCI positively
affects loans, there are findings indicating that there is no relationship between RSCI and loans.

Based on the literature review, GDP, CCI, and RSCI have been selected as factors affecting MSMEs in
this study. Due to the relatively limited coverage of CCl and RSCI in the relevant literature, these indices have
been included as factors affecting MSME loans along with GDP in this study and examined within the
framework of the ARDL (autoregressive distributed lag) bounds test.

Summary information of relevant studies is presented in Table 4.
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Table 4. Studies on Factors Affecting Loans

Study

Sample and Period

Method

Results

Tuna & Bektas (2013).

Tutar & Unliileblebici (2014).

Jenkins & Hussain (2014)

Arsoy & Aytun (2014).

Rabab’ah (2015)

Yigitbas (2015).

Alimi, Olorunfemi, & Atanda
(2016).

Manole, Petrescu, & Vlada

(2016).
Apan & Islamoglu (2017).

Yiiksel & Adali (2017).

Demirci (2018).

Dewi, Majid, Aliasuddin, &
Kassim (2018).

Borowski, Jaworski, & Olipra
(2019).
Durmus & Sahin (2019).

Tiirkiye, 2007-2013.

Tiirkiye, 2006-2011.

Tiirkiye, 2007-2013.

Tiirkiye, 2005-2012.

Jordan, 2005-2013.

Tiirkiye, 2003-2012.

Nigeria, 1970-2013.

Romania, 2008-2015.

Tiirkiye, 2009-2017.

Tiirkiye, 2008-2017.

Tiirkiye, 2006-2016.

Indonesia, 1995-2015.

European Zone (23 Countries),

1997-2014.
Tiirkiye, 2006-2018.

The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
Regression Analysis.

Toda-Yamamoto Causality
Analysis

Regression Analysis.
Regression Analysis.

Regression Analysis, Granger
Causality Analysis.

The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
Autoregressive Moving-Average
Model.

The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
Toda-Yamamoto Causality
Analysis.

The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
The Johansen Juselius
Cointegration,

Error Correction Model.

Panel Regression Analysis

Toda-Yamamato Causality

There is no relationship between MSME loans and IPI.

There is a long-term relationship between business loan volume and
GDP, and there is a one-way causality from business loans to GDP.

MSME loans have a positive impact on economic growth, while
inflation and public debt have a negative impact.

CCl is the Granger cause of consumer loans.

Bank loans have a positive effect on economic growth, while inflation
has a negative impact.

A bidirectional causality relationship exists between business loans,
IPI, and interest rates. Interest rates negatively affect business loans,
while IPI has a positive impact.

MSME loans have an impact on economic growth.

The consumer price index (CPI) and the unemployment rate have a
negative effect on consumer loans.

There is a long-term relationship between MSME loans, exports, and
interest rates. In terms of Granger causality, there is a one-way
causality from exports and interest rates to MSME loans.

There is a causal relationship between individual and MSME loans and
economic growth.

Micro-enterprise loans and the IPI have a positive relationship. There is
a one-way causality from economic growth to micro-enterprise loans.

In the long run, a causality relationship exists between MSME loans,
economic growth, non-performing loans, and interest rates. In the short
run, there is a bidirectional causality between loan demand and interest
rates, while there is a one-way causality from economic growth to loan
demand.

There is a positive relationship between GDP and consumer loans.

Consumer loans and interest rates exhibit a bidirectional causality,




MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi 8, 1 (2025) 24 — 53 31

Study

Sample and Period

Method

Results

Zivkov, Popari¢, & Ili¢ (2020).

Eryiizlii (2020).

Unal & Ocak (2020).

Manzoor, Wei, & Siraj (2021).

Kariuki & Nasieku (2023).

Vurur & Yildiz (2023).

Serbia, 2005-2018.

Tiirkiye, 2007-2019.

Tiirkiye, 2003-2018.

Pakistan, 1990-2019.

Kenya, 2008-2021.

Tiirkiye, 2013-2022.

Analysis.

Regression Analysis.

Toda-Yamamoto Causality
Analysis, Hatemi-J Asymmetric
Causality Analysis.

The Johansen Juselius
Cointegration,

Granger Causality Analysis.
ARDL Bounds Test.

Regression Analysis.

Multivariate Adaptive Regression
Spline.

while there is a one-way causality from money supply to consumer
loans.

Entrepreneurs' long-term loans are negatively affected by EURIBOR
and inflation, while they are positively affected by GDP. According to
the study, no variable influences entrepreneurs' short-term loans. Long-
term loans for individuals are negatively affected by EURIBOR, while
short-term loans are negatively affected by the reference interest rate
and positively affected by EURIBOR.

According to the Toda-Yamamoto causality test, there is no causality
relationship between consumer loans and CCI. In contrast, according to
the Hatemi-J asymmetric causality test, there is a bidirectional
causality.

The interest rate has a negative impact on consumer loans.

Indeed, in the long term, economic growth is positively impacted by
MSME outputs, MSME loans, and the Human Development Index.
Additionally, in the short term, along with the factors influencing long-
term economic growth, the annual export rate contributes positively.
Interest rates and inflation negatively impact MSME loans, while they
are positively affected by GDP and exchange rates.

The factors affecting business loans are the exchange rate, producer
price index (PPI), and commercial loan interest rates, in descending
order of significance.
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3. DATASET AND DESCRIPTIVE STATISTICS

This section briefly explains the dataset used in the study, descriptive statistics of the dataset, tests to be
used for stationarity detection, and the ARDL bounds test to identify the long and short-term relationships
between variables. Subsequently, the empirical findings obtained are shared.

3.1. Dataset

In this study, the relationship between GDP, CCI, and RSCI, believed to affect loans extended to
MSMEs by the banking sector in Tiirkiye was investigated using quarterly data from 2013:01 to 2023:02. The
data used in the study were obtained from the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA), the Central
Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT), and the Turkish Statistical Institute (TurkStat) data distribution
platforms.?

Four dependent variables were selected as the loan volume extended by the banking sector to MSMEs,
micro-sized enterprises, small-sized enterprises, and medium-sized enterprises. Thus, the aim was to investigate
the factors affecting loans extended to MSMEs by the banking sector in terms of scale.

The independent variables selected, believed to affect the loan volume extended to MSMEs by the
banking sector, are GDP, CCl, and RSCI. Since the GDP data obtained from TurkStat’s data distribution
platform were in Turkish Lira (TRY), to avoid inconsistency among the variables analyzed, the quarterly USD
selling exchange rate data obtained from the CBRT data portal were converted to USD.

In this study, the variables to be used were included in the analysis by taking their natural logarithms.
Additionally, summary information for all variables to be used in the study is presented in Table 5, along with
explanations.

2 The relevant web addresses are as follows: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis, CBRT:
https://evds2.tcmb.gov.tr/ and https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?locale=tr. Additionally, the relevant data are in US dollars
(USD).
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Table 5. Summary Information on the Variables Used in the Study

The Variables Used in the Abbreviation

Relevant Study Abbreviation (Natgral Explanation
Logarithm)

Total Credit Volume Granted MSE LnMSE It represents the total of cash and non-cash loans.

to Micro-scale Enterprises by

the Banking Sector (USD).

Total Credit Volume Granted SSE LnSSE It represents the total of cash and non-cash loans.

to Small-scale Enterprises by

the Banking Sector (USD).

Total Credit Volume Granted MeSE LnMeSE It represents the total of cash and non-cash loans.

to Medium-scale Enterprises

by the Banking Sector (USD).

Total Credit Volume Granted MSME LnMSME It represents the total of cash and non-cash loans.

to MSMEs by the Banking

Sector (USD).

Gross Domestic Product GDP LnGDP Gross Domestic Product (GDP) is calculated using

(USD). the production approach (seasonally adjusted at
current prices).

Consumer Confidence Index. CClI LnCClI The index ranges from 0 to 200. A value above 100
indicates optimism in consumer confidence, while a
value below 100 indicates pessimism.

Real Sector Confidence Index.  RSCI LnRSCI The index ranges from 0 to 200. A value above 100

indicates optimism in businesses operating in the real
sector confidence, while a value below 100 indicates
pessimism.

3.2. Descriptive Statistics

Descriptive statistics for the dataset used in the study are provided in Table 6. The maximum values
taken by the dependent variables MSME, MSE, SSE, and MeSE between the relevant periods are as follows: for
MSE, it is for 2023Q1, and for MSME, SSE, and MeSE, it is for the period 2023Q2. The minimum values taken
by all dependent variables for the study are 2021Q4. The period 2021Q4 corresponds to approximately 2 years
after the first occurrence of the virus case named COVID-19 in Tiirkiye, which was observed on March 11,
2020. Additionally, the relevant period coincides with expectations regarding the Federal Reserve’s (FED)
tightening of monetary policy, which were also high. Following these expectations, the FED increased its policy
interest rate by 25 basis points by lowering it to 0.25-0.50 on March 16, 2022. It is considered that the minimum
values of the variables included in the study occurred due to the contraction in global economic activities during
the relevant period and the beginning of a period in which the FED would tighten monetary policy because of
occurring approximately two years after the spread of the global pandemic COVID-19 to Tiirkiye.

The average and standard deviation values of the dependent variables increase from small to large
according to the size of the enterprise.

The maximum values of the independent variables GDP, CCI, and RSCI for the relevant period are
2023Q1, 2023Q1, and 2023Q2, respectively, while the minimum values of the relevant variables are 2020Q2,
2022Q2, and 2020Q2, respectively. Additionally, the minimum values of the relevant variables correspond to
the times when the impact of the COVID-19 pandemic was intensely felt globally.

Skewness values for all variables in the relevant period except GDP are negative. In this context, it is
observed that the variables are left-skewed and mostly clustered around the right tail. GDP values, on the other
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hand, are clustered around the left tail, opposite to the other variables. Kurtosis values are positive for all
variables, indicating that the variables are steeper compared to a normal distribution. This phenomenon is
clearly observed in the histogram graphs in Graph 4, parallel to the skewness and kurtosis values of the relevant
variables. According to the Jarque-Bera (JB) normality test results, all variables except the RSCI variable
exhibit the property of a normal distribution.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGisi 8, 1 (2025) 24 —53

35

Table 6. Descriptive Statistics

MSME MSE SSE MeSE GDP
(Million (Million (Million (Million (Million CClI RSCI
Dollars) Dollars) Dollars) Dollars) Dollars)
Mean 157.566,7 40.590,9 51.270,3 65.705,4 215.019,5 85,5 104,2
Maximum 185.966,5 50.352,8 62.382,0 80.210,8 275.840,1 95,3 112,5
(2023Q2) (2023Q1) (2023Q2) (2023Q2) (2023Q1)  (2023Q1) (2023Q2)
Minimum 108.676,3 29.523,7 34.611,4 44.541,0 156.892,2 66,1 75,2
(2021Q4) (2021Q4) (2021Q4) (2021Q4) (2020Q2)  (2022Q2) (2020Q2)
Standard 20.112,3 4.279,7 7.3115 9.576,4 25.153,2 7498 6,080
Deviation
Skewness -0,418 -0,449 -0,189 -0,322 0,179 -0,641 -2,688
Kurtosis 2,391 3,629 2,049 1,970 3,194 2,539 13,568
Jarque-Bera (JB) 1,873 2,109 1,832 2,584 0,291 3,252 246,052
Probability 0,391 0,348 0,400 0,274 0,864 0,196 0,000
Observation 42 42 42 42 42 42 42

Hk

The notation *, ™, and

*kk

represent statistical significance at 10%, 5%, and 1%, respectively.
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Graph 4. In The Relevant Study, Histograms of the Variables Used Were Created

4. METHODOLOGY

4.1. Extended (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) and Phillips and Perron (PP) Unit Root Tests

Unit root test for the dependent variable y; can be expressed according to the random walk model as
shown in equation (1) (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim, & Kantar, 2020:17).

YVe=u+®y_1+¢
1)
Dickey and Fuller (1979) test the case where the coefficient @ in Equation (3.13) equals 1 against the
case that is less than 1. In this context, with ¢ = 0 and ® — 1 = ), Dickey and Fuller (1979) have formulated
the model numbered (2) to determine the unit root, where the test statistic of the model is calculated as ﬁ and
the term SE in the formulation represents the error term of the coefficient 1.
Ay =Yye1 + &
)
To address the autocorrelation problem not considered in the unit root test developed by Dickey and

Fuller (1979), lagged values of the dependent variable were added to the relevant model. Dickey and Fuller
(1981) developed the ADF unit root test considering the autocorrelation problem.

The ADF unit root test is based on the estimates of equations (3), (4) and (5). Equation (3) represents the
model without a constant and trend, equation (4) represents the model with a constant, and equation (5)
represents the model with both a constant and trend.

P
Ay =Yy, + Zﬁi Ayi_jt1 + &
7

©)
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P
Ay, =p+ Py + 2 BiAyi—iv1 + &
7

(4)
4
Ayr=p+pt+¢yeq + z Bi Aye—iv1 + &
i
(5)
The notation in models (3), (4) and (5) is expressed as follows:
Ay, The first difference of the dependent variable
u Constant term
Vi1 Lagged value of the dependent variable by one period
p Represents the optimal lag length
t Trend

The critical values for the ADF unit root test are the same as those for the DF unit root test (Celik &
Kahyaoglu, 2021).

The unit root test developed by Phillips and Perron (1988) is a non-parametric unit root test that extends
the assumptions about the distribution of errors (residuals) in the models created for the DF test. The PP unit
root test is created by adding moving average (MA) terms to the ADF unit root test, which includes lagged
values of the dependent variable (Cil, 2018; Celik & Kahyaoglu, 2021). The regression model for the PP test is
shown in equation (6).

Ve =aye1 t& (t=12,..)
Ve =[Q+ &y +&

R 1 -
yt:.u-l'ﬁ(t_ET)-l_ayt—l"'gt

(6)
In equation (6), T and &;, respectively, represent the number of observations and the error process.

The PP test is developed under the assumption that the expected values of the error terms are 0, without
requiring the absence of autocorrelation and changing variance problems in the error term. In this sense, the PP
test allows for weakly distributed error terms and is less restrictive than the ADF unit root test (Cil, 2018).

Phillips and Perron (1988) derived test statistics and characterized their distributions to test hypotheses
about the coefficients ji, 8, and @. The critical values of the PP test statistics are the same as those of the DF
unit root test. Suppose the critical value of the respective test statistic is exceeded. In that case, the null
hypothesis that the series is non-stationary is rejected, and it is concluded that the series is stationary (Nedim,
2018).
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4.2. ARDL Bounds Test

In this study, the ARDL model developed by Pesaran and Shin (1995), a suitable method for examining
short- and long-term relationships between variables, is utilized. In this context, the bounds test developed by
Pesaran, Shin, and Smith (2001) based on the ARDL model is employed.

Considering the advantages of the bounds test application, it was deemed suitable for determining the
relationship between the relevant variables in this study. Applying the ARDL Bounds test provides three
significant advantages for exploring relationships between variables (Cil, 2018). These advantages are as
follows:

In the Engle-Granger (1987) cointegration test, series must be stationary and conducted based on
stationary series. In the Johansen (1988) cointegration test, the variables can be applied when they are stationary
at the first degree, or in other words, when the variables are at the I(1) level (Sarikovanlik, et al., 2020).
However, the bounds test can be applied regardless of whether the variables are stationary at 1(0) or 1(1) levels.

According to Monte Carlo simulations, the Boundary test provides better results for small samples than
the Engle-Granger (1987) and Johansen (1989) cointegration tests.

Finally, the Boundary test allows for estimating both long and short-term coefficients.

Pesaran, Shin, and Smith (2001) established 5 models for the ARDL boundary test. These include
models with no constant and trend, restricted constant and no trend, unrestricted constant and no trend,
unrestricted constant and restricted trend, and unrestricted constant and unrestricted trend (Pesaran, Shin, &
Smith, 2001:295-296). In the context of the ARDL model, the models to be established for detecting the
interrelationship between variables are represented by models (7), (8), (9), and (10).

k k k
ALnSME, = ¢g + Z a;ALnSME, _; + Z ay; ALnGDP;_; + z az;ALnCCl;_;

K i=1 i=0 i=0
+ Z a4 ALnNRSCIl;_; + asInSME,_{ + agInGDP,_1 + a;LnCCl;_1 + agLnRSCIl;_4 + &
i=0
()
k k k
ALnMSE; = ¢y + 2 a; ALnMSE,_; + 2 ay; ALnGDP;_; + Z az;ALnCCl,_;
i=1 i=0 i=0
k
+ z ay i ALnRSI;_; + asLnMSE;_1 + aglnGDP,_{ + a;LnCCIl;_q1 + agLlnRSCIl;_1 + &
i=0

(8)
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k k k
ALnSSE; = ¢y + Z a;ALnSSE,_; + Z a; ALnNGDP;_; + z a3, ALnCCI;_;
' i=0 i=

=1 =0

k
+ Z a4 ALNRSCI;_; + asLnSSE;_1 + aglnGDP;_1 + a7LnCCIl;_1 + aglnRSCI,_{ + &
i=0

9)
k k k
ALnMeSE; = ¢ + Z a;ALnMeSE,_; + Z ;i ALNGDP;_; + Z a3 ALnCCl,_;

i=1 =0 =0
k

+ Z a i ALNRSCl:_; + aslnMeSE;_ + aglnGDP,_{ + a7LnCCl;_1 + agLlnRSCIl;_, + &
i=0

(10)

In models (7), (8), (9), and (10) the notation A represents first-order differences, while the notation k
denotes the maximum lag length of variables in the models. The notation c, represents the deterministic
constant coefficient in the models, ay;, ay;, as;, and a,; represent the short-term parameters, and as, ag, a7,
and ag represent the long-term parameters. Finally, &; denotes the error term representing the pure error process
(Nkoro & Uko, 2016:80-81; Paudel & Jayanthakumaran, 2009:134-135; Pesaran, Shin, & Smith, 2001:291-
296).

The null hypothesis (Hy) and the alternative hypothesis (H;) regarding the absence or presence of
cointegration in models (7), (8), (9), and (10) are as follows:

Hy: a5 = ag = a7 = ag = 0 - No cointegration.
Hi:as = ag = a; = ag # 0 — Cointegration exists.

The relevant hypotheses are tested using the F-statistic. The F-statistics are compared with the
significance levels derived asymptotically by Pesaran, Shin, and Smith (2001). If the calculated F-statistic falls
below the lower bound, the null hypothesis H, cannot be rejected. If the relevant F-statistic exceeds the upper
bound, the null hypothesis H, will be rejected, and the alternative hypothesis H; will be accepted. If the
calculated F-statistic falls within the range of the lower and upper bounds, no interpretation can be made
regarding the cointegration relationship (Esen, Yildirim, & Kostakoglu, 2012:256-263).

In case of rejecting the null hypothesis, models (11), (12), (13), and (14), are used for the analysis of the
long-term relationship between the relevant variables.

k k k k
InSME; = ¢y + Z a1 LnSME,_; + Z ay; LnGDP;_; + Z a3, InCCI_; + Z a4 LnRSCI_; + &
i=1 i=0 i=0 i=0

11)
k k k k
InMSE; = ¢y + Z a1 LnMSE;_; + Z ay; LnGDP,_; + Z a3 LnCCIl;_; + Z a4;LnRSCI;_; + &
i=1 i=0 i=0 i=0
(12)
k k k k

InSSE, = ¢y + Z a;LnSSE._; + Z ay; LnGDP,_; + Z az; LnCCIl,_; + Z a4iLnRSCI;_; + &

i=1 i=0 i=0 i=0



40 FACTOR AFFECTING LOANS TO SMES BY THE BANKING SECTOR AN EMPIRICAL APPLICATION ON TURKIYE

(13)

k k k k
InMeSE; = ¢y + Z aiLnMeSE,_; + Z i InGDP,_; + Z az; LnCCl_; + Z a4 LnRSCI_; + &
i=1 i=0 i=0 i=0

(14)

In models (11), (12), (13), and (14), the explanatory variables LnSME;_;, LnMSE;_;, LnSSE;_; ,
InMeSE;_;, LnGDP;_;, LnCCl;_;, and LnRSCI,_; represent the lagged values of respective variables. The
terms ¢y, &, and k, respectively, represent the constant term, error term, and optimal lag length (Nkoro & Uko,
2016:82-83).

Error Correction Models (ECM) established for the analysis of short-term relationships between
variables are shown in the following models denoted as (15), (16), (17), and (18).

k k k k

ALNSME; = ¢y + Z ay i ALnSME,_; + Z az;ALnGDP,_; + Z az;ALnCCl,_; + Z ayALNRSCl,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

+uECM,_1 + &

(15)

k k k K

ALnMSE, = co + z ay; ALnMSE,_; + Z ay ALNGDP,_; + z a3, ALnCCl,_; + Z as; ALNRSCI,_;
i=1 i=0 =0 i=0

+ UECM,_, + &

(16)
k k k k
ALnSSE, = ¢y + Z a;ALnSSE,_; + Z a ALnGDP;_; + Z a3 ALnCCI,_; + 2 a4 ALnRSCI,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
+uECM;_1 + &
17)
k k k
ALnMeSE; = ¢ + Z a;ALnMeSE,_; + Z aALnGDP;_; + az3;ALnCCl,_;
i=1 i=0 i=0
k
+ Z a4 ALNRSCl_; + UECM_1 + &
i=0
(18)

In models (15), (16), (17), and (18), the term ECM;_, represents the error correction term, while the
notation u denotes the error correction coefficient (ECC). This coefficient, in other words, indicates the speed at
which the model converges to equilibrium in the long run.
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5. EMPIRICAL FINDINGS

This section of the study presents the empirical findings from the ADF and PP unit root tests, as well as
the ARDL bounds test. The empirical findings were obtained using Eviews 13.

5.1. Unit Root Test Results

One of the assumptions for the implementation of the ARDL bounds test is that the relevant variables
are stationary at levels of 1(0) or I(1). In this context, ADF and PP unit root tests were used to determine the
stationarity levels of the variables used in the study. For the ADF and PP unit root tests, three models were
applied: with constant, with constant and trend, and without constant and trend. The results of the ADF and PP
unit root tests for the variables used in the study are presented in Table 7.

According to the results of the ADF and PP unit root tests, it was found that all relevant variables do not
contain a unit root at the I(1) level, indicating they are stationary. Since none of the relevant variables have a
stationary degree different from levels 1(0) and I(1), the ARDL bounds test could be applied specifically to this
study.
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Table 7. ADF and PP Unit Root Test Results

ADF Test Results PP Test Results
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
Variables C C&T Without C&T C C&T Without C&T C C&T Without C&T C C&T Without C&T
LnMSME -2,1031 -3,2077" -0,0481 -7,5087"" -7,4052"" -7,6109™" -2,0269 -3,2061" -0,0488 -7,5087"  -7,4052"" -7,6109™"
LnMSE -3,2973" -3,4933" 0,2132 -7,4798™ -7,3820™" -7,5663™" -3,3193"  -3,5437" 0,2763 -7,5291™"  -7,4273™ -7,6190™"
LnSSE -2,0189 -3,1283 -0,0324 -7,6812 -7,5739™ -7,7867 -1,9757 -3,099 -0,0324 -7,6955™  -7,5867"" -7,8021™
LnMeSE -1,5173 -2,9747 -0.3052 -7,1777 -7,0819™ -7,2509™" -1,4417 -2,9885 -0,3285 -7,1828™"  -7,0865™" -7,2509™"
LnGDP -2,9202" -2,8227 0,4623 -2,7916" -7,7369™ -2,8241™ -2,9737" -2,9133 0,4706 -8,2716™  -9,9097"" -8,4488™"
LnCClI -1,6338 -3,1304 -0,1864 -5,8837"" -5,8803™" -5,9543™" -1,5848 -2,1012 -0,1959 -3,9480™" -3,8750™ -4,0092™"
LnRSCI -4,6875™  -4,6311"" -0,0796 -6,7716™" -6,6825"" -6,8641"" -1,7665 -2,1788 -0,1865 -5,8835™"  -5,8783"" -5,9541""

The notations *, **, and *** represent statistical significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

- With constant (C)

- With constant and trend (C&T)
- Without constant and trend (Without C&T)
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5.1. ARDL Bounds Test Results

The appropriate lag lengths for the ARDL models used in the study were determined using the Schwarz
information criterion (SIC) (1978). The models established for the dependent variables LnMSE, LnSSE,
LnMeSE, and LnMSME are as follows: ARDL (1, 0, 3, 0, 0)%, ARDL (1, 0, 0, 0, 0), ARDL (1, 0, 0, 0, 0), and
ARDL (1, 0, 0, 0). While the unrestricted constant and restricted trend model were applied to the dependent
variable LnMeSE, the restricted and trendless models were applied to the other dependent variables.
Additionally, the lower and upper critical values established by Narayan (2004) for relatively small samples
(with observation counts of 30 and 80) were utilized in the study. The critical values were determined based on
the ones closest to the sample size of the study.

Table 8 presents the results of the ARDL bounds tests. Upon examining the F statistics associated with
the models in the table, it is observed that the F statistic values for all models are higher than the I(1) critical
values at the 5% significance level. In this context, the null hypothesis (Hg), indicating no cointegration
relationship among the relevant variables in the models, is rejected, and the alternative hypothesis (H;),
indicating the existence of a cointegration relationship among the relevant variables, is accepted.

Table 8. ARDL Bounds Test Results

ARDL (1, 0, 3, 0, 0) Model Results

Number of

Dependent Variable Independent Szaérir;gle F-statistic Lower Bound 1(0) Upper Bound 1(1)
Variables
LnMSE 4 41 6,8613™ 3,967 5,455
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Results
Number of Sample
Dependent Variable Independent Sizg F-statistic Lower Bound 1(0) Upper Bound 1(1)
Variables
LnSSE 4 41 4,414™ 2,893 4
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Results
Number of Sample
Dependent Variable Independent Sizg F-statistic Lower Bound 1(0) Upper Bound 1(1)
Variables
LnMeSE 4 41 5,382 3,512 4,587
ARDL (1, 0, 0, 0) Model Results
Number of Sample
Dependent Variable Independent Sizg F-statistic Lower Bound 1(0) Upper Bound 1(1)
Variables
LnMSME 3 41 5,929™ 4,31 5,544

The notations *, **, and *** represent statistical significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

3 The optimum lag lengths determined for the respective dependent variables and the independent variables LnGDP,
LnCCI, LnRSI, and Dummy Variable are shown in parentheses.
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After detecting the cointegration relationship in Table 8, an ARDL long-run model was constructed for
the analysis of the long-term relationship between the relevant variables.

When examining the long-term coefficients in Table 9, it is observed that the independent variables
LnGDP and LnCCI positively affect the dependent variables. In contrast, the variable LnRSCI has a negative
effect. Among these coefficients, only the coefficients related to the LnCClI variable are statistically significant.
LnMSE, LnSSE, LnMeSE

The dummy variables included in the models for LnMSE, LnSSE, and LnMeSE dependent variables are
found to negatively impact the respective dependent variables. While the coefficients of the dummy variables in
the models for LnSSE and LnMeSE dependent variables are statistically significant, the coefficient associated
with the dummy variable in the model for the LnMSE dependent variable is statistically insignificant.

A notable finding in Table 9 is that the CCI has a significantly positive impact on all MSME credit
volumes measured on a scale basis in the long term, while the RSCI has a negative impact. Additionally, the
GDP variable positively affects MSME credit volumes, which is consistent with the literature and expectations.

Furthermore, the fact that the error terms of the relevant regression models in Table 9 fall within a
specific confidence interval indicates that the parameters in these models are stable within the respective period.
To verify the stability of these coefficients, cusum and cusum? tests developed by Brown, Durbin and Evans
(1975) were applied to the models presented in Table 9. The results of these tests are shared in Graph 5. The red
dashed lines in the graphs in Graph 5 represent the 95% confidence intervals, while the solid blue lines represent
the error terms obtained from the long-term ARDL model. Accordingly, based on the graphs in Graph 5, it can
be concluded that the parameters of the relevant models remain stable within the respective time interval.
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Table 9. Long-Run Coefficients of the Respective ARDL Models

ARDL (1, 0, 3, 0, 0) Model Long-Run Coefficients (Dependent Variable: LnMSE)

Variables Coefficient T-stats
Constant 10,095 3,941™
LnGDP -0,109 -0,767
LnCClI 0,694 4,221™
LnRSCI -0,099 -0,443
Dummy_variable* -0,019 -0,529
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Long-Run Coefficients (Dependent Variable: LnSSE)
Variables Coefficient T-stats
Constant 5,025 1,832"
LnGDP 0,113 -0,767
LnCClI 1,164 4,221™
LnRSCI -0,327 -0,443
Dummy_variable -0,100 -0,529™
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Long-Run Coefficients (Dependent Variable: LnMeSE)
Variables Coefficient T-stats
Trend -0,002 -1,408
LnGDP 0,082 -0,686
LnCClI 1,060 4,671
LnRSCI -0,214 -0982
Dummy_variable -0,092 -2,549™

ARDL (1, 0, 0, 0) Model Long-Run Coefficients (Dependent Variable: LnMSME)

Variables Coefficient T-stats
Constant 4,834 2,442
LnGDP 0,179 1,432

LnCClI 1,231 7,975™
LnRSCI -0,384 -1,560

The notations *, **, and *** represent statistical significance at 10%, 5%, and 1%, respectively.

4 The coefficients obtained from the ARDL models constructed without dummy variables were unstable based on the
cusum and cusum? tests applied for the relevant period. Consequently, dummy variables were added to the models and
reconstructed. These dummy variables take 1 from Q4 2019 to Q4 2021 and 0 for other periods. The periods where these
dummy variables take the value of 1 correspond to the onset of the COVID-19 virus outbreak globally (November 2019,
Wuhan, China) and the periods when the measures and restrictions taken globally to prevent the spread of the virus started
to decrease. Additionally, it can be clearly observed in Graph 3.Quarterly MSME Bank Loan VVolume by Scale (2013Q1-
2023Q2) that MSME bank loans were on a declining trend during these periods.
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Plots of the Cusum and Cusum? for the ARDL (1.0, 3, 0, 0) Model (Dependent

Variable: LnMSE)
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Plots of the Cusum and Cusum? for the ARDL (1.0, 0, 0, 0) Model (Dependent

Variable: LnSSE)

12 1.6
a4 — 1.z | T
N [ . -
- o | PR =
| |..| - I
oa | T e, -
T e B -
& ] - e PR
T e Lo
12 1 woom o 1 nom v woom o 1 I
1 nom W 1 Eom W 1 PEom W 1 ]
zoz0 zo21 zo2z zoz3
2020 2021 2022 2023
[——cusum - Significance % |

Plots of the Cusum and Cusum? for the ARDL (1,0, 0, 0, 0) Model (Dependent

Variable: LnMeSE)
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Plots of the Cusum and Cusum? for the ARDL (1,0, 0, 0) Model (Dependent

Variable: LnSME)
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Graph 5. Plots of the Cusum and Cusum Square

Table 10 presents the coefficients obtained from the ECM used to examine short-term relationships,
along with the diagnostic test results. For the ECMs established for the ARDL models to be valid, the ECM
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coefficients should fall between -1 and 0 and be statistically significant. In this regard, Table 10 observes that
the ECM coefficients fall within the range of -1 and 0 and are statistically significant. The results indicate that
the ECM s are functioning correctly and validate the cointegration relationships identified through the respective
ARDL models.

When examining the short-term coefficients for the dependent variable LnMSE in Table 10, it is evident
that the ECM coefficient is very close to -1 with a value of -0.993. In absolute terms, -0.993 is considerably
higher than the ECM coefficients in other models. Thus, within the framework of the ARDL model established
for the dependent variable LnMSE, it can be observed that shocks or deviations occurring in the short term
between the variables will converge to equilibrium approximately one® quarter later. In other words, deviations
from equilibrium in the short term will dissipate by approximately 99.3% in the next period. Additionally, in the
ECM established for LNMSE, it is observed that the current period, as well as the lagged one and two periods,
have a positive and statistically significant effect on LnMSE.

In the ECMs established for LnSSE, LnMeSE, and LnMSME, the ECM coefficients are -0.693, -0.759,
and -0.793, respectively. It is observed that the short-term shocks' effects for LnSSE, LnMeSE, and LnMSME
will dissipate after approximately 1.44, 1.31, and 1.26 quarters, respectively.

Moreover, Table 10 contains the diagnostic tests for all ARDL models established in this study. The
error correction terms are normally distributed, and there are no issues with autocorrelation or
heteroscedasticity. Additionally, according to the Ramsey Reset test results, the respective models have no
specification errors.

’ (|—0;93| = 1)
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Table 10. Short-Run Coefficients of the Respective ARDL Models

ARDL (1, 0, 3, 0, 0) Model Short-Term Coefficients (Dependent Variable: LhMSE)

Variable Coefficient T-stats
ECT -0,993 -6,930""
D(LnCCl) 1,160 4,585
D(LnCCI(-1)) 0.937 3,425™
D(LnCCI(-2)) 0.571 1,961"
Diagnostic Test Results
Normality 0,396
JB (0,820)
Autocorrelation 4,098
Breusch-Pagan-Godfrey LM (0,128)
Heteroscedasticity 8,663
Breusch-Pagan-Godfrey Test (0,371)
Specification 2,075
Ramsey Reset Test (0,160)
Adjusted R-squared 0,635
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Short-Term Coefficients (Dependent Variable: LhSSE)
Variable Coefficient T-stats
ECT -0,693 -5,601"™"
Diagnostic Test Results
Normality 2,140
JB (0,342)
Autocorrelation 0,178
Breusch-Pagan-Godfrey LM (0,914)
Heteroscedasticity 3,176
Breusch-Pagan-Godfrey Test (0,672)
Specification 0,229
Ramsey Reset Test (0,635)
Adjusted R-squared 0,43
ARDL (1, 0, 0, 0, 0) Model Short-Term Coefficients (Dependent Variable: LnMeSE)
Variable Coefficient T-stats
ECT -0,759 -6,086™"
Constant 4,446 -6,081"™"
Diagnostic Test Results
Normality 5,578
JB (0,061)
Autocorrelation 0,657
Breusch-Pagan-Godfrey LM (0,719)
Heteroscedasticity 6,781
Breusch-Pagan-Godfrey Test (0,341)
Specification 1,134
Ramsey Reset Test (0,294)
Adjusted R-squared 0,474
ARDL (1, 0, 0, 0) Model Short-Term Coefficients (Dependent Variable: LnMSME)
Variable Coefficient T-stats
ECT -0,793 5,739
Diagnostic Test Results
Normality 2,044
JB (0,359)
Autocorrelation 0,165
Breusch-Pagan-Godfrey LM (0,920)
Heteroscedasticity 5,629
Breusch-Pagan-Godfrey Test (0,228)

Specification 0,200
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Ramsey Reset Test (0,657)
Adjusted R-squared 0,451

The notations *, **, and *** represent statistical significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

5. CONCLUSION

The main actors in today's industrial economy are households, businesses, and the state, which acts as a
regulatory authority (Shaun, 2015). In this context, businesses within economic units play a crucial role as
producers of goods and services. Globally, as well as in Tiirkiye, most businesses are represented by MSMEs.
Approximately 99.7% of businesses in Tiirkiye are classified as MSMEs. This fact alone underscores how
valuable MSMEs are for Tiirkiye.

In this study, the importance of MSME bank loans in the world and Tiirkiye, and their interaction with
GDP, CCI, and RSCI were empirically examined using the ARDL bounds test. As a result of the empirical
findings, a long-term interaction was found between bank loans to micro, small, and medium-sized enterprises
and GDP, CCl, and RSCI.

Bank loans to micro-enterprises were found to be negatively affected by GDP, whereas GDP positively
influenced loans to SMEs. Given that micro-enterprises contribute more to employment compared to other-sized
enterprises, the importance of government support and incentive programs for micro-enterprises in periods of
GDP growth becomes evident. Moreover, it is thought that with their innovative perspectives within the
economy, micro-enterprises added value will surpass the incentives and support programs provided, leading to
further economic growth.

The CCI, which interacts with MSME bank loans, was found to have a positive effect on all sizes of
MSME loans. With positive expectations about future economic conditions, consumers may increase their
demand for bank loans to invest in their businesses, leading to the observed positive relationship between
MSME bank loans and CCI.

Conversely, RSCI was found to have a negative effect on MSME loans in the long run. This negative
effect may be attributed to the positive expectations of representatives from the real sector about the future
economic situation, leading to a decrease in MSMEs' demand for bank loans.

In addition, a dummy variable representing the period from 2019:Q4 to 2021:Q4 was added to the
ARDL models for MSMEs. As a result, a negative effect of this period on bank loans to MSMEs was found.
This period coincides with the severe impact of the global COVID-19 pandemic. The negative effect of this
period on bank loans to MSMEs may stem from both demand and supply-side decreases in bank loans.
Economic disruptions, such as disruptions in production and supply chains during this global pandemic, have
created numerous problems. Given that MSMESs are more vulnerable than large enterprises, government support
and incentive programs aimed at MSMEs during such economic crises may yield positive results.

Many government support and incentive programs exist for MSMEs worldwide and in Tiirkiye.
Considering the necessity of MSMEs for sustainability, it is inevitable that they always need such programs due
to the problems they face in accessing finance. These support and incentive programs are granted based on
many criteria, such as the sector in which the business operates, the business's size, and the business's income.
In addition to these criteria, the timing of the relevant support and incentive programs may also be critical, as
suggested by the empirical findings of this study.

Based on the empirical findings obtained in the study, some policy recommendations and example
scenarios for MSMEs have been presented below, according to GDP and CCI.

During periods of GDP decline, public support measures such as increasing credit guarantee funds or
interest rate reductions can be provided to MSMEs. Additionally, based on this study's empirical findings, it is
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suggested that policies should focus more on micro-sized enterprises during periods of GDP growth,
considering that micro-sized business bank loans tend to decrease when GDP is rising.

Scenario 1: Impact of GDP Decline on MSMEs

In 2024, the country's economy enters a severe recession, and GDP begins to shrink. During this period,
MSMEs need help to secure financing and avoid significant challenges in obtaining bank loans. Small
businesses ' access to bank loans is minimal as banks implement more cautious lending policies to reduce risk.

The government takes steps to address this issue by implementing public support measures such as
increasing credit guarantee funds and offering interest rate reductions. These measures make it easier for micro-
sized enterprises to access bank loans. Additionally, to increase short-term access to finance for micro
enterprises, the volume of credit guarantee funds is increased, and low-interest loan options are offered.

Scenario 2: Impact of GDP Increase on MSMEs

By 2025, the national economy will recover, and GDP will rise. Consumer confidence will improve, and
real sector confidence will be revived. During this period, micro-sized enterprises will demand more credit and
become more willing to invest. However, the volume of micro-business bank loans is expected to decrease
compared to the previous low period, as banks, driven by higher profit expectations, may focus more on larger
enterprises.

Based on the empirical findings, it would be more beneficial for public support programs to focus on
micro-sized enterprises during periods of GDP growth. Specifically, when GDP rises, it is crucial to implement
support programs that help micro-enterprises overcome financing challenges. These programs, through
measures such as interest rate reductions, low-cost loans, and investment incentives, can provide financial
support to micro-enterprises, helping them contribute more effectively to economic growth.

The decline in CCI signals weaker consumer spending and increased uncertainty in business conditions.
During periods when there is a decline in the CCI, similar to periods of GDP decline, public support measures
such as increasing credit guarantee funds or offering interest rate reductions can be provided to MSMEs.
Despite the decline in consumer confidence limiting access to credit, MSMES can overcome these challenges
through government support measures such as increased credit guarantee funds and reduced interest rates. With
more favorable financing terms, MSMEs can continue their operations effectively. Banks, encouraged by
government-backed guarantees, become more willing to lend.

According to the empirical findings, it has been observed that RSCI negatively affects the volume of
MSME bank loans compared to the other two macroeconomic factors, GDP and CCI. The policies to be
implemented could be similar to those applied during periods of decline in GDP and CCI, but specifically
during periods of RSCI increase. It is also crucial to assess whether the decrease in MSME bank loan volumes is
negative or not. Because the contraction in MSME bank loan volumes during RSCI increase may not have a
negative impact on MSMEs, the contraction in MSME bank loan volumes during periods of RSCI increase may
be due to the following situations:

¢ An increase in the Real Sector Confidence Index indicates that the real sector has more confidence and
that economic conditions are improving. In such a situation, MSMEs may need to borrow less. When RSCI is
high, MSMEs, anticipating general economic improvement and higher demand, may prefer to take on less risk.
With the rise in economic confidence, MSMEs often seek external financing not from local banks but through
investors and capital markets. This can reduce the demand for bank loans.

¢ In periods when large investors and venture capital funds show more interest, MSMEs may prefer
alternative financing sources over bank loans. If the rise in RSCI signals accelerated economic growth and high
growth expectations, banks may offer lower interest rates. This could reduce borrowing rates, as MSMEs may
turn to alternative financing options instead of taking loans at higher interest rates.

¢ Furthermore, with the increase in RSCI, MSMEs may perceive a more stable market environment,
which could shift their risk-taking preferences. Risk-averse businesses may prefer to remain less indebted and
seek lower-cost financing, resulting in reducing demand for bank loans.
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In future studies on factors affecting MSME bank loans, examining interactions with factors other than
GDP, CCI, and RSCI may be beneficial. Furthermore, including different countries in the study and applying
econometric methods other than the ARDL bounds test could enrich the literature.
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OZET
MAKALE BILGILERI

Bu aragtirma, Avrupa Birligi'nde (AB) faaliyet gésteren firmalarin finansal
Makale Tarihgesi: performanst iizerinde yesil inovasyonun etkisini kapsaml  bir sekilde
Gonderilme Tarihi 13.10.2024 degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismada, 2016 ile 2022 yillari arasindaki
Diizenleme 14.12.2024 doneme iligkin 105 reel sektor firmasina ait veriler incelenmistiv. Bu kapsamda,
Kabul Tarihi 18.12.2024 735 firma-yil gozleminden olusan dengeli bir panel veri seti olusturulmus ve
Anahtar Kelimeler:  Yesil analiz edilmistir. Arastirmada, yesil inovasyonun firmalarin finansal performansi
Inovasyon, Finansal tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla panel veri analizi ydnteminden
Performans, Avrupa Birligi, yararlamilmistir.  Analiz  sonuglart, incelenen donemde yesil inovasyon
Panel Veri Analizi uygulamalarinin firmalarin finansal performansini anlamli ve pozitif yonde
Jel Kodlari: M14, G32, C33 etkiledigini ortaya koymaktadir. Calismamin ozgiin katkilar: arasinda, yesil

inovasyon yogunluk skorlarimin analize dahil edilmesi, gecikmeli etkileri goz
ontinde bulunduran sekiz farkli modelin kullanilmasi ve dengeli bir panel veri
yapisimin  tercih edilmesi yer almaktadir. Bu ozellikler, arastirmanin hem
literatiire hem de uygulamali ekonomi ve igletme yonetimi alanlarina degerli bir
katkr sunmaswn saglamaktadr.

1. INTRODUCTION

In the pursuit of sustainable development, green innovation plays a crucial role. To mitigate the adverse
effects of economic activities, the development of innovative goods, processes, and services prioritizing the
environment is imperative. Green innovation aims to minimize pollution, conserve vital resources, and promote
the use of renewable energy sources by endorsing novel technologies and practices (Fussler & James, 1996).

Several factors drive the adoption of green innovation. Stringent environmental regulations compel
companies to adhere to eco-friendly standards and reduce their environmental impact. Additionally, the growing
demand from consumers for sustainable products acts as a compelling force. The availability of financial
support for green innovation projects, the desire to enhance corporate social responsibility (CSR), and the
recognition of economic benefits associated with sustainability also contribute to its promotion. Despite these
driving factors, challenges persist in the realm of green innovation. High development and implementation costs
of sustainable technologies pose a significant obstacle. Furthermore, limited awareness and understanding,
particularly among small and medium-sized enterprises, hinder the adoption of green innovation. Cultural,
social, and institutional barriers can also impede the transition to sustainable practices (Liu et al., 2021).

The benefits derived from green innovation are extensive, encompassing reduced environmental impact,
improved resource efficiency, and enhanced competitiveness. Green innovation fosters the creation of new
markets and business opportunities, especially in renewable energy and sustainable products. Moreover, it
enhances the reputation of companies and strengthens their relationships with stakeholders such as customers,
employees, and investors (Takalo & Tooranloo, 2021).

For organizations and communities, green innovation holds paramount significance in environmental
management (Yang et al., 2016). In recent years, there has been a noticeable increase in studies conducted in
this field. Due to the significant threat that environmental deterioration poses to human life, many organizations
and communities have embraced green innovation as a means to simultaneously advance both environmental
preservation and economic growth. According to Hur et al. (2013), green innovation enables businesses to
achieve sustainable competitive advantages when both environmental sustainability and economic profitability
are valued equally.

Green innovation has become a crucial tool for businesses to expand their market share and ensure long-
term profitability. Successful green innovation initiatives not only enhance market standing but also foster
customer loyalty, provide eco-friendly services, and confer a competitive edge. These advantages have sparked
considerable interest among researchers and managers in diverse enterprises. Most innovation studies draw
upon the Schumpeterian theory, asserting that green innovation addresses customer expectations regarding
environmental preservation. In green innovation, new goods and technologies are developed with the intention
of reducing environmental hazards, including pollution and resource depletion (Castellacci & Lie, 2017).

Innovation can be categorized into two subcategories: process or product design and service
development. The ultimate goal of product and service innovation is to enhance how goods and services meet
the needs of customers and clients. This innovation process improves cost-effectiveness and organizational
flexibility, thereby reducing environmental risks, enhancing resource efficiency, creating opportunities for eco-
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conscious behaviors, reducing pollution, promoting recycling, and conserving energy. It also contributes to
gaining competitive advantages, improving environmental performance, aligning with strategic goals, and
enhancing overall company performance.

Therefore, green innovation serves as a crucial tool for achieving environmental sustainability in
society, organizations, and businesses. It also plays a significant role in gaining a competitive edge (Chu et al.,
2019), boosting economic performance, and addressing environmental concerns. Importantly, green innovation
hampers imitation. Highlighting these aspects amplifies its influence on groups, businesses, and the wider
community. However, implementing these factors comes with challenges, including environmental issues
associated with green technologies, the risk of implementation failure, high research and development costs,
data collection challenges, increased workload and job dissatisfaction for employees, insufficient funding for
green projects, negative effects of external information, organizational aversion to risk, limited understanding of
green projects, and ineffective government assistance. Overcoming these obstacles can facilitate the adoption of
green innovation by organizations and communities.

The motivation behind this research stems from the growing recognition of the critical intersection
between environmental sustainability and economic prosperity. As global concerns about climate change
intensify, businesses are increasingly seen as both contributors to environmental challenges and pivotal agents
for fostering a sustainable future. The transition toward green practices is no longer just a moral imperative but
also a strategic necessity for firms aiming to secure long-term growth and competitiveness. In this context, firms
operating within the European Union (EU) are uniquely positioned due to the region's progressive
environmental policies and regulations. These include ambitious frameworks such as the European Green Deal,
the Circular Economy Action Plan, and stricter emissions targets, which collectively push businesses toward
adopting sustainable practices and innovations.

However, while these initiatives underline the importance of sustainability, there remains a significant
gap in understanding the tangible financial benefits of such efforts. This disconnection creates a compelling
need to explore how green innovation impacts the economic performance of firms. Does environmental
responsibility align with shareholder value creation, or do the costs outweigh the benefits in the short term? This
inquiry is especially relevant in the EU, where regulatory compliance often demands substantial investment in
eco-friendly technologies, supply chain modifications, and resource efficiencies.

The need to bridge this gap serves as a driving force for this study. As the global business landscape
evolves, the demand for empirical evidence that links green innovation to financial outcomes has never been
more pressing. Such evidence is essential not only for guiding firms in their strategic decision-making but also
for informing policymakers who design frameworks to incentivize sustainability. Furthermore, this research
contributes to the broader discourse on sustainable business practices by examining the intersection of
environmental responsibility and economic performance, offering insights that are critical for both academia and
industry.

By focusing on a dataset encompassing 105 real-sector firms operating in the EU during the period from
2016 to 2022, this study aims to provide a nuanced understanding of how green innovation influences financial
outcomes. The dataset captures a dynamic phase of regulatory shifts, technological advancements, and
increasing societal expectations regarding corporate environmental responsibility. Through this lens, the
research not only evaluates the direct financial implications of green innovation but also sheds light on its
broader impact on corporate reputation, competitive advantage, and long-term value creation.

What sets this study apart is its distinctive contributions. The incorporation of green innovation intensity
scores adds granularity to the assessment, allowing for a more nuanced understanding of the varying degrees of
eco-friendly initiatives across firms. Furthermore, the study's commitment to a well-balanced panel data set
ensures a comprehensive representation of the diverse economic landscape within the EU. The utilization of
eight models that consider the lag effect adds a temporal dimension to the analysis, providing insights into the
persistence and sustainability of the observed positive correlation over time.

In essence, this research aspires to offer valuable insights that extend beyond the academic realm. By
shedding light on the financial implications of green innovation for companies in the EU, it aims to inform
business leaders, policymakers, and stakeholders alike, fostering a more informed and sustainable approach to
economic growth in the face of pressing environmental challenges.
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2. LITERATURE REVIEW

The intersection of green innovation and financial performance has become an increasingly prominent
area of interest in the fields of sustainability and business research. As the global community grapples with the
urgent need for environmentally responsible practices and economic stability, understanding the intricate
relationship between green innovation and financial performance is pivotal for both businesses and
policymakers alike. In this comprehensive literature review, we will delve deeper into this relationship,
shedding light on the studies that have reported positive outcomes as well as those that have presented mixed
results. By doing so, we aim to provide a nuanced and holistic perspective on this crucial topic.

Green innovation encompasses a wide range of activities, including environmentally friendly product
development, process improvements, and sustainable business practices. Its potential to impact an organization's
financial performance is multifaceted and far-reaching. One of the most direct ways in which green innovation
can enhance financial performance is through cost savings and efficiency gains. Numerous studies have
demonstrated that firms investing in energy-efficient technologies, waste reduction measures, and sustainable
supply chain management often experience significant reductions in operating costs (Liu et al., 2021). For
example, Gluch et al. (2009) conducted a study in the construction industry and found that green practices led to
substantial cost reductions, directly translating into improved financial performance.

Moreover, green innovation can also act as a catalyst for market differentiation and competitive
advantage. Companies that develop eco-friendly products and services often tap into growing consumer demand
for sustainability (Castellacci & Lie, 2017). Research by Hur et al. (2013) revealed that firms adopting
environmental practices not only improved their financial performance but also gained a competitive edge
through enhanced brand reputation and increased customer loyalty. This strategic advantage positions them
favorably in the market, contributing to financial success.

Compliance with environmental regulations and proactive risk mitigation can exert a positive influence
on financial performance. Firms that address environmental issues proactively and adapt to evolving regulatory
landscapes can avoid costly fines and penalties (Aguilera-Caracuel & Ortiz-de-Mandojana, 2013). Multiple
studies have illustrated that environmental proactivity can lead to better financial outcomes, particularly in
industries subject to stringent environmental regulations (Doran & Ryan, 2012). This further underscore the
symbiotic relationship between responsible environmental practices and financial performance.

Beyond operational considerations, the relationship between green innovation and financial performance
extends to investor and stakeholder relations. In recent years, investors have increasingly factored in
environmental, social, and governance criteria when making investment decisions (Zheng et al., 2022).
Companies with robust green innovation initiatives and transparent sustainability reporting often attract socially
responsible investors. This heightened investor interest can translate into increased access to capital and
improved financial performance (Chouaibi et al., 2022). In essence, businesses that prioritize environmental
responsibility not only fulfill their ethical obligations but also attract investment opportunities that can fuel
growth.

While many studies have reported positive results, the relationship between green innovation and
financial performance is not without its complexities and variations. Some studies have yielded mixed
outcomes, suggesting that this relationship can be industry dependent. For instance, Khan et al. (2022)
conducted a comprehensive study across multiple industries and found that the impact of green innovation on
financial performance varied significantly between sectors. Industries with high environmental sensitivity, such
as energy and chemicals, tended to benefit more from green innovation, while others experienced less
pronounced improvements. This underscores the importance of considering industry-specific factors when
assessing the link between green innovation and financial performance.

Another crucial dimension to consider is the temporal aspect of this relationship. Some studies have
indicated that green innovation initiatives may involve short-term costs, including investments in research and
development and the adoption of sustainable practices (De Azevedo Rezende et al., 2019). These initial
expenses can temporarily offset financial gains, leading to mixed results in the short term. However, businesses
that persevere in their green innovation efforts often reap substantial long-term benefits, such as enhanced brand
value and reduced resource consumption (Przychodzen et al., 2019). This suggests that the timeline for
assessing the impact of green innovation on financial performance should extend beyond immediate financial
outcomes.

The size and resource constraints of firms also play a significant role in the mixed findings within
literature. Smaller companies may encounter challenges in implementing green innovations due to limited
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resources and capacity (Lin et al., 2019). These resource constraints can hinder their ability to realize immediate
financial gains from green initiatives, leading to mixed results in studies that encompass firms of different sizes.
Recognizing these challenges, policymakers and researchers must consider how to support smaller businesses
on their journey toward sustainable practices, ensuring that they can also benefit from green innovation over
time.

Furthermore, variations in the environmental performance metrics used in different studies contribute to
the mixed results in the literature. The choice of metrics and the manner in which they are measured can
significantly impact the observed relationship between green innovation and financial performance (Tang et al.,
2018). Some studies have employed comprehensive environmental performance measures that encompass a
broad spectrum of sustainability aspects, while others have focused on specific indicators. These variations in
measurement methodologies can influence the outcomes and conclusions drawn from the research, highlighting
the importance of standardized and comprehensive approaches when evaluating the link between green
innovation and financial performance.

Despite the growing body of literature exploring the intersection of green innovation and financial
performance, several critical gaps remain unaddressed. One significant gap lies in the lack of consensus on the
causal mechanisms linking green innovation to financial outcomes. While many studies highlight positive
correlations, the precise pathways through which environmental initiatives translate into financial gains—such
as operational efficiency, brand enhancement, or risk mitigation—remain underexplored, particularly across
diverse industries. Additionally, the mixed results in the literature often stem from variations in methodological
approaches, with inconsistencies in the metrics used to measure green innovation and financial performance.
This creates a need for standardized frameworks that can yield comparable and robust results. Another key gap
involves the temporal aspect of green innovation's impact; few studies have longitudinally examined how short-
term costs and long-term benefits interact over time, particularly in dynamic regulatory and economic
environments like the European Union. Addressing these gaps is essential for developing actionable insights
that cater to the diverse realities of businesses striving to align profitability with sustainability.

In conclusion, the extensive body of literature on the relationship between green innovation and
financial performance is marked by both positive findings and mixed results. While numerous studies suggest
that green innovation can positively influence financial performance through cost savings, market
differentiation, regulatory compliance, and investor attraction, the nuances of this relationship become evident
when considering factors such as industry-specific variations, temporal dimensions, firm size, and
environmental performance metrics. As we navigate the complex landscape of sustainability and economic
growth, it is imperative that businesses, policymakers, and researchers continue to explore and understand the
multifaceted interplay between green innovation and financial performance, ultimately working towards a more
sustainable and prosperous future for all.

3. HYPOTHESIS DEVELOPMENT

In recent years, businesses across various industries have embraced green practices and placed an
increasing focus on environmental sustainability. This trend towards green innovation is a response to growing
stakeholder expectations, regulatory demands, and environmental concerns. Green innovation has several
advantages, including a reduced impact on the environment and increased Corporate Social Responsibility
(CSR), but its effects on financial performance are still under study and debate. The hypothesis developed in
this section will investigate the connection between green innovation and financial performance.

The Resource-Based View (RBV) provides a theoretical framework for understanding the connection
between financial success and green innovation. RBV asserts that businesses can achieve a lasting competitive
advantage by creating and utilizing distinctive and valuable resources (Wernerfelt, 1984). The adoption of
environmentally friendly practices, technology, and processes can be viewed in the context of green innovation
as strategic resources that support a firm's competitive advantage. With the use of these tools, businesses may
distinguish their goods and services, cut costs through increased operational efficiency, expand into new
markets, and enhance their reputation and brand value.

According to stakeholder theory (Donaldson & Preston, 1995), businesses must consider the interests of
various stakeholders, such as clients, workers, communities, and the environment, to succeed in the long run.
From the viewpoint of stakeholders, implementing green innovation may benefit businesses. Customers who
care about the environment and are willing to pay more for sustainable goods or services may be drawn to green
innovation. Additionally, it may help businesses avoid reputational risks, comply with ever-stricter
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environmental rules, and cultivate effective connections with stakeholders. These satisfying stakeholder
outcomes are likely to lead to better financial performance.

While numerous studies have explored the relationship between green innovation and financial
performance, it is essential to consider the potential lag effect that may exist in this relationship. The lag effect
refers to the time delay between the implementation of a particular action or strategy and the subsequent
realization of its effects. In the context of green innovation and financial performance, the lag effect suggests
that the benefits and impact of adopting green practices may not be immediately evident or reflected in a firm's
financial performance. Instead, there might be a time gap before the positive outcomes of green innovation
materialize and become apparent in financial indicators.

After an extensive review of the related literature, the lag effect up to a 3-year period is also taken into
account in the empirical analysis to evaluate the link between green innovation and financial performance.
Cainelli et al. (2015) explained that green innovations take longer to yield positive results as they are more
complex in nature compared to non-green innovations. Additionally, the learning curve process and the
optimization of newly developed technologies are two other factors that support the idea of a lagged relationship
between green innovation and financial performance (Aragon - Correa & Leyva - de la Hiz, 2016).

Studies by Przychodzen et al. (2019) and Tang et al. (2022) both examined the lag effect of green
innovation on financial performance over a 2-year period. Additionally, the work of De Azevedo Rezende et al.
(2019) examined this effect over a 3-year period. All of these studies found a positive and statistically
significant lag effect of green innovation on financial performance. Furthermore, Tang et al. (2022) observed the
highest effect in the 2nd year, whereas De Azevedo Rezende et al. (2019) found that the effect becomes
markedly higher, with the peak being in the 3rd year. The literature suggests that the effect of green innovation
on financial performance has a lag, and this effect is observed to be highest in the 2nd and 3rd years.

Based on the conceptual background and the theoretical frameworks presented, the following
hypotheses are constructed:

Model 1: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the latest fiscal year and return on assets.

Model 2: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the previous fiscal year and return on assets.

Model 3: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the two years before the last fiscal year and return on assets.

Model 4: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the three years before the last fiscal year and return on assets.

Model 5: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the latest fiscal year and return on equity.

Model 6: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the previous fiscal year and return on equity.

Model 7: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the two years before the last fiscal year and return on equity.

Model 8: There is a positive and statistically significant relationship between green innovation intensity
score of the three years before the last fiscal year and return on equity.

4. RESEARCH DESIGN

In this section, the empirical research design will be addressed. Firstly, the data collection process and
the decisions on which variables will be used in the analysis are explained. Then, the abbreviations and
definitions of the variables utilized in the study are presented in a table format. Lastly, the methodology used in
the study is described in detail.

4.1.Data and Variables

We utilize data from two key sources: the PATSTAT database and the Eikon database to test the
hypothesis that there is a positive and statistically significant association between green innovation and financial
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performance. The Eikon database provides information on business size, debt, and past-year performance, along
with financial performance indicators like ROA and ROE. Furthermore, the PATSTAT database supplies patent
information, which acts as a proxy for green innovation.

The Eikon database is a comprehensive financial database that includes information on various financial
indicators for publicly traded companies worldwide. It offers reliable and widely used metrics for evaluating
financial performance, making it suitable for our research. On the other hand, the PATSTAT database is a
renowned source for patent information, covering patents from multiple countries and regions. By using these
two databases, we were able to gather information on the firms with respect to the study’s main variables of
interest, namely, financial performance and green innovation.

ROA and ROE are the study's dependent variables. The financial indicator, namely ROA, gauges a
company's profitability by evaluating its capacity to generate profits from its assets. In contrast, ROE measures
a company's profitability by contrasting its net income with the equity contributed by shareholders. In the
literature, these two metrics are frequently employed as measures of financial performance (Aguilera-Caracuel
& Ortiz-de-Mandojana, 2013; Asni & Agustia, 2022; Chouaibi et al., 2022; De Azevedo Rezende et al., 2019;
Duque-Grisales et al., 2020; Khan et al., 2022).

Green innovation serves as the explanatory variable in our analysis and is represented by patent data
gathered from the PATSTAT database. Patents act as a valuable indicator of a company's commitment to and
investment in environmentally friendly technology. The assessment of a company's level of green innovation
involves examining the quantity and types of patents related to eco-friendly technology.

To compute green innovation intensity, we use IPC Green Inventory codes. Patents with any codes
included in the IPC Green Inventory are considered green patents. Therefore, we collect data on the total patents
issued and the green patents issued by European companies within the scope and time period of our research.
The green patents are then divided by the total patents issued to calculate the green innovation intensity of the
companies.

Control variables are also included to account for other factors that may influence financial
performance. These variables encompass firm size, leverage, and prior-year performance. Firm size is typically
measured by the natural logarithm of total assets (Ali & Camp, 1993) and is included to capture the effect of
company size on financial performance. Leverage, measured by the ratio of total liabilities to total assets
(Akhtar et al., 2012), reflects the degree of financial risk and is expected to impact financial performance (Yoon
& Jang, 2005). Prior-year performance, represented by the lagged values of ROA and ROE (Hammond &
Slocum, 1996), helps control for the effect of prior-year financial performance on current-year financial
performance (Payne et al., 2009).

The selection of variables in this study is rooted in their relevance and established use in the literature
for evaluating the relationship between green innovation and financial performance. Return on Assets (ROA)
and Return on Equity (ROE) were chosen as dependent variables because they are widely recognized as robust
indicators of financial performance, effectively capturing a firm's efficiency in utilizing assets and equity to
generate profits. Their frequent application in prior research ensures comparability and enhances the study’s
alignment with existing academic frameworks. Green innovation, the explanatory variable, is represented
through patent data, as patents are a concrete measure of a company's commitment to environmentally friendly
technology. The use of the IPC Green Inventory codes to compute green innovation intensity provides a
nuanced metric that reflects the proportion of a company's innovation efforts dedicated to sustainability, offering
a comprehensive view of its green innovation activities.

Additionally, the inclusion of control variables—firm size, leverage, and prior-year performance—
serves to account for external factors that could influence financial outcomes. Firm size is included because
larger firms often possess more resources to invest in innovation and achieve economies of scale, which could
impact financial performance. Leverage reflects financial risk and operational constraints that can influence
profitability, while prior-year performance controls for the persistence of financial outcomes, ensuring that the
analysis isolates the impact of green innovation. Together, these variables were chosen to provide a robust,
multifaceted framework for analyzing the intricate relationship between green innovation and financial
performance within the European context, ensuring the study's findings are both reliable and actionable.

Below in Table 1 there are the detailed definitions regarding the calculation of the variables and
associated abbreviations used in the analysis:
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Table 1. The Abbreviations and the Definitions of the Variables Used in the Study

Variable Abbreviation Definition

Dependent Variables

Return on Assets ROA Net Income / Total Assets for Firm i at Year t

Return on Equity ROE; Net Income / Total Equity for Firm i at Year t

Explanatory Variables

Green Innovation Intensity for Fiscal Year-0  GIIFYOy Green Patents Issued / Total Patents Issued for Firm i at Year t

Green Innovation Intensity for Fiscal Year-1 ~ GIIFY1jcy Green Patents Issued / Total Patents Issued for Firm i at Year t-1
Green Innovation Intensity for Fiscal Year-2 ~ GIIFY2iy Green Patents Issued / Total Patents Issued for Firm i at Year t-2
Green Innovation Intensity for Fiscal Year-3 ~ GIIFY 3w Green Patents Issued / Total Patents Issued for Firm i at Year t-3

Control Variables

Firm Size SIZE; Natural Logarithm of Total Assets for Firm i at Year t
Leverage LEVERAGE; Total Liabilities / Total Assets for Firm i at Year t
Prior Year Return on Assets PRIORROA;.,) Net Income / Total Assets for Firm i at Year t-1

Prior Year Return on Equity PRIORROE;.1 Net Income / Total Equity for Firm i at Year t-1

The models that are generated in the hypothesis development section and used in the analysis are
defined in formulas below using the variables and their abbreviations.

Model 1: ROA=Lo+B1GIFY0i+S,SIZEi+B:LEVERAGE; +#PRIORROA 1) +Uit

Model 2: ROAi=fo+S1GIIFY1i1)+B2SI ZEi+B:LEVERAGE;: +4PRIORROA 1.1) +Uit
Model 3: ROAw=Bo+B1GIIFY 22 +3:SIZEit+sLEVERAGE : +A4PRIORROA 1) +Uit
Model 4: ROAi=Po+S1GIFY3i5)+5:SIZEii+#:LEVERAGE: +4PRIORROA; (1) +Uit
Model 5: ROE;=fo+$1GIFYO0i+S:SIZEi+f:LEVERAGE; +4PRIORROE;(.1) +Uit

Model 6: ROEi=fo+$1GIIFYLig1)+B:SIZEi+B:LEVERAGE;: +84PRIORROE (1) +Ui
Model 7: ROEx=o+B1GIIFY 22 +B:SIZEit+BsLEVERAGE;: +B4PRIORROE (1) +Ui
Model 8: ROEi=/o+$1GIFY3i5)+:SIZEii+#:LEVERAGE: +4PRIORROE (1) +Uit

The data has undergone thorough examination to determine the sample that will be used. To ensure
reliable and statistically significant analysis results, priority is given to a strongly balanced dataset, meaning
there is no missing data, and a high number of firm-year observations are sought. Based on the objectives and
priorities, the data is narrowed down to 105 companies, and the time period is set to cover the years from 2016
to 2022. Tables detailing the sample distribution across countries and the descriptive statistics of the selected
variables are provided in Appendix 1 and 2, respectively.

4.2. Methodology

The decision to employ panel data analysis in this research is driven by its unique advantages in
studying the relationship between green innovation and financial performance. Panel data, which combines
cross-sectional and time-series dimensions, allows for a more comprehensive analysis by observing multiple
firms over a specified period. This method is particularly well-suited for this study, as it enables the assessment
of dynamic changes in green innovation efforts and their financial outcomes across a diverse set of firms
operating in the European Union from 2016 to 2022. Panel data analysis also helps control unobservable
heterogeneity factors specific to individual firms that may influence financial performance but are not directly
measurable—Dby leveraging fixed or random effects models. This ensures that the results are not biased by firm-
specific characteristics, such as management quality or organizational culture, that remain constant over time.
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Moreover, panel data analysis enhances the statistical power and efficiency of the model by utilizing a
larger number of observations, which is crucial for identifying nuanced relationships between variables. It also
allows for the examination of lagged effects, such as the delayed financial impact of green innovation efforts,
which aligns with the study's focus on the temporal aspects of this relationship. By capturing both firm-specific
and time-varying influences, panel data analysis provides a robust framework for generating actionable insights
into how green innovation contributes to financial performance, making it an ideal methodological choice for
this research.

The selected methodology for testing the eight hypotheses mentioned above involves panel data analysis
on a dataset comprising 105 European enterprises for the years between 2016 and 2022. STATA statistical
analysis software is employed to conduct the analysis.

To address the potential issue of multicollinearity, Variance Inflation Factor (VIF) testing is utilized in
the initial stages of the study. Multicollinearity, which can distort models, occurs when there is a substantial
correlation between the selected explanatory and control variables. The obtained VIF values are found to be
lower than 5 (VIF < 5), indicating the absence of multicollinearity. This is a significant finding, as
multicollinearity can compromise the validity of results by complicating the identification of underlying
correlations between variables (Lopez, 2021).

Proceeding to the next step, the presence of unit and time effects in the model is examined through the
Likelihood-ratio test. The Likelihood-ratio test is a statistical method used to evaluate whether the inclusion of
unit and time effects significantly enhances the model's fit. The results of this test reveal the existence of both
unit and time effects, suggesting that these factors play a substantial role in shaping the dependent variable
(Tatoglu, 2020).

The Hausman test is conducted to refine the model and determine the most suitable estimator for use.
This test helps to ascertain whether the model should be executed as a fixed effects model or a random effects
model. According to the results of the Hausman test, the model is identified as a two-way fixed effects model
with both unit and time effects. This implies that the model considers both the time-specific characteristics and
the unique properties of the units in the panel data (Tatoglu, 2020).

Following that, several tests are performed to evaluate whether the model deviates from the fundamental
assumptions of the panel data model. One such test is the Jarque-Bera normality test, which assesses whether
the distribution of the dataset adheres to a normal distribution. The outcomes of this test indicate that the dataset
follows a normal distribution. This adherence to normality is crucial for many statistical models, enabling the
application of various estimation techniques and hypothesis testing procedures (Longhi & Nandi, 2014).

Heteroskedasticity, the presence of varying levels of dispersion in the error term across observations, is
examined using the Wald test. The Wald test provides insights into whether heteroskedasticity is present in the
model (Lopez, 2021). The findings of this test support the presence of heteroskedasticity, indicating that the
variability of the error term is not constant across observations. This can have implications for the efficiency
and reliability of the estimated coefficients, necessitating the selection of appropriate estimators for the final
eight models to be conducted.

To address the issue of cross-sectional independence, three alternative tests—Pesaran test, Friedman
test, and Frees test—are conducted, specifically designed for assessing cross-sectional independence in the
panel data model. The results of these tests reveal that the model fails to satisfy the assumption of cross-
sectional independence, indicating that the observations are not independent from one another. This finding is
crucial as it highlights potential issues related to the violation of this assumption (Tatoglu, 2020).

Moving on, tests for autocorrelation are executed using the Durbin-Watson test and Baltagi's LBI test.
Autocorrelation refers to the correlation between error terms of observations at different time periods.

The results of these tests indicate the presence of autocorrelation in the model, suggesting that errors in
the model are not independent across time periods. Autocorrelation can introduce bias in the estimated
coefficients and lead to inefficiency in the model's predictions (Longhi & Nandi, 2014).

Therefore, the panel data model is estimated using Driscoll-Kraay standard errors to account for these
departures from the assumptions. This reliable estimation method accommodates cross-sectional dependency,
autocorrelation, and heteroskedasticity (Tatoglu, 2020). The model makes an effort to mitigate the effect of
these variations and offer more trustworthy and accurate estimations by using Driscoll-Kraay standard errors.
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The approach used in this study considers the unique properties of panel data, such as balanced data,
time and unit fixed effects, heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional independence. To generate
accurate and effective parameter estimates, the fixed effects estimation approach, robust standard errors, and
suitable techniques to address autocorrelation and cross-sectional independence are employed.

5. EMPRICAL FINDINGS

In this section, the results of the panel data analysis are presented. As mentioned in the preceding
subsection, Driscoll-Kraay standard errors are employed in the analysis to account for any potential deviations
from assumptions. The tables showcasing the results of the panel data analyses for all models performed include
information such as the number of observations, the number of groups, the F-statistic, and the related probability
(p-value) for the overall model's significance. Additionally, the coefficients, standard errors, and t-statistics for
each independent variable are presented.

The findings of Model 1, Model 2, Model 3, and Model 4, which aim to investigate the link between
green innovation and the dependent variable ROA, along with our control variables, are provided in Table 2.

As evident from Model 1, the relationship between the selected financial performance indicator and the
current year green innovation intensity, denoted by GIIFYO, is found to be statistically insignificant with a t-
statistic of 1.38. This finding contradicts our hypothesis of a positive relationship between ROA and the green
innovation intensity score of the latest fiscal year. Despite contradicting our hypothesis, this finding aligns with
the study by De Azevedo Rezende et al. (2019). In their research, De Azevedo Rezende et al. (2019) also
explored the effects of green innovation on financial performance, considering the influence of lag effects. They
discovered that there was no statistically significant relationship between green innovation and financial
performance in the immediate year, similar to the results of our Model 1.

The results of Model 2 support our hypothesis, indicating a significant relationship between the green
innovation intensity score of the previous fiscal year and return on assets. Additionally, the findings are
consistent with Przychodzen et al. (2019), who investigated first-mover advantages in green innovation and its
relationship with financial performance. Their study also revealed a statistically significant and positive impact
of green innovation with a one-year lag, aligning with our results.

In Model 3, the outcomes suggest that return on assets (ROA) is significantly influenced by GIIFY2,
thus supporting the hypothesis of Model 3. This evidence is in line with the study by Tang et al. (2022), where
they explored the effect of green technology innovation on financial performance. Their results indicated a
positive impact of green technology innovation, strongest two years after its issuance.

The findings of Model 4 align with the associated hypothesis, indicating a positive relationship between
ROA and the green innovation intensity score with a three-year lag. This result is also supportive of the study by
De Azevedo Rezende et al. (2019), which examined the impact of green innovation on financial performance,
accounting for lag effects. Their study found a statistically significant and positive relationship between green
innovation and financial performance, with the strongest effect observed in the third year.

Regarding the control variables, LEVERAGE negatively and significantly affects financial performance,
while PRIORROA positively and significantly influences financial performance. SIZE has been found to have
no statistically significant impact for Model 1, Model 2, Model 3, and Model 4.

Table 2. The Panel Data Analysis Results of Model 1, Model 2, Model 3 & Model 4

Regression with Driscoll-Kraay standard errors

Dependent Variable: ROA

Variable  Coefficient o199 roiadistics  Variable  Coefficient o9 T siatistics
Error Error
Model 1 Model 3
GIIFYO 0,0922 0,066 138 GIIFY2 00528%*  0,0197 267
SIZE -0,0009 0,0038 0,25 SIZE -0,0008 0,0038 0,22
LEVERAGE -0,0343*  0,0155 221 LEVERAGE -0,0378**  0,0121 3,12
PRIORROA 05483  0,1193 459 PRIORROA  0,5940%%* 0,098 6,07

Constant 0,0512 0,0455 1,13 Constant 0,0531 0,0345 1,54
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Model 2 Model 4
GlIFY1 0,0423** 0,0161 2,62 GIIFY3 0,0928** 0,0327 2,84
SIZE -0,0009 0,0039 -0,25 SIZE 0,0004 0,0038 0,13
LEVERAGE -0,0405** 0,0144 -2,81 LEVERAGE -0,0298*** 0,0078 -3,82
PRIORROA  0,5875*** 0,0855 6,87 PRIORROA  0,5687*** 0,1072 53
Constant 0,0577 0,0351 1,64 Constant 0,032 0,038 0,84
Legend *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

The results of Model 5, Model 6, Model 7, and Model 8, aiming to explore the relationship between
green innovation and the dependent variable ROE, alongside our control variables, are outlined in Table 3.

In Model 5, the findings indicate no statistically significant relationship between green innovation and
return on equity (ROE) in the immediate year. Contrary to our hypothesis, which posited a positive relationship
between ROE and the green innovation intensity score of the latest fiscal year, this result contradicts the
hypothesis, mirroring the outcome observed in Model 1.

Model 6 results suggest a positive relationship between GIIFY1 and ROE, aligning with the evidence in
Model 2 and the study of Przychodzen et al. (2019), where they identified a positive impact of one-year lagged
green innovation scores on financial performance.

Similar to the observations in Model 3, where ROA is the dependent variable, the hypothesis of Model 7
is accepted. The results align with Tang et al.'s (2022) findings, indicating a positive relationship between green
innovation and financial performance, with the highest impact observed with a two-year lag.

Table 3. The Panel Data Analysis Results of Model 5, Model 6, Model 7 & Model 8

Regression with Driscoll-Kraay standard errors

Dependent Variable: ROE

Variable Coefficient ;tir;(:ard T Statistics ~ Variable Coefficient ;t:;r;c:ard T Statistics
Model 5 Model 7
GIIFYO 0,1603 0,088 1,82 GIIFY2 0,1143** 0,038 3,01
SIZE 0,0188* 0,0081 2,31 SIZE 0,0188* 0,0082 2,3
LEVERAGE -0,0372 0,0594 -0,63 LEVERAGE -0,0455 0,0484 -0,94
PRIORROE  0,5015** 0,1491 3,36 PRIORROE  0,5137** 0,1451 3,54
Constant -0,1088 0,0698 -1,56 Constant -0,1006 0,0578 -1,74
Model 6 Model 8
GlIFY1 0,0978** 0,0316 3,09 GIIFY3 0,1310** 0,0515 2,54
SIZE 0,0185* 0,0079 2,35 SIZE 0,0209** 0,0072 2,9
LEVERAGE -0,0483 0,0584 -0,83 LEVERAGE -0,0411 0,0482 -0,85
PRIORROE  0,5101** 0,1461 3,49 PRIORROE  0,5060** 0,1459 3,47
Constant -0,0939 0,0549 -1,71 Constant -0,1257* 0,0527 -2,38
Legend *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

The results of Model 8 indicate that GIIFY3 has a positive effect on ROE, suggesting that higher green
innovation scores are associated with better return on equity. This finding aligns with the hypothesis of Model 8,
positing a positive relationship between ROE and the green innovation intensity score with a three-year lag. It is
also consistent with the study by De Azevedo Rezende et al. (2019), where they explored the impact of green
innovation on financial performance, considering the influence of lag. Their findings revealed a statistically
significant and positive relationship between green innovation and financial performance, with the strongest
impact observed in the third year, supporting the results of Model 8.
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Regarding the control variables, the findings show that SIZE and PRIORROE significantly and
positively affect financial performance, while LEVERAGE has no statistically significant influence in Model 5,
Model 6, Model 7, and Model 8.

In summary, the results suggest that green innovation enhances financial performance after the first year
for both ROA and ROE indicators. In the immediate year, no statistically significant result was observed
concerning the relationship between green innovation and financial performance (De Azevedo Rezende et al.,
2019). However, as the lag effect was tested, the results indicated a long-term positive effect of green innovation
on financial performance, which increases significantly (De Azevedo Rezende et al., 2019; Przychodzen et al.,
2019; Tang et al., 2022). Additionally, prior-year performance proves to be a significant predictor of the current
year’s financial performance, with statistically significant and positive results for both ROA and ROE
(Bharadwaj, 2000; Giirbiiz et al., 2016; Kordestani et al., 2010; Ojimadu, 2022).

Leverage negatively impacts financial performance in models using ROA as the dependent variable
(Bagirov & Bagirov, 2019; Enekwe et al., 2014; Zheng et al., 2022). However, in models using ROE as the
dependent variable, leverage yields statistically insignificant results. Furthermore, for models using ROA as the
dependent variable, there is no statistical evidence supporting a relationship between firm size and financial
performance. On the other hand, the analysis results for models with ROE as the dependent variable indicate a
statistically significant and positive relationship between firm size and financial performance (Andries &
Faems, 2013; Tariq et al., 2019; Zheng et al., 2022).

6. CONCLUSIONS

This study employs panel data analysis to investigate the impact of green innovation on the financial
performance of 105 EU-based companies between 2016 and 2022. The findings establish a significant and
sustained positive relationship between green innovation and financial performance, with measurable benefits
emerging after the first year of implementation. Both ROA and ROE demonstrate continued improvement over
time, affirming that green innovation not only provides immediate gains but also fosters long-term financial
success.

The positive financial outcomes are primarily driven by three key mechanisms: cost savings, enhanced brand
reputation, and market opportunities. Companies adopting green innovation practices—such as energy-efficient
technologies, waste reduction measures, and sustainable supply chain strategies—achieve operational
efficiencies that translate into significant cost reductions (Calof & Viviers, 1995). Simultaneously, eco-
conscious initiatives strengthen brand loyalty and attract environmentally aware customers, leading to higher
sales and improved market positioning (Castellacci & Lie, 2017). Additionally, the shift toward sustainability
opens new business avenues, enabling companies to capitalize on growing demand for green products and
services, ultimately diversifying revenue streams and expanding market presence (Hur et. al., 2013).

Based on the findings, the following recommendations are proposed for organizations aiming to enhance
financial performance through green innovation:

e Foster an Innovation-Driven Culture: Companies should cultivate a corporate culture that rewards
sustainability initiatives by creating dedicated teams, providing training, and incentivizing innovative
solutions.

e Conduct Regular Environmental Audits: Periodic assessments can identify areas for improvement,
monitor progress toward sustainability goals, and uncover opportunities for further innovation.

e Leverage Collaborative Partnerships: Organizations should collaborate with stakeholders,
including suppliers, customers, and industry partners, to accelerate green innovation through shared
knowledge, resources, and best practices.

e Enhance Transparency in Communication: Clear communication of sustainability goals,
initiatives, and outcomes can bolster stakeholder trust, attract eco-conscious customers, and reinforce
the company’s reputation.

e Invest in Research and Development (R&D): Continuous investment in R&D is critical for
developing cutting-edge, economically viable green technologies, ensuring long-term competitive
advantage and financial performance.

To build on the findings of this study, future research should address the following:

o Broaden Performance Metrics: Investigate how green innovation influences other organizational
outcomes, such as market value, return on investment, or employee productivity.

o Industry-Specific Analysis: Conduct comparative studies across different industries to identify
sector-specific drivers and challenges associated with green innovation.
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¢ Examine Mediating Factors: Explore how variables such as corporate culture, leadership, or
regulatory frameworks mediate the relationship between green innovation and financial performance.

¢ Incorporate Qualitative Methods: Use case studies, interviews, and focus groups to gain deeper
insights into the processes and motivations underlying green innovation initiatives.

e Study Contextual Influences: Assess the role of regional policies, cultural norms, and market
conditions in shaping the impact of green innovation on financial outcomes.

¢ Replicate in Diverse Contexts: Validate the study’s findings across different markets, timeframes,
and geographic locations to ensure their generalizability and robustness.

In conclusion, this research provides compelling evidence that green innovation positively influences
financial performance after the first year of implementation. By adopting green practices, companies can
achieve cost savings (Calof & Viviers, 1995; Hur et al., 2013), strengthen brand recognition (Castellacci & Lie,
2017), foster customer loyalty, and unlock new business opportunities (Takalo & Tooranloo, 2021). The
findings underscore the dual benefits of green innovation for both financial and environmental sustainability.
Organizations that embrace these strategies can enhance their market competitiveness while contributing to
broader sustainability goals. Implementing the outlined recommendations and pursuing further research will be
instrumental in advancing the understanding and application of green innovation in driving financial and
environmental success.
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8. APPENDIX

Appendix 1. The Country Breakdown of the Analysis
Sample by Percentage and Numbers

Country Percentage Number of Companies
Germany 18,10% 19
France 13,33% 14
Finland 11,43% 12
Sweden 10,48% 11
United Kingdom [10,48% 11
Denmark 9,52% 10
Switzerland 9,52% 10
Belgium 8,57% 9
Austria 8,57% 9
Total 100% 105
Appendix 2: The Descriptive Statistics of the Analysis
Sample

Mean Maximum Minimum | Standard Deviation
ROAI: 0,0632 0,6700 -0,4474 0,0750
ROE; 0,1438 3,2327 -1,3146 0,2185
GIIFYO0i 0,0962 1 0 0,1622
GHFY Lty 0,0940 1 0 0,1696
GHFY 2.2 0,0939 1 0 0,1786
GHFY 3.3 0,1027 1 0 0,1970
SIZEi 9,9461 11,7519 7,7081 0,7890
LEVERAGE; 0,6081 1,2914 0,0372 0,1725
PRIORROA 1 0,0612 0,6700 -0,5248 0,0769
PRIORROE; .1 0,1438 3,2327 -1,3146 0,2111
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OZET
MAKALE BILGILERIi

Davranigsal finans, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmayacaklari, yatirim
kararlarimi1 alirken ¢esitli davranigsal Onyargilarin etkisiyle hareket edecekleri
bilgisini vermektedir. Ister hisse senedi piyasasi ister kripto varlik piyasasi olsun,
bu tir davraniglarin sergilenebilecegi ¢esitli aragtirmalarla gosterilmistir. Bu
cercevede kripto varlik piyasalarinin 6nemli varliklarindan biri olan Bitcoin bagta
olmak {izere islem hacmi ve biyilikligi olarak yakin degerlerde olan kripto
Analizi, Stirii Davranist, varliklarda siirii davranisinin varliginin test edilmesi bu c¢aligmanin konusunu
Davranissal Finans olusturmaktadir. Bu amagla, Kripto varliklarin piyasa degeri (bagimli degisken),
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_ (Bagimsiz degiskenler) calismanin degiskenleri olarak kullanilmigtir. Caligma,
ARASTIRMA MAKALESI 01.01.2018-27.11.2023  tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir.  Siiri

BENZERLIK/ PLAGIARISM davranisinin test edilmesi igin Chrisrie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorona (2000) tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD) metodu
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin giinliik agilis degerleri analizde
kullanilmistir.  Caligmanin  sonucunda, kripto varlik piyasalarinda belirtilen
donemde siirii karsiti davranig sergilendigi sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

Behavioral finance informs that investors will not always act rationally, and that
they will act under the influence of various behavioral prejudices while making
investment decisions. Whether it's the stock market or the crypto asset market, it
has been demonstrated by a variety of research in which such behavior can be
exhibited. In this context, the existence of herd behavior in crypto assets with close
values in terms of transaction volume and size, especially Bitcoin, which is one of
the important assets of crypto asset markets, constitutes the subject of this study.
For this purpose, the market capitalization (dependent variable) of Crypto assets,
Bitcoin, Etherium, Ripple, Binance Coin, Tether, Cardano, Dogecoin, Tron
(Independent variables) were used as variables of the study. The study covers the
period between 01.01.2018-27.11.2023. The Horizontal Cross-Sectional Absolute
Deviation (CSAD) method developed by Chrisrie and Huang (1995) and Chang,
Cheng and Khorona (2000) was used to test herd behavior. The daily opening
values of the variables used in the study were used in the analysis. As a result of the
study, it was concluded that anti-herd behavior was exhibited in the specified

period in crypto asset markets.

1. GIRIS

Kripto varliklarin son donemdeki gelisimi yatirimcilarin bu alana yonelmelerini saglamistir. Ancak
kripto varlik piyasasinin hem kiiresel hem de yerel diizeyde yasal olarak heniiz net bir diizenlemesinin olmamast
yatirimcilarin tereddiitlerini artirmistir. Ciinkii yatirnmcilarin bir takim davranigsal 6n yargilari bulunmaktadir.
Kendilerini giivende hissetmek isterler bu nedenle yatirim ortaminin giivenli olmasi da ¢ok &nemlidir. Bu
piyasalarda yatirim yapabilmek i¢in yatirimcilarin davranis 6zellikleri de 6nemlidir. Davranigsal dnyargilardan
biri olan siirii davranisi bu piyasalara yatirim yaparken yatirimcilarin etkilendigi bir durumdur.

19. yy. sonlarinda Davranissal Finans disiplini 6n plana ¢ikmistir. Yapilan arastirmalarin artmasiyla
insanlarin rasyonel karar vermedikleri anlagilmistir. 2002 Nobel Odiilii’'ne layik gériilen Kahneman’in
caligmasiyla birlikte insani rasyonel bir varlik olarak géren ekonomi bilimine; psikoloji, sosyoloji, belirsizlik
barindiran kavramlarinda girmesiyle birlikte Davranigsal Finans disiplini daha fazla 6nem kazanmustir. 20. Yy.
ortalarindan baglayan SN1K sorgu seklini kullanarak yatirimcilarin davraniglarini sorgulayan davranigsal finans
disiplini olmusgtur.

Geleneksel Finans donemi dahil yatirimeiya rasyonel bir varlik olarak bakilmis, yatirimcilarin nasil
davranmalar1 gerektigi lizerine arastirmalar yapilmistir. Geleneksel olarak finans alani ¢aligmalarinda takip
edilen yol; bir model meydana getirilmesinin ardindan modelin dogrulugu incelenirken, Davranigsal Finans’ta
modeli ortaya koymadan 6nce piyasadaki davranig bigimleri incelenir ve inceleme sonucu davranig bigimlerini
aciklayan model olusturulmaya calisilmaktadir (Basgi, Karaca, Giiler, 2020:79). Davranigsal Finans biligsel
etmenlerden, psikolojiden, zihinsel etmenlerden, dissal etmenlerden yatirmcmm etkilenmesinden faydalanir.
Kahneman ve Tversky tarafindan Kudiis’te Hebrew Universite’sinde finans yazimindaki ilk arastirmalarina
Israil ordusuna katilacak askerler iizerinde 1979’da calisilmistir ve bu ¢alisma davranigsal finansa kaynak
Olusturabilecek niteliktedir (Pailer, Yildiz, 2021).

Davranissal finans; ekonomi, finans, davranigsal ekonomi, sosyal psikoloji, sosyoloji, psikoloji gibi
birgok disiplini igermektedir.

Insanlar sosyal varlik olmalar1 dolayisiyla birbirlerinden etkilenirler. Ayrica tavsiye alma ya da 6n bilgi
edinme yollarina bagvurmaktalar. Bu ve benzeri durumlarda insanlarin karar siireglerini etkilemekte ve sahsi
fikirlerini g6z ardi1 ederek yonlendirmeler sonucunda karar vermeleri sonucu siirii davranisi ortaya ¢ikmaktadir.

Siirii psikolojisi kavrami ‘‘Bandwagon Effect’” yani “’Bando Arabasi Etkisi’’ ile de agiklanabilir. Bu
etki mantikli sorgulama yapmadan kendisinin haricindeki kisilerin tutum ve vermis olduklar1 kararlar1 temel
alarak hareket etme seklinde de tanimlanabilir (Konak, Civek, Ozkahveci, 2022:123).

Siirli davraniginin dl¢iimii yapilmak istendigi zamanlarda deneysel bakis acistyla Lakonishok ve Vishny
(1992) ilk calismayr yapmuslardir. Lakonishok ve Vishny (LSV) modeline elestiri olarak Portféy Degisim
Olgiti (PCM) (1995) gelistirilmistir. Ilerleyen zamanda yatay kesit sapmalarina dayali Christie ve Huang
(1995) ve Chang, Cheng ve Khorona (2000) modelleri siirii davranisi 6l¢me yontemi olarak kullanilmistir. Daha
sonraki zamanlarda hisse senedi beta katsayilarina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli de siirii davranisi
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6lcmede kullanilmaktadir (Aydin, 2022:122-123). Bu modeller harici, yontemler de kullanilarak siirii dl¢timii
yapilabilir. Siirii davranisinda her zaman rasyonel sebeplerden kaynakli siirii davranisi sergilenmemekte
psikolojik olarak ya da herhangi kisilerden etkilenerek, inan¢lardan dolay1 vb. sebeplerden etkilenen yatirimeilar
iizerinde siirii davranisi egilimi gézlenmektedir.

Hem uluslararasi hem de ulusal baglamda finans piyasalar1 giinden giine gelismekte ve yatirimcilara
farkli finansal araclar sunmaktadir. Finansal piyasalara 2008 kiiresel krizi sonrasi sunulan araglardan biri kripto
varliklardir. Geleneksel varliklarda oldugu gibi riskli nitelikleriyle 6n plana ¢ikan kripto varliklarda da
davranigsal finans 6zellikleri goriilebilmektedir.

Bu ¢alismaya konu edilen kripto varliklar iizerine yapilan calisma sayisi oldukca kisitlidir. World
Economic Forum tarafindan yapilan arastirmaya gore %16 degisken orani ile kripto varliklara; Avrupa’da en
fazla caligma yapan iilke Tiirkiye’dir. Bu durum siirekli degisse bile oldukga yeni olan bu alan lizerine ¢alisma
yapilmasi gerekli goriilmistiir. Kripto varliklarin hepsinin ortak kullandig: teknoloji Blok Zincir Teknolojisi’dir.

Gergek hayatta var olan veya var olacak olaylarin dijital olay haline getirilmesi ile taraflar arasinda
olusturulan, paylasilan tiim islemlerin veya dijital ortamda var olan olaylarin, merkezi olmayan dagitik sekilde
kayitlarii tutan teknolojiye Blockchain denilebilir.

Blockchain terimi ilk olarak 1991°de Stuart Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan tanimlanmistir
(Mutlu, 2022: 4). Blockchain (blok zincir) islemleri kronolojik sirada yaratilir ve saklanir, bu durumda
blockchain anlik islem ve giivenlik konusunda avantaj saglar. Dijital varliklar dagitik veri sistemini kullanan
blok zincir teknolojisi ile merkeziyetsiz bir sistemde yani kayit tutulmayan sistemde katilimecilar tarafindan
goriintillenmesine miisaade edilir, bu durumda seffaflik avantaji saglanir. Blok zincir teknolojisi anonimlik ve
dagitilmis fikir birligi 6zelliklerine sahiptir, bu durumda merkezden yonetilmeme avantaji saglanir. Bu sayede
aracilara olan ihtiyag¢ ortadan kaldirilir.

Bloklar zincir bigiminde siralanir. Zincirde sirali olanlardan ilk bloga Baglangi¢ (genesis, olusum) blogu
denilir. Blok zinciri sistemi iginde verilerin saklanmasi blok olarak isimlendirilir. Her blok kendinden dnceki
blogun 6zet bilgisini bulundurur ve tek bir blokta 350- 500 aras1 islem bilgisini igerir (Unal, Uluyol, 2020: 169-
167). Her blok kendine 6zgii imzaya sahiptir. Bu imzalar 6zel matematiksel kodlar kullanilarak tiretilirler.

Basglangic (Genesis)

Blok (1) Blok (2) Blek (3) | Blok (n) Blok (n+1)
Imza (0) Imza (1) Imza (2} Imza (n-1) imza (n)

Sekil 1: Baslangi¢ Blogu ve Blok Zincir Basit Siralanist
Kaynak: (Usta, Dogantekin, s 29)

Bir blok gdvdeden ve blok basligindan olusur. Blok bashiginda blok govdesinde yer alan islemler
Merkle Kokii olarak 6zetlenir. Merkle Agaci ¢ok sayida veri yigininin bir araya getirilmesi ve bu veri yigininin
dogrulanmasinin yoludur. Blokta yer alan islemlerin tamamu ikiserli gruplar halinde 6zetlenir, meydana gelen
Ozetler yeniden ikigerli gruplar halinde 6zetlenir ve bu islem tek bir 6zet olusuncaya kadar gidilir. Bu tek 6zete
Merkle Kokii denir. islemlerin ikiserli dzetlerinin olusturdugu agag¢ yapisina Merkle Agaci denir. (Sen F.,
2019:90).

Blok zincir tiirleri ihtiyaglara gore farklilik gdstermektedir. Uygulamalar bazen merkezi bir ag yapisi
kullanmak isterken bazilar1 kismi merkezilesmeyi kabul edebiliyor, yani uygulamalar amaglarina gore ag erisim
iznine, farkli giivenlik seviyelerine, hiz seviyesine, ag yapisina ihtiya¢ duyarlar.

Kripto varlik, kavram olarak kabul edilmistir, denilebilir. Bu kavram 2023 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilmeden 6ncede Ingiltere Sermaye Piyasasi Otoritesi tarafindan tercih edilen bir kavramdir.
Avrupa Konseyi 24 Kasim 2021 tarihinde miizakere yetkisini onadi. Es milletvekilleri arasinda iiglii goriismeler
31 Mart 2021 — 30 Haziran 2022 tarihlerinde gecici anlagma ile bitirildi. 16 Mayis 2023 tarihinde ise MiCA
kabul edilmistir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 16.04.2021 tarih ve 31456 sayili Resmi
Gazete’ sinde yaymlanan bir ifadede su sekilde gectigi goriliir; Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Y&netmelik. (Cetin, 2022: 8).

Kripto varliklara, kullamldig1 niteligine gore farkli anlamlar atfedilebilir. Kripto varlik ne yonde
kullanirsa o sekilde anlamlandirilabilir. Ornegin bir kripto para kaziyicisina yani madenciye gore odiil,
yatirimelya gore ‘‘emtia’’ benzeri bir deger saklama araci, islem yapanlar i¢in degisim araci olarak ya da bir hak
sahipliginin degistirilemez kayit yontemi olarak atfedilebilir (Alici, 2021: 27).

Blok (0)

' S
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"elektronik posta
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1991 Blok 1992 is kamity 199395 SHA (giivenli
zincir ile (proof of bzetleme algoritmasi)
Sifreleme work) SHA 0, SHA -1 ve SHA 2

1997 Adam Back
1984 David 1995 David ‘hasheash
Chaum ""kor Chaum elektronik algoritmasimin’
imza sistemi" para ""e-cash’ keyfi
Sekil 2: Kripto Varlik Olusum Siireci

Kripto varliklardan olan kripto para tiiriine iligkin prototip olarak kabul edilebilir olan ilk sistem David
Chaum’n meydana getirdigi ‘‘eCash’ sistemi 1990°da kurulan DigiCash kurulmasi eCash sisteminin
kullanilmaya calisilmis olmasi da bu sirketin 1998 de iflas etmesinden kurtaramamistir. Bitcoin gibi basarili
olamayan ‘‘HashCash, E-gold, BitGold, BMoney’’ batan sistemler arasinda yer almaktadirlar (Sarikaya, 2023:
560). Bu so0z konusu sirket iflas zamaninda ‘‘First Visual’’ ve ‘‘PayPal’’ isimli 6deme sistemlerinin bu eksikligi
doldurdugu sdylenir (Salihoglu, 2018: 407). Wei Dai tarafindan meydana getirilen ‘‘BMoney’” isimli para
olusturma ayni1 zamanda merkezi olmayan mutabakat fikrini 1998 duyurmus ancak tam olarak merkezi olmayan
mutabakat fikrinin hayata entegresyonu konusunda ayrintili olarak anlatilamamisti (Buterin, 2022: 248). Bu
yiizden iflas ettigi de soylenebilir.

sistemi"’

2. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal finans uygulamalarinin igletmelerin performanslart {izerindeki etkilerini dlgmeye caligan
Dilmen, (2023), galismasinda metodoloji olarak nicel verilerin kullanildigi bir yontemle anket uygulamasini
tercih etmistir. Verilerine Istanbul Hadimkdy Atatiirk Organize Sanayi Bolgesinde iiretim ve hizmet alaninda
faaliyet gosteren isletmelerde calisan 17.376 kisi icerisinden %95 giiven aralifinda 557 kisi ile anket yapildigi
bilgisi verilmistir. Yapilan analizler, regresyon analizleri, korelasyon analizi ve isletmelerin demografik
ozellikleri ile davranigsal finans egilimleri arasinda anlamli iligkiler bulundugu bilgisi agiklamalariyla
verilmistir. Oneri olarak yatirimcilarin, ¢alisanlarin, sirketlerin demografik ozellikleri dikkate alinarak tercih
edilmesi daha verimli olacag1 yoniinde bilgi paylasimi yapilmstir.

Merkezi Olmayan Finans’in (DeFi) ve Davranigsal Finans’a (BeFi) etkisi hakkinda bilgi verenler
Bennet, Mekelburg, Williams, (2023), SLR / Kartopu Hibrit ¢alismasinin metodoloji olarak kullanildig: bilgisini
vermiglerdir. Kartopu incelemesinde ufak degisiklikler yaptiklarin1 ¢ok iinlii dergilerde DeFi yayinlarmin
yeterince yer alamadigim sdylemisler. Davranigsal finansin dikkat ¢ektigi egilimlerin sezgisel yontemlerin ve
onyargilarin, dijital varlik fiyatlandirilmasia destek gosterdigi bilgisi verilmistir.

Blok zincir teknolojisini D5 iilkeleri Ingiltere, Israil, Estonya, Giiney Kore, Yeni Zelanda’ da blok
zincir teknolojisinin kamu alaninda nerelerde kullanilabilecegi iizerine bilgi paylasan Ozaltin, Ersoy, blok zincir
kullanildiginda kopyalanmanin, ¢alinmanin engellenebilecegini, mutlak giivenligin miimkiin olabileceginin

" Yukarida verilen sekil 2°de yer alan teknolojik gelismelerin bazilari; Salihoglu, 2018: 43’den alinmugtir.
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iddia edildigi bilgisini paylasmislardir.

Kamu hizmetlerinde, blok zinciri kullanarak halk oylamasi, yolsuzluk ile miicadele, iiriin giivenligi,
standardizasyon gibi siire¢lerde kullanilabilecegini soylemekteler. Dutta, Choi, Somani, Butala, 2020,
caligsmalarinda 178 tane arastirma makalesini incelemislerdir. Blok zincir teknolojisi 6zelliklerinden; Ag
giivenligi, seffafligini, depolama mekanizmasini, konsensiis algoritmasi, akilli sézlesme ve asimetrik sifreleme
yontemi ile benzersiz bir kombinasyon oldugu bilgisini paylagmislardir.

Endiistri 5.0: Etkinlestirici teknolojiler ve potansiyel uygulamalar {izerine bir anket isimli 2020
yilindaki ¢aligmalarini paylasan Maddikunta, Pham, Prabadevi, vd. (2022) Endiistri 5.0’1 bir sonraki endiistriyel
evrim olarak tanimlamiglar. Bu ¢aligmalarinda blok zincir iizerine de yorumlar yapmislardir. Burada blok zincir
teknolojisinin 6nemli bir katma deger saglayabilecegine deginmislerdir.

Bulut bilisimin giivenlik problemleriyle karsilastigi durumlarda, veri yedekleme, senkronizasyon gibi
zorluklarla karsilastiginda blok zincir teknolojisini bu problemleri ¢6zmede kullanilabilecegi bilgisini paylasan
Zou, He, Zeadally, Kumar, Wang, Choo, 2021°de yayinladiklar1 bu makalenin bulut ve blok zincirin
entegrasyonunda bulutun gilivenlik hizmetleri icin 6nem arz edecek c¢oéziimlerle sonuglanabilecegi bilgisini
paylagmuslardir.

Kapusuzoglu, (2011), calismasinda kesitsel standart sapma (CSSD) (Christie, Huang, 1995) ve kesitsel
mutlak sapma (CSAD) (Chang, Cheng ve Khorona, 2000) yontemlerini kullanarak, IMKB-100 Endeksinde
islem goren 70 hisse senedi lizerinden siirli davraniginin varligini test etmistir. Bu ¢aligmasinda 04.01.2000 —
04.01.2010 tarihlerinde her bir hisse senedi endeksinin kapanis fiyatlarini baz almistir. Toplam 2479 giinlik
getiri verisi analize dahil etmistir. Analizin sonucunda siirli egilimin oldugu bilgisini paylasmustir.

Kayalidere, (2012), calismasinda Ocak 1997 — Temmuz 2012 tarihlerinde IMKB’ de siirii davranisinin
etkisini arastirmistir. Caligmada metodoloji olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona
(2000) modellerini kullanmistir. Bu ¢alismada gergeklestirilen analiz 2 alt doneme ayrilarak gergeklestirilmis,
ilki; 1997 — 2004 donemi ve digeri; 2005 — 2012 donemidir. Bu donemlerde kullanilan veri IMKB — Tiim, Mali,
Smai ve Hizmetler Endekslerinde yer alan paylarin giinliik logaritmik getirileri oldugu bilgisini paylagmustir.
IMKB- Tiim, Mali, Sinai ve Hizmetler Endekslerinde yer alan paylar ile en likit 10 payin olusturdugu bes
portfoyiin hepsinde siirii davranisinin varligina dair bilgi vermistir.

Dogukanli, Ergiin, (2015), ¢alismasinda BIST te siirii davranisinin analizini Hwang ve Salmon (2004)
yontemini kullanarak gerceklestirmislerdir. Veri seti olarak 04.01.2000 — 30.11.2011 tarihlerini kapsayan
doneme ait 15 farkli sektdre (Tiim Hisse Senetleri, Sanayi Hisse Senetleri, Imalat Sanayi, Gida, Kimya, Metal
Ana, Metal Esya, Tas ve Toprak, Tekstil, Ticaret, Holding ve Yatirnm, Mali Kuruluslar, Banka, Yatirim
Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorleri) ait aylik, haftalik, glinliik verileri kullanilmistir. Bu
analiz sonucunda Tim Hisse Senetlerinde ve alt sektorlerinde siirli varliginin goézlemlendigi bilgisi
paylasilmstir.

Ergiin, Dogukanli, (2015), calismasinda BIST’ te siirii davranis1 analizini gerceklestirmislerdir. Bu
analizde kullanilan veriler 04.01.2000 — 28.09.2012 tarihlerinde 15 farkli sektore (istteki paragraf ile ayni
degerleri) uygulanmis. Sonucta Christie ve Huang (1995) modeline gore siirii varligi gézlenmedigi bilgisi
paylasilmstir.

Atacan, Altay, (2019), calismalarinda Emtia Piyasasinda Siirii Davranigi varligini arastirmiglardir. Bu
calismada kullanilan veri seti dort emtia sektdrii (tarim, hayvancilik, enerji ve metaller) vadeli islem
sozlesmelerinden ve bir emtia endeksi olan S&P GSCI endeksinden olustugu bilgisi paylagilmistir. Bu veriler
06.01.1998 — 07.06.2018 tarihlerini kapsayan 20 adet emtia futures sdzlesmesine ait giinliik fiyat verileridir.
Metodoloji olarak calismada kullanilan model ve sonuglari: Christie ve Huang (1995)’a gore elde edilen
verilerde siirii davranigi egilimi gozlenmemektedir, Chang, Cheng ve Khorona (2000)’e gore siirli davraniginin
var oldugu bilgisi paylasilirken, Hwang ve Salmon (2004)’e gore de belirli donemlerde siirli davraniginin var
oldugu bilgisi paylasiimistir.

Calismasinda oncelikle Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona (2000) modeli (yatay
kesit dagilimi) yontemini, ardindan Hwang ve Salmon (2004) modelini (beta katsayilarin yatay kesit oynakliga
dayal1 metodoloji) kullanan Ozsu, (2015) Borsa Istanbul ve BIST 100 Endeksi’nde islem goéren hisse senedi
getirilerini kullanmistir. Ozsu (2015)’ nun gergeklestirdigi bu analiz donem olarak; giinliik veriler 1982’den
2004’¢ kadar olani, giin igi veriler Ocak 1995’ den baslatilmistir. Borsa Istanbul’da 6417 adet giinliik, 9559 adet
giin i¢i gozlem bulunmaktadir. Firma sayis1 1988’ de 47 iken 2014’ te 441 firmaya ¢ikmustir. Bu ¢alismanin
1988-2014 gibi genis bir donemi kapsayan siirii davranisini inceleyen giinliik ve giin i¢i hisse senedi getirilerini
karsilastiran ve siiri davranisini degerlendiren ilk ¢alisma oldugu bilgisi paylasilmistir. Yapilan ilk analizde
yatay kesit standart sapmasi incelemesinde siirii egiliminin varligi kanitlanamamstir. Fakat daha sonra yapilan
beta katsayilarin yatay kesit volatilitesi analizinin sonucuna gore; piyasa oynakligi, piyasa getirisi, biiyiikliik ve
deger faktorlerini incelemesinde siirii varligi tespit edildigi bilgisi paylagilmigtir.
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Blok zincir ve kripto piyasasini agiklayan Kahraman, (2023), kripto paralardan 6zellikle Bitcoin (BTC)
ve Ethereum (ETH)’u incelemistir, siirii analizinde ise piyasada en fazla degere sahip bes kripto para birimi
(BTC, ETH, LTC, XRP, BCH) iizerine 01.12.2017 — 31.12.2022 tarihleri arasindaki verileri kullanilarak analizi
gerceklestirmistir. Bu calismada takvim, haftanin giinii, yilin ayi1, giiniin saati anomalileri 6zelinde belirlenen
modellerle (ARMA (2,1) - EGARCH(1,1)) davranigsal finansin inceledigi bu yapilarin etkisinin olduguna dair
kanitlar bulundugu bilgisi paylagilmigtir. Siirii analizi igin gergeklestirilen Christie ve Huang (1995) ve Chang
vd. (2000) modeli analizinde siirii varligina rastlanmadig bilgisi verilmistir.

BIST 30 endeksinde siirekli olarak islem goren 19 sirketin 06.05.2012 — 27.09.2020 tarihlerinde yer
alan haftalik verilerini kullanarak siirii davraniginin varligini kontrol etmek i¢in metodoloji olarak da Christie ve
Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modellerini ¢alismasinda kullanan Topaloglu, (2020), sonucunda siiriiniin
oldugu bilgisini paylagmistir. Sonugta siirli davranis1 varligi hususunda kanitlar sunmus ve yatirimcilarin pay
senedi fiyatinda diisme egilimine girdiklerinde kendi fikirlerinde daha ¢ok piyasanin yoniinde karar aldiklari
bilgisini paylasmistir.

Kripto varliklarda endiistri seviyesinde yani ticari calisma alanlarinin bir¢ogu f{izerinde bir siirii
davraniginin varligini tespit etmek isteyen Zhao, Liu, Li, (2022), verileri coinmarketcap.com sitesinden ¢ekmis
29.04.2013 — 09.05.2022 tarihleri arasindaki fiyatlar1 baz almislardir. Siirtiye net sekilde 2020 Ocak ile 2022
Nisan tarihleri arasinda rastlanildigimi CSAD (kesitsel standart mutlak sapma) modelinin kullandiklarinin
bilgisini paylagsmiglardir. Bu donem Covid dénemi olarak gegmektedir.

Tecim, Yilmaz, Karakoyunlu, (2023), metafor ve olgusal gergeklik olarak kripto para algis1 baslikh
yazisinda nitel ve nicel veri kullandiklarinin bilgisini paylasmislardir. Kripto varliklara olan alginin ne yonde
oldugunun cevabini aramiglardir. Bu cevabi bulmalari i¢in kullandiklarn anket yonteminde toplam 292 kisi yer
almis bu kisilerin yas ortalamasinin 40,93 oldugu, %56’ s1 lisans mezunu, %64’ {iniin kamu personeli, ortalama
gelirlerinin 8239 TL oldugu ve bu verilerin toplandig tarih olarak 2021 yili Temmuz ve Agustos aylari bilgisini
paylagmislardir. Icerik analizi yonteminden faydalanildigi bu yontemin sosyal bilimlerde O6nem arz ettigi
bilgisini paylagsmislardir. Katilimcilarin sorulara ne derece tutarli cevaplar verdiklerini 6l¢mek iizere su formiil
uygulanmis ‘‘Giivenilirlik = Fikir Birligi / Fikir Birligi + Fikir Ayrilig1”’ sonucunda %91 tutarli olduklarinin
bilgisi paylasilmistir. Kripto varliklar hakkinda agik uglu sorular sorulmustur. Sorularin cevaplarina gore gesitli
gruplandirmalar, haritalar, istatistikler, modeller olusturulmustur. Sonugta kripto varliklar tehlikeli, belirsiz
olarak algilanmakta ve bu varliklara kars1 giivensizligin hakim oldugu bilgisi paylagilmistir.

Calismalarinda zekat konusuna yer veren arastirmacilar Muneeza, Bin-Nashwan, Moshin, Mohamed,
Al-Saadi, (2023), calismalarinda kripto varliklarin Ser’i olarak caizligi tizerinde tek bir kaniya varilmadigini
belirtmiglerdir. Burada s6z konusu durum kisinin varliginin bu alanda olmus olmasi zekata konu olacagi
yoniindedir. Global Sadaqah, Blossom Finance gibi kuruluglar kripto varliklar ile zekat toplama isini yapmus
olduklarinin bilgisi vardir. Ayrica Bitcoin ile zekat 6deme isini yaparken de kullanilabilecek bir formiiliin
bilgisini paylasmislardir. Formiil: [(Bitcoin Birimlerinin Bir Yildaki En Diisiik Degeri x Bitcoin Birim Sayis1) +
Y1l I¢indeki Islem Sonuglarindan Elde Edilen Kar] x 2.5 %. Sonugta kripto varliklar ile zekat 6denebilecegini ve
servete konu olduklarina deginilmistir.

Kripto varliklardan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple, Cardano kripto paralarinin verilerini
Kullanarak finansal balon varligini tespit etmeye ¢alisan Bugan, (2021), ¢alismasinda Philips vd. (2011) Sup-
Augmented Dickey Fuller (SADF) testini birden fazla balon varligim1 6l¢mek tizere 2015 yilinda Monte Carlo
yontemini kullandiklar1 Genellestirilmis SADF (GSADF) testini gelistirmis olduklarinin bilgisini vermis ve bu
calismada birden fazla balonun tespitini miimkiin kilmak i¢in bu yontem ile birlikte gecmise yonelik geriye
doniik artirllmig DF (Backward supremum ADF- BSADF) testlerini kullanmistir. Kripto varliklardan LTC ve
ADA i¢in istatistiksel olarak finansal balonun anlamli olmadigi ve BTC, ETH, XRP, LINK igin istatistiksel
olarak finansal balonun anlamli oldugu bilgisi paylasilmistir.

3. KRIPTO VARLIK PiYASASINDA SURU DAVRANISININ TEST EDILMESI

3.1. Arastirma Konusu

Blok zincir teknolojisi kullanan varliklardan kripto varliklar ve davramigsal finans disiplinin alt
basliklarindan siirii davranisi; bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Kripto varlik piyasasinin davramig seklinde siirii davramisi sergileyip sergilemedigini 6lgmek bu
calismanin temel amacidir. Piyasa i¢in yeni olarak varsayilan kripto varliklar yeni, fazlaca gelisen ve farkli
haberlerle tanitilmaktalar. Bu varliklarin davranissal finans disiplini alt bagliklarindan biri ile incelemek ve bu
kavramlar1 sadece genel hatlarini tek ¢alismada vermek bu ¢alismanin diger amaglarindan biridir.
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Kripto varliklar blok zincir teknolojisini kullanmaktadir. Blok zincir teknolojisi de kripto varliklar ile
birlikte ilgi gérmeye baslamig ve oldukga hizli sekilde gelismeye baslamustir. Bu galigmada blok zincir
teknolojisine deginilmektedir. Oyle ki daha yeni, giincel ve gelisime oldukca agik olan bu kavramlar bilgisayar
teknolojisini kullanmaktalar. Teknoloji ¢aginda olmamiz itibari ile bu kavramlarin agiklanmasi bu ¢aligmanin
diger amagclarindan biridir. Ayn1 zamanda bu kavramlarin finansal bir karsiliklar1 vardir ve kendilerine piyasa
olusturmus durumdalar. Finans disiplinine katkida bulunmak amaci ile bu ¢aligma gerceklestirilmektedir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Blok zincir teknolojisinin su anda kullanildigi alandan ¢ok daha fazla alanda kullanilacag:
diisiiniilmektedir. Kripto varliklar ile taninan blok zincir teknolojisinin ana hatlarinin verilmesi ayni zamanda bu
teknolojiyi kullanan varliklarin finansal yonleri ile ele alinmasi bu ¢alismanin 6énem arz eden boliimlerinden
biridir.

Bu caligmada kullanmilan kripto varliklar Tablo 1°de goriilmektedir. Bu ¢izelge de yer alan kripto
varliklar, kripto varlik piyasasinin hakimiyetini ellerinde bulundurmaktalar. Asagida yer alan ¢izelgede de
verildigi tizere siirii analizine dahil edilen kripto varliklar kiiresel kripto piyasasmi %81’ini olusturmaktadir.
Oyle ki bu g¢alismanin analiz boliimiinde kullanilan verilerin kripto varlik piyasanin tamaminin %81’ini
olusturdugundan kripto varlik piyasasi i¢in genel kabul edilir bir sonu¢ vermektedir. Tablo 1’de yer alan kripto
varliklarin verileri https://coinmarketcap.com/ sitesinden 12.12.2023 tarihinde 6gleden hemen Onceki saat
(11:00) dilimindeki veriler derlenerek hazirlanmistir. Tablo 1’de yer alan varliklar kripto varlik piyasasinin
hacim bakimindan ilk 11’idir. Bu 11 kripto varliktan 8 tanesi bu cizelgede ve bu calismanin analiz bdliimiinde
kullanilmaktadir. Diger 3 kripto varligin (Solana, USDC, Avalanche) analiz boliimiine dahil edilmeme sebepleri
veri seti baglig altinda verilmektedir.

Tablo 1°de verilen verilerin piyasa degerleri toplanmis ve cizelge de yer alan toplam kisminda yer
almaktadir. Kiiresel kripto piyasasi kisminda yer alan veri ise kripto varliklarin tamaminin piyasa degeridir. Bu
iki toplam arasinda oranlama yapilmis ve ylizdelik karsiligi yiizdelik karsilama orami olarak yer almaktadir.
Burada yer alan veriler finansal karsiliklart ABD dolari cinsinden hesaplanmaktadir.

Bu c¢aligmada kullanilan verilerin baz aldigi 2018-2023 arasi donem ve analize dahil edilen Kkripto
varliklar diger ¢alismalarda kullanilan verilerden farklidir. Bu tarih araliginda Metawerse ve NFT alanlarinda
ciddi gelismeler yasandi. NFT’ler dijital varlik sahipli konusunda kullanilmaya baglandi. Yine bu tarihlerde
COVID-19 Pandemisi, Diinya iizerinde finansal yonden de biiyiik bir etkiye sebep oldugu goriilmiistiir.

Tablo 1: Siirii Analizinde Kullanilan Veriler ve Piyasa Hacimler

Fiyat Piyasa Degeri Hacim 24 Saatlik Dolasan Arz

Bitcoin (BTC)  41.542,72°$ 812.891.472.986 $ 32.526.995.515 $ 19.567.606 BTC

Ethereum 2.221,23$ 267.023.179.751 § 14.190.562.191 $ 120.214.009 ETH

(ETH)

Tether (USDt)  0,9996 $ 90.599.313.381 $ 60.297.222.402 $ 90.634.673.490
USDt

Binance Coin 250,32 37.973.032.664 $ 1.484.496.572 $ 151.696.467 BNB

(BNB)

Ripple (XRP) 0,6189 $ 33.392.506.186 $ 1.674.501.525 $ 53.957.460.767
XRP

Cardano (ADA) 0,5673 $ 20.039.677.845 § 1.075.661.700 $ 35.327.674.881
ADA

Dogecoin 0,0953 $ 13.564.499.549 $ 1.268.508.864 $ 142.199.386.384

(DOGE) DOGE

TRON (TRX)  0,1046 $ 9.253.817.511 $ 297.540.214 $ 88.452.652.485
TRX

Toplam 1.284.737.499.873 § 112.815.488.983 §

Kiiresel Kripto Piyasasi 1.579.264.462.648,90 $ Yiizdelik Karsilama Oram = 0.81

3.4. Arastirma Kisitlar

Bu ¢alismanin kisitlarindan bir tanesi veri seti doneminin yaklasik 6 yil ile sinirlandirilmis olmasidir.
Bunu sebebi ise daha gegmis verilere tiim degiskenler agisindan ulasilamiyor olmasindandir. Bir diger kisitimiz
ise verilerin alindig1 web sitelerinin ¢esitli olmasi ve sonucunda verilerin bu baglamda toplulastirilmasidir.


https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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3.5. Veri Seti

Bu calismanin analiz boliimiinde kullanilan veriler halka agik olan verilerden olusmaktadir. Kripto
varliklardan analize konu edilenler halka acik olan investing.com sitesinden CSV formatinda kullanilmaktadir.
Fakat kripto varlik piyasasinin toplam piyasa degeri verilerine bu, investing.com sitesinde kisitli yer
verilmesinden dolayi tr.tradingview.com sitesinden elde edilmistir.

Bu calismada 01.01.2018 — 27.11.2023 tarihlerini kapsayan donemdeki analize konu edilen varliklarin
giinliik acilis degerleri alinmaktadir. Bu analize konu edilen degerler arasinda bagimli degisken olarak kripto
varliklarin tamaminin piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak ise Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin,
Ripple, Cardano, Dogecoin, TRON kripto varliklarin giinliik fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Tablo 2’de siirli davramigi analizi gerceklestirilirken kullanilan formiil ve kullanilan verilerin
ozelliklerine yer verilmektedir. Burada verilen formiiller yontem baslig1 altinda agiklanmaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Veri Setleri

Degiskenler Veri Formiil
Kripto Varlik Piyasa Degeri Giinliik Agilis Degerleri Ry;= €n(Py,/P )
mt = mt/ Fmit-

Bitcoin Giinliik Ag¢ilis Degerleri

Ethereum Giinliik Ag¢ilis Degerleri

Binance Giinliik Agilis Degerleri

Tether Giinliik A¢ilis Degerleri Ri; = tn (P;; /P1 t-1)
Ripple Giinliik Agilis Degerleri

Cardano Giinliik Agilis Degerleri

TRON Giinliik Agilis Degerleri

Dogecoin Giinliik Agilis Degerleri

3.6. Yontem

Siirli analizini test etmek iizere kullanilan Kesitsel Mutlak Sapma (CSAD) modelini gelistiren Chang,
Cheng ve Khorona (2000)’ dir. Bu modeli Youssef Mouna (2020) ¢alismasinda da siirii davranisin1 yakalamak
tizere kullanilmistir. Siirii davranisin1 6lgmek i¢in Chang, Cheng ve Khorona (2000)’1n asagidaki regresyonu
onerdiklerinden s6z edilmekte ve caligmalarinda yer almaktadir. Asagidaki formiillerle agiklanmaya
calisilmaktadir. (Youssef, 2020: 232).

CSAD; =g+ <4 | Rypy | + 2 R%,, + & (1)

Burada belirtilen formiilde ‘o’ parametresi istatistiksel olarak anlamli oldugu ifade edilmekte ve
kripto varliklarda siirii davranisinin kanitt olarak belirtilmektedir. Asagida belirtilen 3 ve 3 numarali formiiller
ile desteklenmektedir. Soyle ki 2 numarali denklem ile hesaplanmaya baglanmakta ve daha sonra 3 numarali
formiil uygulanmakta ve daha sonra 1 numarali denklem seklinde devam etmektedir.

Calismanin ana amaci kripto varliklarda siirii davranisinin test edilmesi oldugundan, burada (Riy) Kripto
birimlerinin gilinliik getirileri 2 numarali denklemdeki gibi hesaplanarak baglanmaktadir:

Riy= ¢n (Pi /Py, +-1) 2)
Burada (Pi, + ) kripto para birimi olan i’nin t giiniindeki kapanis fiyatidir. Daha sonra CSAD modeli

kullanilir. Bu model 3 numarali denklemde asagida verilmektedir. (Jiang, Wen, Zhang, Cui, 2022; Malini,
Sakliana, 2022; Bouri, Gupta, Raubaud, 2019).

CSAD, = N1 Ziv=1 |Rit — Ripel 3
Burada ise (Rm,:) t donemdeki piyasa getirisi olarak tanimlanabilir. (N) kripto para birimlerinin sayisidir.
Rm,t = ¥tn (Pm,t/Pm,t—l) (4)

Yukarida belirtilen 1,2 ve 3 numarali formiiller bir¢ok c¢alismada da verilmis ve siirii iizerine
yorumlarin1 Ho, H1, Hz olarak nitelendirilerek asagidaki gibi agiklanmuistir.

Ho: siirii davranigi yok ise a1>0, o =0,
Ha: siirti davranisi var ise a2<0 ve istatistiksel olarak anlamli,

Hy: siirii karsitt davranisi var ise ax>0 ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bouri, Gupta, Raubaud, (2019),
caligmalarinin siirii analizi boliimiinde yukarida verilen formiilii kullanmiglar ve formiil sonucunu da ayni
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sekilde Ho, H1, H> olarak ayn1 aciklamalarla yorumlamislardir.

CASD modelinde bir analiz gergeklestirmek i¢in verilerin duraganligi, sahte regresyon varligir gibi
kanilara birim kok analizi yapilarak nicel bir yorum getirilmelidir. Bir zaman serisi analizi gergeklestirilirken
duragan olup olmadigina dikkat edilir. Ciinkii duragan olmayan verilerle bir zaman serisi analizi yapilmasi sahte
regresyon problemini ortaya ¢ikaracaktir. Bu ¢aligmanin bulgular bagligi altinda birim kok testi olarak;

- Genisletilmis Dickey Fuller (ADF),

- Phillips-Perron (PP) testlerinin sonuglarina yer verilmektedir.

Bu calismada ayrica yapisal kirilmalarin olabilecegi diisiincesinden hareketle yapisal kirilmali birim kok
testi de yapilmistir. Clinki, ADF ve PP birim kok testleri seride yer alan yapisal kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Gergeklestirilen analizin sonuglart ve tahminleri yaniltict olabilecektir (P. Perron, 1989). Yapisal
kirilmali birim kok testi sonuglar1 olusturulan regresyon modelinin ¢ikarimlarinin giivenilir olabilmesini
saglamaktadir. Yapisal kirilma ve duraganligin tespitinde kullanilan bir birim kdk testi olarak;

- Zivot ve Andrews (1992) testi kullanilarak sonuglarina yer verilmektedir.
Asagida yer alan bulgular basligi altinda burada deginilen birim kok testleri sonuglart ve CSAD modeli
tahmini ve agiklamalarina yer verilmektedir.

3.7. Bulgular

Ekonometrik bir analizi gergeklestirirken verilerin duragan olup olmadiklari birim kok testleri ile
aciklanmaktadir. Tablo 3’de ADF ve PP birim kok testlerinin bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 3’de degiskenlerin hepsi ADF ve PP istatistiklerinde %35 diizeyinde anlamli olduklar
goriilmektedir. Bu ¢ikarim sonucunda degiskenlerin birim kdke sahip olduklarini belirten bos hipotez reddedilir.
Dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Fakat ADF ve PP birim kok testlerinin yapisal
kirilmalar dikkate almadigi bilindigi lizere Zivot Andrews (1992) birim kok testi de kullanilmistir. Istatistikleri
tablo 4’da verilmektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim K&k Testi

ADF PP
Degisken t-istatistigi Prob. t-istatistigi Prob.
CSAD -44.315 0.000 -44.392 0.000
|Rnc] -6.411 0.000 -49.750 0.000
Ra.c -12.766 0.000 -43.667 0.000

Tablo 3’°de yer alan istatistiklere gore 0.05’den kiiciik olasilik degerlerine sahip olunmasi serinin birim
koke sahip oldugunu belirten bos hipotezin reddedilmesini saglar. Ziwot-Andrews birim kok testi istatistiklerine
gore de serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonu¢ ADF ve PP birim kok testleri sonuglari ile
benzerlik géstermektedir.

Zivot Andrews testinde belirtilen donemde ciddi bir kirilma mevcuttur. Gergeklestirilmek istenen analiz
icin belirtilen kirtlmanin duragan halin devaminin saglanmasi i¢in Dummy (DU) yapay degisken katsayisi
kullanilmistir. S6z konusu kirilma tarihlerine dair yorum yapmadan dnce $0yle bir 6rnekle belirtmek gerekir ki;
2010- 2020 yillar1 baz alinarak incelenen kripto varliklarin onciisii Bitcoin %9.000.000 oraninda bir yiikselis
sergiledigi gorilmektedir (https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC, 24.02.2024, saat: 19:44). Boyle
bir konjonktiiriin var oldugu piyasada goriilecek kirilmalarin ¢ok sasirtici oldugu beklenmez.

Tablo 4: Zivot -Andrews Birim Kok Testi

Gecikme
Degisken Uzunlugu t-istatistigi Prob. Kirilma Tarihi
CSAD 0 -44.740 0.001 14 Ocak 2020
|Ronc] 7 -11.758 0.000 21 Kasim 2020
Ri: 6 -13.510 0.012 3 Eyliil 2020

Bu caligmada belirtilen kirilma tarihlerinden olan 14 Ocak tarihinde verilen kirilmaya 2019 yilinin


https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC
https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC
https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC
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sonunda bas gdsteren COVID-19 Pandemisinin etkisi olarak s6z edilebilir. COVID-19 Diinya Saglhk Orgiitii
tarafindan Mart ayinda aldigi karar ile kiiresel bir pandemi olarak kabul edilmistir. Bu durum kiiresel
piyasalarda oldugu gibi kripto varlik piyasasinda bir diisiise sebep olmustur. Beraberinde gelen kapanmalar ile
birlikte kripto varliklara olan ilginin arttig1 goriilmektedir. Daha sonra Eyliil ayinda bir yiikselis trendi
yakalanmaktadir ve bu yiikselis kripto varlik piyasa hakimiyetinin %70’ini elinde bulunduran Bitcoin ve
Ethereum’ da s6yle bir seyir sergiledigi goriilmektedir;

1. Bitcoin 2020 yili Ocak ayinda 8.000 $ iken pandemi ile bir diisiis yasanmigtir ve ardindan yakaladig
yiikselis trendinde Eyliill ayinda 10.000$ ve bu yiikselisin devaminda 2021 yili baglarinda 30.000$
yakalanmaktadir (https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC), kisa zaman araligindaki bu
yiikselis ¢alismamizda kirilma tarihi olarak verilmektedir.

2. Ethereum 2020 yili Ocak ayinda 150$ iken pandemi ile bir diisiis yasanmaktadir ve ardindan yakaladig
yiikselis ile Eyliil ayinda 335%’ 1 ve bu yiikselis devaminda 2021 yili baslarinda 775$ yakalamaktadir
ve bu yiikselis aym trend de 2021 yili Mayis ayinda 4000$ yakalanmaktadir
(https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/ETH).

2020 yilinin Kasim ayida Ethereum 2.0 giincellenmesi baslatilmistir (Ethereum ve kripto piyasasi i¢in

onemli bir olaydir).

Burada verilen bilgilere ve bu yiikselis trendinin yakalanmasina sebep olaylar arasinda Eylil 2020°de
Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligi (MiCA), Avrupa Komisyonu tarafindan tiiketiciyi korumak, net kripto
davranist olusturmak, lisanslama uygunluklar1 gelistirmek amaciyla 6nerilmektedir. Bu gelismede calismamizin
baz aldigi yillar itibari ile kirilma tarihlerini destekler niteliktedir. 2020 yilinin Kasim ayinda PayPal kripto para
birimlerini kabul etmeye baglamistir ve bu durumda milyonlarca kullanicinin kripto varliklar alanina yatirim
yapabilmesi saglanmistir. Ayrica tiim kripto varlik piyasasi dikkate alindiginda 2020 yili Eyliil ayinda 350
Milyar § olan piyasa degerine sahip oldugu ve yakalanan yiikselis ile 2021 yili sonlarinda 2 Trilyon $’1
yakaladig1 goriilmektedir. Bu tarihlerde gergeklesen bu gelismeler kirilmalara sebep olarak gosterilebilir.

Tablo 5’de yer alan degisken verisi DU (DUMMY) yapay degisken olarak kullanilmigtir. DU degiskeni
Ziwot-Andrews birim kok testinde CSAD degiskeninin kirilma tarihindeki orani belirtmektedir.

Tablo 5°de yer alan (R? m 1) degiskeninin katsay1s (o) istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitiftir. Oyle ki

““Ha: siirii karsit1 davranisi var ise a2>0 ve istatistiksel olarak anlamlidir.”’

Hipotezini desteklemektedir. Kripto varlik piyasasinda siirii karsitt bir durumun var oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 5: Kripto Varliklar Uzerine CSAD Modeli Tahmini

t-

Degisken Katsay1 Standart Hata . e Prob. VIF
Istatistigi

o0 0.022 0.001 22.359 0.000 -

R my 0.778 0.040 19.580 0.000 2.997
RZ . 1.649 0.248 6.654 0.000 2.992
DU 7.676 0.030 256.937 0.000 1.005
Diizeltilmis R? 0.970
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.534 (Prob. =0.111)

ARCH Degisen Varyans Testi 0.830 (Prob. = 0.362)

Ekonometrik bir analizi gerceklestirmek igin gerekli goriilen ilk boliim testleri gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla testler sonucunda;

- Serinin duragan oldugu,
- Otokorelasyona ve degisen varyans sorununa rastlanmadigi (Prob<0.05),
- Varyans sisirme faktorine (VIF) bakildiginda (VIF<10) oldugu ve ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadig1 goriilmektedir.
Regresyon modelinin ekonometrik bir analizde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.


https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC
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3.8. Tartisma ve Yorum

CSAD siiri analizi yontemini ¢aligmalarinda kullanan ve siiri karsitt durum ile karsilasan bazi
calismalarda siirii karsiti durum iizerine benzer yorumlar yapilmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilari;
Kumar (2020), calismasinda diinyada islem goren 100 kripto para birimini segtigini ve 2013 yil1 Agustos ay1 ile
2019 yili nisan aylan arasidaki giinliik verileri kullandigini sonugta siirii karsitt bir durum varligim ve siirii
karsiti durumu az degisken ve yiikselis gosteren piyasada rastlanacagi bilgisini vermistir. Bu ¢alismada da baz
alman donem itibari ile kirtlma tarihi (2020°nin ilk ¢eyregi) harici piyasada bir yiikselis s6z konusudur. Bashir,
Kumar, Shiljas, (2021), calismalarinda 7.08.2015 — 23.11.2020 doénemini kapsayan piyasanin %82’sini
olusturan bes kripto para biriminin giinliik verilerini kullanmislar ve sonugta siirii karsiti durumun var olduguna
dair bilgi paylasmislardir. Youssef ve Waked (2022), calismalarinda 04.28.2013 — 11.11.2020 dénemini
kapsayan piyasada yer alan degeri yiiksek ilk 43 kripto para biriminin giinliik verilerini kullanmislar ve CSAD
stirii analizi yontemi sonucuna gore siirii karsitt durumun varligi iizerine bir¢ok bilgi vermislerdir. Choi, Kang,
Yoon (2021), Kore iilkesinin kripto varlik piyasasinda yer alan 01.01.2019 — 31.05.2020 doneminde siirii
davraniginin varligim test lizere CSAD siirii analizini kullanmiglar ve giin i¢inde 1 saatten 40 saate kadar
degisen zaman aralig1 baz alinmistir. Sonugta 1-8 saat araliginda giin igerisinde siirii karsiti durumun var oldugu
ve daha uzun aralikta 10-40 saatte siiri davramiginin var oldugu bilgisi paylasilmaktadir. Coskun, Lau,
Kahyaoglu, (2020), calismalarinda siirii analizi test etmek iizere ilk 14 kripto para biriminin 28.02.2017 —
16.01.2018 doneminde yer alan kapanis fiyatlarii kullanmislar ve sonugta yapilan analiz yontemlerine gore
siirii karsitt durumun varligina dair bilgiler vermislerdir. Siirli karsiti durumu da yatirimcilarin islem yaparken
kendilerine fazla giivenerek piyasa gostergelerini géz ardi ederek siirii karsiti davranis sergileyebilecekleri
seklinde bilgiler vermislerdir.

4.SONUC

Kripto varlik piyasast volalitesine uygun modelin secilmesi ve analizin gergeklestirilmesi icin CSAD
siirii analizi yontemi tercih edilmektedir. Bu calismada kripto varlik piyasasinda yer alan sekiz kripto varlik
analiz bolimiine dahil edilmistir. Bu varliklar piyasa hacminin %80’den fazlasina tekabiil etmektedir.
Caligmanin amaci itibari ile davranigsal finans egilimleri arasinda yer alan siirii davranigini test etmek iizere
CSAD analizi uygulanmaktadir. Bu analiz ve 6zelliklerine bulgular, yontem ve daha 6nceki basliklarda da yer
verilmistir. Bu ¢alismanin bulgular boliimiinde yer alan testin sonuglarina gore (R? m, 1) degiskeninin katsayisi
(02) istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Oyle ki ‘“H2: siirii karsiti davranig var ise a2>0 ve istatistiksel
olarak anlamlidir’” hipotezi desteklenmektedir.

Kripto varliklarin diger maddi varliklara gore oldukg¢a yeni ve farkli bir siirecten gegerek
olusturulduklar1 varsayilir. Yiiksek volatiliteye sahip bu varliklar ¢esitli analiz yontemlerine tabi tutulmalarina
yol agmaktadir. Kripto varliklarda risk istahinin, volatilitesinin yiiksek olmasina sebep olarak; otoriteler
tarafindan kanunlarla korunmamalari, gosterilebilir. Kripto varlik piyasasinin her gecen giin biraz daha tabana
yayildig1 soylenebilir. Cesitli yontemler ile kripto varlik piyasasinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi ig¢in
uygulamalar gelistirilmelidir. Politika yapicilar ve otoritelerin kripto varliklar i¢in belirli bir yasal alt yapiya
sahip — BIST100 gibi — bir endeksin olusturulmasi ile yatirimcilarin bu piyasalarin daha fazla ilgi ve
giivenlerinin artmas1 saglanabilir. Gelecek c¢aligmalar ig¢in veri doneminin uzatilmasi, degisken sayisinin
artirtlmasi, uygulanacak yontemin farklilastirilmasi ile alana farkli katkilar saglanabilir.

Etik Kurul Beyam

Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigindan dolay: etik kurul izni gerektiren aragtirma niteligi tastmamaktadir.

Yazar Katki Oram1 Beyam

Caligmanin tamamu yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmistir.

Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

With the increase in interest and demand for Crypto Assets and Blockchain, it has been observed that
investors have an orientation towards this field. Behavioral finance and sub-discipline, which claim that
investors do not always act rationally when investing in assets in these markets, are the subjects of this study.

The period after the Industrial Revolution can be said to be the period when studies in the financial
field increased. The increase in income, the revival of trade, and the increase in the internationalization
orientation of investors brought with them an interest in finance in the 18th and 19th centuries. By the 1990s, it
can be observed that the developments and studies inthe field of finance on an international basis caused
behavioral finance to come to the fore. In these periods, studies were carried out in the field of finance based on
the fact that investors made rational decisions and acted without prejudice in their predictions.

The discipline of behavioral finance, on the other hand, assumes that investors will not always be
rational; they will be affected by emotions and environmental factors. It can be observed that this assumption
contains a realistic view. Investors can be influenced by personal prejudices, cognitive factors, emotions, and
cultural factors when making financial decisions. All crypto assets are made up of digital assets or are formed as
digitalized states (tokenization) of non-digital products. The main technology used by crypto assets is
blockchain technology. The technology that keeps the records of all transactions or events that exist in the
digital environment, created between the parties by making the events that exist or that will exist in real life, in a
decentralized distributed way, can be called blockchain. Examples of application areas, such as cyber
security, smart transportation, public administration, smart cities, education, etc., can be given, and many other
issues are related to studies.

The herd behavior trend, which is the subhead of behavioral finance, was used to explain crypto assets
and perform an analysis. People may tend to seek constant advice from someone or somewhere in most areas. In
this case, it can cause them to exhibit herd behavior. Herd behavior occurs as a result of investors making
decisions based on the effects of other investors other than their personal information or personal evaluations.
Due to the existence of mobility in the market where an effective market is valid, investors who act rationally
will invest in the same stocks that will make the same decisions, in which case there is no herd behavior. The
fact that investors make the same investment decisions for rational reasons is called fake herd behavior. Fake
herd behavior has no negative effect on the markets; it does not create bubbles.

When studies on crypto assets are examined, it can be seen that there is research in the form of whether
this area is a bubble or a Ponzi. The news on crypto assets also causes sudden movements in this field to be
considered risky assets that do not give confidence to the investor. The concepts of crypto assets and blockchain
are not accepted by the authorities. In the studies carried out in this field, the same concepts can be
described with different names. It can be said that the developments in the field of technology, have caused
advances in this field as well. It is also tried to be used a little bit by including the known equivalents of the
concepts mentioned here and to adapt more quickly. The reasons for the fluctuation in crypto assets and whether
the conscious investor is under the influence of this fluctuation are not known, which can also be seen as a
problem.

Behavioral finance comes into play when investing in financial markets and especially risky assets. In
this context, this study aims to measure whether those who invest in crypto assets exhibit herd behavior. Giving
the main features of crypto assets and blockchain technology and the financial examination of the assets using
this field can be considered an important part of this study. In addition, since the assets used in the analysis here
constitute more than 80% of the crypto asset market, it was thought that a generally acceptable result would be
achieved for the crypto market.

In this study, herd behavior in crypto assets was tried to be tested. The period covering 01.01.2018-
27.11.2023 has been examined. The market capitalization of all crypto assets as a dependent variable and the
daily opening prices of Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin, Ripple, Cardano, Dogecoin, and TRON crypto
assets were used as arguments. The regression model proposed by Chang, Cheng, and Khorona (2000), who
developed the horizontal cross-section absolute deviation (CSAD) model used to test herd analysis was used.
The coefficient (a2) of the variable (R2m,t) as a result of the analysis performed is statistically significant and
positive. That is, "H2: if there is anti-herd behavior, 6a2>0 and is statistically significant." It supports the
hypothesis. It is concluded that there is an anti-herd situation in the crypto asset market.
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Isletmeler faaliyetleri sonucunda gerceklesen ve finansal sonug olusturan
islemlerinin bazilarini icerigine gére farkli muhasebe politikalart kullanarak
muhasebelestirebilmektedirler. Isletmelerin karliigim etkileyen bu politikalarin
ele alindig1 yaywmlarm literatiir 6zetinin verildigi ¢calismada, Web of Science veri
tabaminda 1975 Haziran- 2024 yih araliginda yapilmis olan yaywnlar
bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda, ¢alismada
yvaklagsik 49 yillik siiregte Web of Science veri tabaninda yer alan 647 adet yayin;
dilleri, yillari, iilkeleri, yazarlar, kurumlar, kaynaklar:, alinan atiflart ve
kullanilar anahtar kelimeleri agisinda VOSviewer program ile analiz edilmis ve
elde edilen bulgular sunulmustur. Daha once bu konuda bu kapsamda bir
calismanin mevcut olmamasi nedeniyle bu ¢alismanin literature katki yapmasi
beklenmekte olup elde edilen bulgular, bundan sonra yapilacak olan muhasebe
politikalart  konusundaki ¢alismalara rehberlik etmesi agisindan dnemlidir.
Calismanin amaci; muhasebe politikasi iizerine yapilan calismalarin en ¢ok
hangi yillarda, hangi iilkelerde, hangi yazarlar tarafindan, hangi dilerde, hangi
kaynaklarda ve hangi kurumlar tarafindan yapidigimin analiz edilmesi ve elde
edilen sonug¢larin yorumlanmasidir. Bu kapsamda Web of Science veri tabaninda
muhasebe politikalarimin  anlatildigr  tartisildigt ve arastirildigt  yaymnlar
VOSviewer programi ile analiz edilmis ve sonuglari degerlendirilmistir.

ABSTRACT

Businesses can recognize some of the transactions that occur as a result of their
activities and generate financial results by using different accounting policies
according to their content. In this study, in which the literature summary of the

APA STILi KAYNAK KULLANIMI: Akpmar, A. & Kaynar, Z (2025). MUHASEBE POLITIKALARI ALANINDA
YAPILAN ULUSLARARASI CALISMALARIN BIBLIYOMETRIK ANALIZI. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi,
8(1), 83 — 102. DOI: 10.32951/mufider.1533069
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Accepted 15.01.2025 publications on these policies affecting the profitability of enterprises is given,
Keywords: Bibliometric the publications made in the Web of Science database between 1975-June 2024
Analysis, Accounting, were examined using the bibliometric analysis method. In this context, 647
Accounting Policies. publications in the Web of Science database in a period of approximately 49
Jel Codes: M 40 years were analyzed by VOSviewer program in terms of languages, years,

countries, authors, institutions, sources, citations received and keywords used
and the findings obtained were presented. This study is expected to contribute to
the literature since there is no previous study on this subject and the findings
obtained are important in terms of guiding future studies on accounting policies.
The aim of the study is to analyse the most studies on accounting policies in
which years, in which countries, by which authors, in which languages, in which
sources and by which institutions and to interpret the results obtained. In this
context, the publications in the Web of Science database in which accounting
policies are explained, discussed and researched were analysed with the
VOSviewer program and the results were evaluated.

1. GIRIS

Finansal tablolarin nitelikli olmasi; finansal tablolarda sunulan bilginin ihtiyaca uygun, gercege uygun,
karsilastirilabilir, dogrulanabilir, anlasilabilir olmasina ve zamaninda sunulmasina bagli olmaktadir. Nitelikli
finansal tablolar isletme yonetimlerince giincel mevzuata goére belirlenmis olan alternatif muhasebe
politikalarinin muhasebelestirme siireclerinde kullanilmasi ile olusmaktadir. Muhasebe politikalari, bir
isletmenin tablolarinin hangi varsayimlarla ve hangi ilkelere gore hazirlanacagini ve nasil sunulacagini
belirleyen kurallar biitiinli olarak tanimlanabilmektedir. Muhasebe politikalari, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
nasil degerlendirilecegine, gelirlerin ve giderlerin nasil kaydedilecegine ve finansal bilgilerin de nasil
aciklanacagina dair yol gostermektedir. Isletmenin gergek finansal degerini géstermesi i¢in isletme yoOneticileri
tarafindan secilip kullanilan alternatif muhasebe politikalari, muhasebecilere uygulamada birden fazla yol
gosteren muhasebe yontemleridir. Muhasebe politikasi se¢imi sonucunda karar alicilarin kararlari ve finansal
tablo ile ilgili bilgilerin kapsami1 degisebilmektedir.

Farkli isletmelerin finansal tablolarinin karsilastirilabilmesi ve zaman iginde isletmelerin performans
degisimlerinin takibinin saglanmasi kapsaminda bu politikalarin tutarli bir sekilde uygulandiginin agiklanmasi
gerekmektedir.

Bu calismada, finansal tablolarin hazirlanmasinda uygulanabilecek muhasebe politikalar1 agiklanmis, bu
konuda gergeklestirilmis olan yayinlarin yer aldigi literatiir 6zetine yer verilmis ve Web of Science veri
tabanindaki bu kapsamdaki yayinlar bibliyometrik analiz ile degerlendirilmistir. Orneklemdeki yaynlar,
dillerine, tiirlerine, yillarina, kurumlarina, kaynaklarina ve yazar durumuna gore simiflandirilarak analiz
edilmistir. Literatiirde muhasebe politikalar1 alaninda bibliyometrik analiz ¢aligmasi bulunmamasindan dolayi
bu ¢alismanin yapilacak yeni ¢aligsmalara yol gosterici olacagi beklenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Muhasebe Politikalar:

Finansal tablolar muhasebe meslegini icra edenler tarafindan yetkili otoritelerce belirlenmis ilkeler,
kurallar ve varsayimlar dikkate alinarak hazirlanmaktadir. Muhasebe uygulamalarinin temelini genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri, iilkedeki mali mevzuat ve muhasebe standartlar1 olusturmaktadir. Isletmelerin
finansal tablolarinin hazirlanmasinda ve ilgili kisilere sunulmasinda yararlandigi bu ilkeler, varsayimlar ve
kurallar igletme yOnetiminin muhasebe politikalarini olusturmaktadir (Gorgiiliioglu ve Aslanli, 2018, 5.496).
Isletme yonetimlerince belirlenen muhasebe politikalari, finansal tablolarinin gegerliliginin ve giivenilirliginin
artinlmasin1 saglamaktadir. Bu sekilde hazirlanan finansal tablolar ile isletmenin onceki donemlerine ait
finansal tablolariyla ve diger isletmelerin finansal tablolariyla karsilastirilabilir 6zellige sahip olmast miimkiin
olmaktadir (TMS §, md.1).

Finansal raporlamanin nasil yapilacagina iligkin olarak “Kavramsal Cerceve’de” faydali finansal
bilginin niteliksel 6zellikleri iki grupta;
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1. Temel Niteliksel Ozellikler

a. Ihtiyaca Uygunluk

b. Gergege Uygun Sekilde Sunum

2. Destekleyici Niteliksel Ozellikler

a. Karsilagtirilabilirlik

b. Dogrulanabilirlik

c. Zamanida Sunum

d. Anlasilabilirlik olarak agiklanmustir.

Bu o6zelliklere sahip olmasi beklenen finansal tablolarda sunulan bilgiler, isletmelerin se¢mis oldugu
muhasebe politikalar1 ve yapmis oldugu muhasebe tahminleri sonucunda olusmaktadir (Gokgoz, 2012, s.153).

Muhasebe politikalari; TMS 8’in 5. maddesinde “finansal tablolarin olusturulmasinda ve sunulmasinda
isletmeler tarafindan kullanilan cesitli ilkeler, esaslar, gelenekler, kurallar ve uygulamalardir” seklinde
tamimlanmstir (Omiirbek ve Oztiirk, 2013, s.4).

Muhasebe politikalari, muhasebe islemlerinde uygulanacak kararlar1 temsil etmektedir. Muhasebe
meslek mensuplari, alternatif muhasebe politikalarindan isletme faaliyetlerini en iyi bigcimde yansitacak
muhasebe yontemlerini segerek kullanmaktadir (Ulusan 2007, 168). Muhasebe politikalarinin se¢iminde
belirlenen yontemler ile uygulanan muhasebe sistemi ¢iktilarina etki edilmektedir (Fields ve digerleri 2001,
256).

Isletme yonetimlerinin farkli muhasebe politikas1 secimi nedeniyle ayni islemler sonucunda hazirlanmis
finansal tablolardaki bilgiler degismekte, bu durum da karar alicilarin kararlarimi etkilemektedir. Giincel
mevzuattaki alternatif yontemlere dayanarak gerceklestirilen gelirleri artiric1 veya gelirleri azaltici muhasebe
politikalarinin uygulanmasi, finansal tablolarin igerigini ve dolayis1 ile karar alicilarin kararlarmi onemli
diizeyde etkilemektedir (Aygiin ve Varici, 2013, s.152).

Muhasebe politikalar1 uygulamalari; zorunlu olan muhasebe politikalari, alternatif muhasebe politikalar
ve muhasebe politikasi dnerilmeyerek uygulayicilarin muhakemelerine birakilan durumlar olarak ii¢ kategoride
smiflandirilmaktadir (Bahadir ve Tolga, 2013, s.389). Muhasebe politikasinin onerilmedigi durumlarda, uygun
bir muhasebe politikasinin gelistirilebilmesi i¢in uygulamacinin mesleki yeterliligine dayanarak kisisel yargi
kullanmas1 gerekmektedir.

Muhasebe islemlerinin gergeklestirilmesinde rehber alinacak kosullari agiklayan bir TMS/TFRS nin
bulunmadigi durumlarda, isletme y6netimi, bu islemlerde rehber alinacak muhasebe politikalarinin gelistirilmesi
ve uygulanmasi ile ilgili olarak alacagi kararlarda olusacak bilgilerin;

(i) Finansal tablolardaki bilgilerden yararlanacak kullanicilarin ekonomik karar verme ihtiyaglarina uygun,
(i) Giivenilir, nitelikte olmasini saglamalidir (Parlakkaya, 2010, s.69-70).

Muhasebe politikalarinin kullanim nedenlerine iliskin olarak gergeklestirilmis olan literatiirde muhasebe
politikas1 seciminde kullanilmakta olan ii¢ yaklagimin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlar yaklagimlar; faydaci
yaklagim, etkililik (verimli arabulma) yaklasimi ve bilgi asimetrisi yani nakit yaklasimi olarak
siniflandirilmaktadir (Haftac1 ve Kiling, 2020, s.350). Muhasebe politikasinin se¢imine iliskin olarak yapilan
caligmalarin ¢ogunlugunda isletme yoneticilerinin faydacit yaklasimi igeren muhasebe politikasi segme
tercihinde bulunduklar1 goriilmiistiir. Bu kapsamda 6nemli muhasebe politikalar ile ilgili se¢im yapilirken,
genellikle secilen politikalarin gelir {izerindeki olumlu ya da olumsuz etkilerinin dikkate alindig1 goriilmektedir.
Ulusan (2007); yaptig1 c¢alismada uygulanmakta olan muhasebe politikalarii “en ¢ok gelir artiran
uygulamalardan en az gelir arttiran uygulamalara dogru;

-stok degerleme,

-amortisman,

-0zellikli varliklarla ilgili bor¢clanma maliyetleri,

-gelistirme giderleri ve

-kosullu borglar” olarak siralamig ve incelemistir.

Varic1 ve Cagiran (2015) galismalarinda, yoneticilerin, muhasebe politikas: se¢imini etkileyen 6nemli
degiskenlerin belirlenmesini arastirmak amaciyla; BIST te faaliyet gosteren “Gida-I¢ki” ve “Dokuma-Giyim-
Deri” sektoriindeki 57 firma tizerinde inceleme yapmuslardir. Sonugta, sadece maddi duran varliklarin dénem
sonu degerlemesinde kullanilan yontemlerin muhasebe politikalarinin se¢iminde etkili oldugunu bulmuslardir.
Caligmada ayrica, MDV degerleme yontemleri ile ikramiye O0deme planlari, kisa vadeli borglarin toplam
bor¢lara oran1 ve duran varliklarin toplam varliklara oram1 degiskenleri arasinda pozitif, diger degiskenler
arasinda negatif iliski oldugu saptanmistir.

Ozdemir vd. (2018)’nin Samsun ilinde 87 isletmenin mali tablolarinda tercih edilen 30 farkli muhasebe
politikasinin aragtirilmasi ¢alismasinda igletmelerin biiyiikliiklerine gore:

- Kidem tazminat1 ayirma konusundaki tercihlerinin farklilastigini.

Doénem sonu degerlemelerinde stoklarindaki mallarindan net gergeklesebilir degerleri maliyet
degerlerinin altinda kalan gruplar icin karsilik ayirma tercihlerinin farklilastigini.
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- Maddi duran varliklarinin muhasebelestirilmesinden sonraki dénemlerde varlikla iligkili olarak ortaya
¢ikan kur farklarinin ve/veya kredi faizlerinin muhasebelestirme tercihlerinin farklilastigini ortaya koymustur.

Muhasebede yapilan tahminler, “TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler
ve Hatalar” Standardi icerisinde aciklanmustir. Standardin 32. maddesine gore bir¢ok finansal tablo kalemi,
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle tam olarak 6l¢iillememesi nedeniyle tahmin edilerek
muhasebelestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Tahminlerin en giivenilir ve giincel bilgilere dayanilarak yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda isletmelerde;

-alacaklarin tahsil edilebilir olup olmadig,

-stoklarda deger diisiikliigliniin olup olmadig,

-finansal varliklarin ve/veya ylikiimliiliiklerin gercege uygun degerlerinin ne kadar oldugu,

-amortismana tabi duran varliklarin gergcege uygun degerlerinin ve faydali Omiirlerinin ne kadar oldugu
ya da gelecekteki ekonomik faydalarindan beklenen yararlanma sekillerinin nasil oldugu,

-garanti yiikiimliiliikklerinin ne kadar olacag: gibi hususlar hakkinda tahminler yapilmasi gerekmektedir.

Mert ve Eren (2018)’in yaptigi ¢aligmada; UFRS 10’a gore ana ortakligin konsolide finansal
tablolarinin hazirlanmasi siirecinde konsolidasyona tabi igletmelerde benzer islemler ve olaylar icin aym
muhasebe politikalariin kullanilmasi gerektigi icin bu isletmelerin UFRS’lerde izin verilen se¢imlik haklarini
ayni yontemle uygulamalarinin, UFRS’lerdeki ilke bazli kurallari ayni kriterlere gore degerlendirmelerinin ve
konsolidasyona esas teskil eden diizeltme kayitlari ile ilgili bilgi ve tecriibe sahibi olmalarinin gerekli oldugu
agiklanmustir.

Yilmaz (2013)’1n yaptig1 calismada konaklama sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin;
“stoklar (TMS 2), maddi duran varliklar (TMS 16), maddi olmayan duran varliklar (TMS 38), varliklarda deger
diistikligii (TMS 36), hasilat (TFRS 15), kur degisiminin etkileri (TMS 21), bor¢lanma maliyetleri (TMS 23),
karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklar (TMS 37)” standartlar1 agisindan uygulamakta olduklar
muhasebe politikalar1 incelenmistir. Calismanin sonucunda, incelenen sirketlerde benzer muhasebe
politikalarmin uygulandigi, finansal tablo dipnotlarindaki agiklamalarin belirli bir diizende olmadigi ve
eksikliklerin s6z konusu oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Alqays ve Cengiz (2022) yaptiklar caligmada Irak’ta faaliyetlerini siirdiirmekte olan 4 farkli bankanin
muhasebe politikalarini ve uyguladigi muhasebe ve raporlama standartlarini finansal tablolarinin ekinde yer alan
muhasebe dipnotlarindaki agiklamalar {izerinden bir dokiiman incelemesi ile analiz etmislerdir. Bankalarin
2016-2021 yillar1 arasinda hazirladiklar1 finansal tablolar1 iizerinden gerceklestirilen bu ¢alismada, bankalarin
tamaminda tiirev finansal araglar igin gerceklestirilen muhasebe kayitlarinin bilango disi (nazim) hesaplarda
takip edildigi degerleme farkliliklarinin bilangoda kar veya zarar olarak yer aldigi, kredi alacaklarinin itfa
edilmis maliyeti ile hesaplara aktarildigi ve etkin faiz orani ile degerlemesinin yapildigi agiklanmigtir. Bu
bankalarin faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla ellerinde bulundurduklari duran varliklarim1 muhasebe sistemine
dolayisi ile finansal tablolara maliyet degeri ile kaydettikleri ve standartlar dogrultusunda amortisman
islemlerini gergeklestirdikleri goriilmiistiir.

“Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu’nun” kararlastirdig, islemlerle, olaylarla
ve kosullarla ilgili ve giivenilir bilgileri igeren finansal tablolarin TFRS’lerde belirlenmis olan muhasebe
politikalarina uygun olarak hazirlanmis olmasi gerekmektedir (Yiik¢ii ve Gonen, 2012, s.20). Bu politikalara
gore muhasebelestirme islemlerini gerceklestirmekte olan isletmelerde ekonomik sonu¢ olusturan faaliyetlerin
ve donem sonu degerleme islemlerinin finansal tablolara aktarilmasinda uygulanmakta olan zorunlu ve ihtiyari
muhasebe politikalari, bagimsiz denet¢i raporlarinin finansal tablolarin sunumu bagligindaki dipnotlarinda
acgiklanmaktadir. Bu bilgiler; varliklarin edinilmesinde, degerlendirilmesinde, duran varliklar i¢in amortisman
ayrilmasinda, karsiliklarin hesaplanabilmesi ic¢in tahminlerin yapilmasinda uygulanmis olan politikalar
icermekte ve baslica asagidaki basliklarda siniflandirilmaktadir.

1-Nakit ve Nakit Benzerleri; nakde doniisiim riski 6nemsiz olan ve belirli tutarda bir nakde kolayca
cevrilebilen yatirimlardir. Bir yatirim edinim tarihinden itibaren 3 ay veya daha kisa bir vade gibi kisa vadeye,
sahip oldugu durumda genellikle nakit benzeri olarak siniflandirilmaktadir (TMS 7, md. 7). Ancak, sigorta
sirketlerine teminat olarak rehin verilen nakitler, merkez bankasina yatirilan zorunlu karsiliklar ve emeklilik
planlar1 icin biriktirilen fonlar TMS 7 Nakit Akis Tablolar1 standardina goére nakit ve nakit benzerleri
kalemlerinde raporlanamamaktadir.

2-Finansal varliklar; ger¢ege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan, itfa edilmis maliyet bedeli ile
degerlenen ve gercege uygun deger farki diger kapsamli gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar siniflarinda
detaylandirilarak muhasebelestirmektedir. Bu smiflandirma igletme yonetimince finansal varliklardan
faydalanilma amagclarina gore belirlenen is modeli ve beklenen nakit akislar1 dikkate alinarak satin alindiklar
tarihte yapilmaktadir.
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3-Ticari alacaklar, bir miisteriye iiriin veya hizmet saglanmasi sonucunda olusmakta, dénem sonlarinda
vadeleri dikkate alinarak etkin faiz yontemi kullanilmak suretiyle hesaplanan iskontonun nominal tutarlarindan
indirilmesiyle bulunan maliyetleri {izerinden degerlendirilmektedir. Tahsil edilmesinin siipheli hale geldigi
tespit edilen ticari alacaklar i¢in slipheli alacaklar deger diisiikliigii karsiligi tespit edilmekte ve gider
kaydedilmektedir.

4- Stoklarin maliyeti tiim satin alma maliyetlerinden, doniistiirme (liretim) maliyetlerinden ve stoklarin
satiga veya iiretime hazir olma durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan (vade fark:i giderleri harig)
diger maliyetlerden olusmaktadir (TMS 2). Satin alma fiyatinin vade fark: icerdigi durumlarda maliyet pesin
tutarindan kaydedilmekte kalan kisim ertelenmis vade farki giderleri hesabi araciligi ile vade boyunca giderlere
kaydedilmektedir. Mamul maliyetinde kullanilan malzemelerinin maliyetlendirme hesaplamalari, agirlikli
ortalama maliyet veya FIFO yontemlerinden biri secilerek yapilmaktadir.

Amagclandigr sekilde kullanima ve/veya satisa hazir hale getirilmesinin belirli bir siire gerektirdigi
Ozellikli varliklarin edinimi, insaast ve iretimi ile ilgili olarak gerceklesen genel ve Ozellikli bor¢lanma
maliyetleri, sz konusu varliklarin amaglanan kullanimina veya satisina hazir hale gelmesine kadar gegen siire
boyunca varliklarin maliyetlerine eklenmektedir (TMS 23. Md.1).

5-Maddi Duran Varliklar, 6zellikli varlik olarak tanimlandigi durumlarda elde etme maliyetlerine faiz
giderleri dahil edilerek aktiflestirilebilmektedir (TMS 23, md. 1). Isletmeler, maddi duran varliklarini dénem
sonlarinda maliyet yontemine gore veya yeniden degerleme yontemine gore degerleyebilmek hakkina sahiptirler
(TMS 16, md.29). Maddi duran varliklar, finansal tablolarda, elde etme maliyetlerinden veya gercege uygun
degerinden birikmis amortismanin diisiilmesi ile elde edilmis olan net tutarlari tizerinden gosterilmektedir (TMS
16, md.30-31). Suadiye’nin (2021) 2005-2017 yillar1 arasinda BIST’te islem gormiis olan sirketlerin maddi
duran varliklarinin degerleme yontemlerini arastirdigi calismada elde edilen betimleyici istatistik sonuglarina
gore, arastirma kapsamina alman firmalarin yaklasik %89’unun, 2005- 2009 yillar1 arasinda, yaklasik %
84’{intin 2010 -2014 yillan arasinda ve yaklasik % 75’inin 2015-2017 yillar1 arasinda maddi duran varliklarini
degerleme yontemi olarak maliyet yontemini segtigi, yeniden degerleme yontemini segen firmalarin oraninin da
buna miikabil arttig1 bulunmugtur. Maddi duran varliklarin amortisman siireleri, tahmin edilen faydali émiirleri
dikkate almarak belirlenmekte ve dogrusal (normal) amortisman, azalan bakiyeler usuliine goére amortisman
veya lretim birimine gore amortisman yontemlerinden birisi uygulanarak amortisman tutarlar1 hesaplanmaktadir
(TMS 16, md. 62). Maddi duran varliklarin herhangi bir par¢asinin degistirilmesi nedeniyle olusan harcamalar,
eger varliktan gelecekte elde edilecek ekonomik faydalari arttirict bir nitelik tasiyorsa aktiflestirilmekte aksi
durumlarda ise gider olarak kaydedilmektedir. Maddi duran varliklarda deger diistikliigii olduguna dair isletme
icinden veya disindan belirtilerin mevcut olmasi nedeniyle yapilan degerlendirme sonunda maddi duran varligin
kayith degerinin, geri kazanilabilir degerinden fazla oldugunun tespit edilmesi halinde karsilik ayrilmak yoluyla
kayitli degerinin geri kazanilabilir degerine indirilmesi gerekmektedir (TMS 36).

6-Maddi Olmayan Duran Varliklar

Isletmelerde maddi olmayan duran varliklar hesaplarl “marka, ticari marka lisanslar, patentler,
gelistirme maliyetleri, bilgisayar yazilimlar1 ve miisteri iliskileri” basliklarinda simiflandirilmaktadir (TMS 38,
md 119). Bu kalemlerdeki tutarlarin maddi olmayan duran varlik olarak kaydedilebilmesi i¢in, belirlenebilir
olmasi, kontrol edilebiliyor olmasi ve gelecekteki ekonomik yararinin var olmasi gerekmektedir (TMS 38,
md.10).

Markalar ayr1 olarak elde edildigi durumda maliyet degerleriyle, isletme birlesmeleri kapsaminda bir
kalem olarak elde edilen markalar ise sirket birlesmesinin gerceklestigi tarihteki gercege uygun degerleri ile
finansal tablolara yansitilmaktadirlar. Markalarin, isletmelere net nakit girisi saglamasi beklenilen siirelerinin
smirsiz olmasi nedeniyle, TMS 38’¢ gore siursiz faydali omre sahip varlik olarak degerlendirilmekte ve
amortisman hesaplanmamaktadir (TMS 38, md.107). Markalar, TMS 36’ya goére her yil ya da deger
diistikliigliniin olmas1 ihtimalinin mevcut oldugu durumlarda daha sik araliklarla olacak sekilde deger disiikliigii
testine tabi tutulmaktadir (TMS 38, md. 108). Deger diistikliigiiniin mevcut oldugunun tespit edilmesi
durumunda markalarin kayitli degerini, geri kazanilabilir degerine diisiirecek tutarda gider kaydedilmektedir
(TMS 38, md 110).

Yeni iiriinlerin gelistirilmesi ve/veya gelistirilen tirtinlerin test edilmesi ve dizaymi ile ilgili olarak
gergeklesen proje maliyetleri, projenin ticari ve teknolojik bakimdan basarili bir sekilde uygulanabilir
oldugunun anlagildig1 ve maliyetlerin giivenilir olarak tespit edilebildigi durumlarda, maddi olmayan duran
varlik olarak kaydedilmektedir (TMS 38, md.59). .

Isletmeler bilgisayar yazilimlarini elde etme maliyeti iizerinden kaydetmektedirler. Isletme
birlesmelerinde elde edilen miisteri iligkileri varliklar1 elde edilme tarihindeki gercege uygun degerleri ile
muhasebelestirilerek finansal tablolara yansitilmaktadir (TMS 38).

Maddi olmayan duran varliklar i¢in uygulanacak itfa yontemi, isletme yonetimlerince varliktan
beklenilen gelecekteki ekonomik yararlarin kullanilma sekline gore belirlenmektedir (TMS 38, md.97).

Isletmeler, maddi olmayan duran varligin kullantmini belirli bir yil sayis1 (faydali émiir), iiretilen birim
sayis1 veya elde edilen toplam hasilat tutari olarak belirleyerek itfa edebilmektedir (TMS 38, md.98B). Ucret
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Odenerek gecis yapilan bir yolun isletilmesi hakkinin, {icretlerden elde edilecek kiimiilatif tutardan ortaya ¢ikan
sabit bir toplam hasilat tutarma baglh oldugu s6zlesme bu kapsama 6rnek olarak gosterilebilir (TMS 38, 98C).

7-Isletmeler ihtiyaglar1 olan maddi duran varliklar1 kiralama yolu ile de edinebilmektedirler. Yapilan
sOzlesme ile tanimlanan bir varligin kullaniminin kontrol etme hakkinin belirli bir siire i¢in belirlenmis bir bedel
karsihiginda devredilmis olmasi durumunda, kiralama sézlesmesi yapilmis olmaktadir (TFRS 16, md.9).
Isletmeler, kiralamanin fiilen bagladig: tarihte s6z konusu kullanim hakki varligimi ve kira ylikiimliligiini
TFRS 16 hiikiimlerine gore hesaplayarak muhasebelestirmektedirler (md.22). Kira yiikiimliiliigii o tarihte heniiz
gerceklesmemis olan kira 6deme taksitlerinin (tutarlarinin) bugiinkii degeri {izerinden 6l¢iilmektedir. Kullanim
hakki varliginin kiraci tarafindan amortismana tabi tutulmasinin miimkiin oldugu durumlar ve faydali 6mrii
standart hiikiimlerine gore belirlenmektedir. Kullanim hakki varliginin deger disiikliigline ugrayip
ugramadiginin tespit edilmesinde TMS 36 standardi hiikiimleri uygulanmaktadir. Hazir (2019) yaptigi
calismada kiraci sirketin, bagli ortaklik olmasi durumunda TFRS 16 uygulamasi ile gruba ait finansal yap1 ve
likidite oranlarinin azaldigini, faaliyet kari ile faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar artmig oldugunu bulmustur.

8-Finansal borglar, alindiklar1 tarih itibariyla alinan finansal bor¢ tutarlarindan islem giderleri
diisiildiikten sonra kalan degerleriyle kaydedilmektedirler. Finansal borglar, izleyen tarihlerde, etkin faiz orani
kullanilarak hesaplanan iskonto edilmis tutarlari ile finansal tablolarda yer almaktadirlar.

9-Ticari Borglar,” alinan veya tedarik edilen mal ya da hizmetler i¢in 6denen ve faturasi kesilen ya da
tedarik¢iyle resmi olarak anlasilan” borglardir (TMS 37, md.11). Ticari borglar, ger¢ege uygun degerleriyle
kayitlara alinmakta ve miiteakip donemlerde vadelerine gore etkin faiz orani ile hesaplanarak iskonto edilmis
degerleri ile muhasebelestirilmektedir.

10-Karsiliklar, TMS 37’ye gore “zaman ve tutarlarma iliskin kesinlik olmayan borglar” olarak
tanimlanmaktadir (TMS 37, md.7). “Ne zaman gergeklesecegi ve tutarinin ne kadar olacagi belli olmayan
yiikiimliiliklerdir” (TMS 37, md.10). “Karsiliklar, mevcut bir yiikiimliiliik oldugundan ve yiikiimliiliigiin ifas
icin isletmeden ekonomik fayda igeren kaynaklarin ¢ikmasi gerekeceginden, giivenilir bir tahminin yapilabildigi
varsayimiyla yiikiimliiliik olarak muhasebelestirilmektedirler” (TMS 37, md.13). Karsiliklar, “isletmelerde
bilango tarihi itibariyla mevcut bulunan ve ge¢misten kaynaklanan yasal veya yapisal bir yilikiimliiliigii bulunan,
yiikiimliiligii yerine getirmek i¢in ekonomik fayda saglayan kaynaklarin ¢ikisinin gergceklesme olasiligi olan ve
yiikiimliilik tutar1 konusunda gilivenilir bir tahminin yapilabildigi” kosullarinin saglandigi durumlarda
mubhasebelestirilmektedir (TMS 37, md.14). Kidem tazminati, gider karsiliklari, garanti gider karsiliklart ve
montaj gider karsiliklar1 bu kapsamdaki 6rneklerdendir.

-Garanti Gider Karsiliklari

Isletmelerin misterilerine sagladigi, satilan tiriine ve satis yapilan iilkeye gore siireleri degisen yasal
garanti taahhiitleri, iirlinden bagimsiz olarak bir fiyat1 olmayan ve bagimsiz olarak satilamayan taahhiitlerdir ve
iriin satisindan ayri bir iiriin veya hizmet olarak degerlendirilmemekte ve gegmis yil verileri dikkate alinarak
hesaplanmaktadir (TMS 37, md.24).

-Kidem Tazminati Karsiligi

Caliganlara saglanan faydalardan is iligkisi sonrasinda saglanan faydalar kidem tazminati olarak ifade
edilmektedir. (TMS 19, md.164). Tanimlanmis fayda yiikiimliiliigiiniin (Kidem tazminati karsiligi) bugiinkii
degeri: Isletmede calisanlarin cari donemdeki ve Onceki donemlerdeki hizmetleri sonucu ortaya cikan
yukiimliiliigiin yerine getirilmesi amaciyla gelecekte yapilmasi beklenen Odemelerin (plan varliklarmm
diisiilmedigi) bugiinkii degeridir. Isletme tanimlanmis fayda yiikiimliiliigiinii 6lgerken, baz1 ¢aliganlarin herhangi
bir fayda kosulunu saglamayacak olmalar1 ihtimalini dikkate almakta ve ge¢mis yillarda elde etmis oldugu
deneyimlerine dayanarak, hizmet siiresinin sonlandirildig: tarih dikkate almarak kidem tazminati almaya hak
kazananlar adina her y1l i¢in bir yikiimliliik hesaplamaktadirlar (TMS 19, md.72). Isletme tarafindan 1 yildan
uzun siirede ¢alisanlar i¢in hesaplanan iskonto edilmemis fayda tutarlari, baska TFRS’ler tarafindan maliyete
dahil edilmesine izin verilmedigi veya zorunlu tutulmadigi durumlarda gider olarak muhasebelestirilirken bu
kapsamdaki yiikiimliiliikkler ise finansal durum tablosuna yansitilir (TMS 19, md.11-63).

-Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar

Kosullu borglar, “isletmeden, ekonomik fayda iceren kaynaklarin gikisini gerektiren mevcut bir borcu
olup olmadiginin teyidini gerektiren olasi yiikiimliiliikkler” olarak tanimlanmaktadir. (TMS 37.md.13). Gegmis
olaylardan kaynaklanan ve varliginin isletmenin tam olarak kontroliinde olmadig1 gelecekteki bir veya daha
fazla muhtemel olayin gerceklesip gerceklesmemesi ile teyit edilebilmesi miimkiin olan yiikiimliiliikler ve
varliklar  finansal tablolarda raporlanmamakta ve kosullu yiikiimliilikler ve wvarliklar olarak
degerlendirilmektedir (TMS 37, md.10). Isletme, kosullu borcun niteligini aciklamak amaciyla finansal tablo
dipnotlarinda genel bir tanima yer vermektedir (TMS 37, md.86).

Kosullu varliklar ise, “bir igletmenin yasal islemler sonucunda elde etmekte oldugu, sonucu belli
olmayan hak talepleri gibi ekonomik yararlarin isletmeye girisi olasiligini doguran, planlanmamis veya diger
beklenmeyen olaylar” olarak tanimlanmaktadir (TMS 37.md.32).
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11-Hasilatin kaydedilmesi

Isletmeler, TFRS 15’e gore taahhiit ettikleri bir mal veya hizmeti miisterilerine devrederek edim
yikimliiliiklerini yerine getirdiklerinde veya getirdikce hasilat tutarini finansal tablolarina kaydeder. Ciinkii bir

varligin kontroliiniin miisterilerin eline gegmesi durumunda varlik devredilmis olmaktadir TFRS 15, md.31).

Isletmenin, sdzlesme kapsaminda miisteriye taahhiit ettigi mal veya hizmeti devir ettigi tarih ile
miisterinin belirlenen bedeli 6dedigi tarih arasinda gegen siirenin bir yil veya daha az olacaginin 6ngdriillmesi
durumunda, kolaylastirici bir uygulama olarak taahhiit edilen bedel {izerinden finansman bileseninin etkisi

diizeltilmeden hasilatin muhasebelestirilmesi miimkiin olmaktadir. (TFRS 15, md.63).

Isletme, satis isleminde meydana gelen finansmanin etkilerini (faiz gelirleri veya faiz giderlerini),
miisteri ile yapilan s6zlesmenin bir sdzlesme varligir (veya alacagl) veya bir sozlesme yiikiimliiliigii olarak
muhasebelestirilmesi oraninda miisterileriyle yapilan s6zlesmelerden dogan hasilattan ayr1 olarak kapsamli gelir

tablosuna yansitmaktadir (TFRS 15, md 65).

Muhasebe politikalarinin finansal raporlama tizerindeki etkilerini ve bu politikalarin g¢esitli faktorler
tarafindan nasil belirlendigini anlamak igin literatiirde yapilan ¢aligmalar Tablo 1 de gosterilmektedir. Hem
yerel hem de uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalar, muhasebe politikalarinin isletme i¢in hem ekonomik hem

de finansal agidan roliinii vurgulamaktadir.

Tablo 1. Muhasebe Politikalar1 Literatiir Taramasi

Makale Ad1 Makale Yih Yazarlar Makale Ozeti
Muhasebe Meslek Etigi 2024 -Aynur Akpinar Calismada “muhasebe meslek etigi” konusunda
Konusunda  Yapilms Web of Science veri tabaninda 1994 ile 2023
Calismalarin yillar1 arasinda yaymlanmis olan 228 adet
Bibliyometrik Analizi calismanin  VOSviewer programi kullanilarak
bibliyometrik analizi yapilmistir. Bu ¢aligmada
“muhasebe meslek etigi” konusundaki yayinlarin;
%75’inin makaleden olustugu, %96,4 ‘liniin
Ingilizce dilinde yayinlandigi, en g¢ok 28 adet
olarak 2021 yilinda gergeklestigi, en ¢ok 91 adet
olarak ABD’de gerceklestirildigi ve yayinlarda en
¢ok 74 adet olarak muhasebe etigi anahtar
kelimesinin kullanilmis oldugu bulunmustur.
Muhasebede Thtiyathik 2024 -Selim Cengiz Web of Science (WoS) veri tabaninda ihtiyatlilik
Konusundaki -Goksel Celebi konusunda 2001-2024 yillar1 arasinda yayinlanmig
Calismalarin -Mustafa Stkrii  olan 730 makalenin verilerini bibliometrix paketi
Bibliyometrik Analizi Dilsiz ve R yaziliminda yer alan biblioshiny uygulamasi
ile analiz etmistir. Elde edilen verilere gore bu
konuda en ¢ok yayinin 2023 yilinda yapildigi, en
¢ok vyaymmm ABD’de yapildigi, yaymlarin
tamaminin Ingilizce oldugu bulunmustur.
Accounting Policies in 2023 -Ryan P. Calismada Amerikan eyalet ve ydnetimlerinin
The Public  Sector: Mcdonough sermaye  varliklarimin  muhasebe  politikalart
Characteristics and -Claire J. Yan gelisimi agisindan incelenmesi gergeklestirilmistir.
Consequences of Caligmada, muhasebe politikalarinin
Accounting for Capital karsilastirilabilirligi nasil etkiledigi ve sermaye
Assets yatirrm kararlar1 iizerindeki ekonomik etkileri
analiz edilmigtir. Kamu sektérinde muhasebe
prensiplerinin benimsenmesi ve uygulanmasi adina
o6nemli bulgular sunulmustur.
Amortisman 2023 -Haluk Satir Calismada muhasebe politikalarinin  isletmeler
Uygulamalarina iliskin -Ahmet Akgemci acisindan  tutarliliginin  Onemi  incelenmistir.
Muhasebe Politika ve -Mustafa Kisakiirek ~ Ekonomik durumlar, teknolojik gelismeler, piyasa
Tahmin Degisiklikleri: kosullari, muhasebe politika ve tahminlerinde
Ornek Bir Uygulama degisimlere yol acarken, amortisman
uygulamalarinda da degisiklikler sunmaktadir. Bu
degisikliklerin de mali tablolar1 etkiledigi ifade
edilmistir.
Muhasebe ve 2022 -Jameel Alqaysi Irak  bankacilik sektoriindeki muhasebe
Raporlama -Selim Cengiz politikalarmin  uluslararasi  finansal raporlama
Standartlar: standartlar1 ve uluslararasi muhasebe standartlar

Kapsaminda Muhasebe

ile uyumu incelenmistir. 2005 yilinda baglayan
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Politikalarimin stirecin 2016 yilinda tamamlanmis oldugu ifade
Belirleyicileri: Irak edilmistir. Calisma sonucunda merkez bankasinin
Bankaciik Sektoriinde uyum kararlarint zorunlu yaptig1 belirtilmistir.
Bir Uygulama
Cevre Muhasebesi, 2022 -Ali Altinbay Google Akademik arama motorunda ‘‘Muhasebe’’
Yesil Muhasebe ve -Hiilya Durak alaninda yer alan “gevre muhasebesi”, “yesil
Karbon Muhasebesi muhasebe” ve “karbon muhasebesi” kavramlarina
Kavramlar1 Hakkinda ait yayinlanan calismalarin; yazar sayisi, yazar
Yazilan Makalelerin unvani, Yyazarlarin cinsiyeti, yillar bazinda
Bibliyometrik Analizi dagilimi, anahtar kelime, yayin yili ve sayfa sayisi
gibi bir takim 6zelliklerinin incelendigi ¢aligmada;
cevre muhasebesi hakkinda her yila ait bir
¢alismanin oldugu fakat yesil muhasebe ve karbon
muhasebesi konular1 hakkinda yapilan ¢alismalarin
son bes yilda yogunlagtigi gorilmiistir. Bu
yayinlarin en ¢ok Muhasebe ve Finansman
dergisinde yayinlandigi bulunmustur.
Influencing Factors on 2022 -Kholbekov Ozbekistan’mm  muhasebe  sisteminin  yasal
Changes in Accounting Rasuljon temellerini ve Uretim muhasebesi ile ilgili
Policies -Kholbekova Feruza metodolojik sorunlari ele alan ¢alismada, 6zellikle
Rasulovna muhasebe politikalar1 ve maliyet yontemlerindeki
degisiklikler ve etkileri tartigilmistir.
Improving The 2021 -R D Dusmuratov Ozbekistan’da yer alan kamu kurumlarindaki
Representation of Tax -A S Boltaev muhasebe politikalarinin  gelistirilmesi ve vergi
Issues in The sorunlarimin bu politikalar araciligiyla daha iyi
Accounting Policy of temsil edilmesi tartigtlmistir.  Ozellikle tarim
Public Organizations in sektoriindeki tedarik organizasyonlarinda
Uzbekistan muhasebe  politikalarin = gelismesi  gerektigi
vurgulanmustir.
Maddi Duran 2021 -Gtiilhan Suadiye BIST’te islem gore firmalarn maddi duran
Varhiklarmm  Muhasebe varliklar adina segtikleri muhasebe politikalart ve
Politikas1 Secimini ekonomik faktorleri ampirik olarak incelenmistir.
Etkileyen Faktorler Calismada,  firmalarin  ¢ogunlukla  maliyet
Uzerine Ampirik Bir yontemini tercih ettikleri tespit edilmigtir. Fakat
inceleme yeniden degerleme ydnteminin de kullaniminin
artigl gorilmistiir. Biiylik ve yiiksek finansal
kaldiraghi  firmalarin da yeniden degerleme
yontemini tercih etme egiliminde olduklari
belirtilmistir.
Mubhasebe Politikas1 2020 -Vasfi Haftaci Calisma muhasebe politikalarmin finansal raporlar
Secim Kararlarn: -Yavuz Kiling iizerindeki etkilerine ve alternatif politikalarin
Alternatif  Muhasebe neden se¢ildigine dair ¢esitli fikirler sunmaktadir.
Politikalarimin Finansal Muhasebe  politikalarinin ~ finansal  tablolar
Tablolar Uzerindeki tizerindeki etkileri de aciklanan c¢alismada
Etkisinin yoneticilerin  sirketleri ig¢in hangi politikalar1
Gosterilmesine Yonelik sectikleri de tartigilmaktadir.
Bir Ornek Uygulama
Muhasebe 2017 -llker Kiymetli Sen ~ Muhasebe arastirmalarinda muhasebe egitiminin
Arastirmalarinda -Zeynep Hatunoglu  yerini ve énemini konu alan, MODAV, MUFAD,
Muhasebe Egitiminin -Serkan Terzi MUVU ve BAKIS dergisinde 2009-2015 yillar
Yeri ve Onemi: arasinda  yaymlanmis olan 52  makalenin
Muhasebe Dergileri incelendigi ¢alismada yayinlarin; %30’unun 2009
Uzerinde Bibliyometrik yilinda gerceklestirildigi, %38’inin MUFAD
Bir Arastirma dergisinde yayimnlandigi, yazarlarin 42 kurumda
gorev yaptigi gibi sonuglar elde edilmistir.
Finansal Tablolara ve 2013 -Davut Aygiin Calismada muhasebe politikalarinin ~ finansal

Karar Almaya Etkileri

-Idris Varict

tablolara ve karar almaya etkileri incelenmistir.
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Acisindan Onemli Sonug olarak dogru muhasebe politikas: se¢iminin,

Muhasebe Politikalar finansal tablolardaki gercekligi daha iyi temsil
ettigi ifade edilmistir.

IFRS Policy Changes 2012 -Erlend Kvaal Avustralya, Ingiltere, Fransa, Ispanya ve

and the Continuation of - Almanya’da faaliyet gdsteren biiyiik halka acik

National Patterns of Christopher Nobes sirketlerin 2008/9 donemindeki mali tablolarimin

IFRS Practice hazirlanmasinda uygulamis olduklart Uluslararast

Muhasebe Standartlar1 (IFRS) muhasebe politikasi
tercihleri incelenmistir. Ayrica, genellikle ulusal
Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerinden
(GAAP) IFRS'ye gecis yil1 olan 2005/6'dan 2008/9
kadar olan dénemde uygulanmakta olan muhasebe
politikalarindaki degisiklikleri incelemistir. Bu
caligmada incelenen sirketlerde sirket basina
ortalama birden az politika degisikligi oldugu ve
bu degisikliklerin tilkelere gore farklilik gosterdigi
bulunmustur.

3. MUHASEBE POLITIKALARI CALISMALARININ BIBLIYOMETRIK ANALIZI

3.1. Arastirma Yontemi

Bibliyometrik analiz, yapilmis olan ¢aligsmalarin bilgilerinin dl¢iilmesi ve bu ¢aligmalarin belirli kriterler
altinda istatistiksel yontemler ile analiz edilmesidir. Bu analizler 6zellikle Scopus ve Web of Science veri
tabanlari ile daha yaygin olarak yapilmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, konunun literatiirdeki eksikliklerin
belirlenmesi, programlar aracilifi ile yapilarak da daha giivenilir sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Analizlerin
objektif olmasi da avantaj olarak goriilmektedir (Aricioglu, Kaynar ve Ciiriik, 2022).

Bu makalede dokiiman analizi yontemi kullanilarak toplanan verilere, Web of Science veri tabanindan
ulasilmistir. Elde edilen veriler gorsellestirme aract olan VOSviewer programi ile analiz edilmistir. 1975-2024
araligin1 kapsayan verilere “accounting policies”, “accounting policy” anahtar kelimeleri aratilarak ulagilmuistir.
Toplamda 647 galisma analize dahil edilmistir. Web of Science veri tabaninin analiz boliimii ile Oncelikle
muhasebe politikalar1 ¢alismalarinin dil durumuna goére dagilimi, yillara gére dagilim, tiirlere gére dagilimi gibi
bagliklar ele alinmigtir. Ayrica VOSviewer programi ile de “yayin sayisi en ¢ok olan yazarlar, yayim sayisi ¢ok
olan kurumlar, yayin sayisit en ¢ok olan iilkeler, en ¢ok c¢alismasi olan kaynaklar, en sik kullanilan anahtar
kelimeler” bulgularia ulasilmigtir.

*Bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak muhasebe politikalar1 alaninda yapilmis olan
¢aligmalarin durumunun tespit edilmesi

Aragtirmanin

Amaci

* 1. Veri tabani se¢ilmesi

+2. Tarama siireci

+3. Analizlerin belirlenmesi

+4. Bibliyometrik analiz yapilmasi

*Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok ¢aligmasi olan yazar kimdir?

*Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok calisma yayimlayan iilke hangisidir?
*Hangi kaynak daha ¢ok yaymn yapmuigtir?

*Muhasebe politikalar1 ¢aligmalarinda en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler nelerdir?
*Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok hangi kurum yayin yapmistir?

Sekil 1. Arastirmanin Genel Ozeti
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3.2. Arastirma Bulgular:

Toplamda 647 ¢aligma analize dahil edilmistir. Web of Science veri tabanindan ulagilan analizler su
sekilde 6zetlenebilir;

Muhasebe politikalar: konusunda yapilan arastirmalarin yillara gére dagilimi

Muhasebe politikalar1 konusunda yapilan arastirmalarin tiirlerine gére dagilim

Muhasebe politikalar1 konusunda yapilan aragtirmalarin dillerine gore dagilim

Sekil 2. WOS Veri Tabanina Gore Bulgular

VOSviewer programi ile ulasilan bulgular su sekilde 6zetlenebilir;

. Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok yayina sahip olan yazarlar
. Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok yayina sahip olan kurumlar

Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok yayina sahip olan tilkeler

. Muhasebe politikalar1 konusunda en ¢ok yayina sahip olan kaynaklar

Sekil 3. VOSviewer Programina Gore Bulgular

3.2.1. Muhasebe Politikalart Konusundaki Calismalarin Yillara Géore Dagilimi
Grafik 1°de “accounting policies”, “accounting policy” c¢aligmalarinin yillara gore dagilimi gosterilmektedir.
2011-2019-2020 yillarinda bu konularda daha fazla yayinlarin yapildigi, 2020 yilindan 2021 yilina gegerken de

keskin bir diisiis yasandig1 goriilmektedir. Bu diisiisiin pandemi kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 1. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Calismalarin Yillara Gére Dagilimi
3.2.2.  Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Calismalarin Tiirlerine Gére Dagilimi

Grafik 2’de “accounting policies”, “accounting policy” arastirmalarinin yayin tiirlerine gore dagilimlar
gosterilmistir. Grafikte de goriildiigii lizere yayinlarin biiyiik bir kismi makaleden olugmaktadir. Makale olarak
hazirlanan c¢alismalar, tim ¢alismalarin %69’unu olusturmaktadir. Calismalarin, %21’ini bildiriler
olusturmaktadir. Kitap boliimleri ve diger yayin tiirlerinin oransal agirliklarinin ise daha kiiclik oranlarda
gerceklesmis oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular muhasebe arastirmalarinda akademik dergilerin daha 6nemli
oldugunu gostermektedir.

H Bildiri Kitab1

H Makale

u Editoryal Materyal
H Kitap Bolimii

H Erken Erisim

H Diger

Grafik 2. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Calismalarin Tiirlerine Gore Dagilim

3.2.3.  Muhasebe Politikalari Konusundaki Calismalarin Dillere Gore Dagilimi
Grafik 3’te “accounting policies”, ‘“accounting policy” c¢aligmalarinin yayn dillerine gore dagilim
gosterilmektedir. 1975-2024 yillar1 arasinda yayinlanan galismalarinin %92’sinin Ingilizce olarak yayinlandigi
goriilmektedir. Diger dillerde ¢alisma oranlar1 daha diisiiktiir. Ingilizceden sonra, Ispanyolca, Cince, Portekizce
de en ¢ok yaym yapilan diller arasindadir.
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Grafik 3: Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Calismalarin Dillere Gore Dagilimi

3.2.4. Muhasebe Politikalar1 Konusunda En Cok Calismast Olan Yazarlar
Muhasebe politikalari konusunda yapilmis olan ¢alismalarin en ¢ok hangi arastirmacilara ait oldugu
arastirilmig ve Tablo 2’deki bilgilere ulasilmistir.

Tablo 2. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Aragtirmalarin {1k 10 Yazara Gére Dagilimi

Arastirmacilar Dokiiman Sayisi Atif Sayisi Baglanti Giicii
Christopher Nobes 5 327 58
Kamran Ahmed 5 99 15
Christian Stadler 4 62 39
Dafydd Mali 4 17 10
George latridis 4 19
Mahendra Gujarathi 4 18 1
Christopher W. Nobes 3 58 36
Emita Astami 3 41 26
Greg Tower 3 41 26
Ross Taplin 3 88 15

Tablo 2’ye gore Christopher Nobes ve Kamran Ahmed 5’er c¢alisma ile en iiretken yazarlar olarak
goriilmektedir. Ayrica Nobes’in 327 atif sayis1 da dikkat ¢ekmektedir. Bu yazarlarin muhasebe politikalart
alaninda 6nemli bir yere sahip oldugu séylenebilmektedir. Tabloda goriilen baglanti giicii de bir aragtirmacinin
diger arastirmacilar ile olan iligkisini gostermektedir. Tabloda Ross Taplin’in yaym sayisinin az olmasina
ragmen atif sayisimin 88 oldugu goriilmektedir. Sekil 4’te muhasebe politikalar1 alaninda en ¢ok dokiimana
sahip olan yazarlarin ag analiz gorseli yer almaktadir. Gorselde goriilen her bir renk bir kiimeyi temsil ederken
aslinda birlikte olan iligkileri de 6zetle gostermektedir. Dairelerin boyutu da aslinda bu durumlara goére
degismektedir. Christopher Nobes ve Kamran Ahmed tabloda da ilk sirada yer alirken gorselde de dikkatleri
¢ekmektedir.
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Sekil 4. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Yayinlarin Yazarlarimin Ag Olarak Sekilsel Dagilim.
3.2.5. Muhasebe Politikalar1 Konusunda En Cok Calismast Olan Kurumlar
Muhasebe politikalar1 konusunda Web of Science veri tabaninda yapilan ¢alismalarin en ¢ok hangi

kurumlar tarafindan gerceklestirildigi aragtirilmig ve Tablo 3’teki bilgilere ulasiimistir.

Tablo 3. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Aragtirmalarin En Cok Dokiimant Olan Kurumlara Gére Dagilimi

Kurum Dokiiman Sayisi Atif Sayisi Baglanti Giicii
Bucharest Univ Econ Studies 13 3 0
Unive Sao Paulo 10 57 22
Univ London 7 380 77
Macquarie Univ 7 119 28
Univ Sydney 6 102 42
La Trobe Umv 6 113 13
Univ Michigan 6 83 8
Univ Lancaster 5 68 33
Univ Fed Uberlandia 5 30 19
Univ Nottingham 5 20 12

Tablo 3’de goriildiigii iizere Biikres Ekonomi Arastirmalar1 Universitesi 13 dokiiman ile birinci sirada yer
almaktadir. Fakat en yiiksek baglant: giicii 77 ve 380 en yiiksek atif sayis1 ile London Universitesi ilk sirada yer
almaktadir. Sekil 5’te muhasebe politikalar1 alaninda yapilmis olan ¢alismalarin ag analizi seklinde gosterimi
bulunmaktadir. Ag analiz gorselinde de goriildiigii tizere iligkili olan kurumlarin birbirleri ile kiimelenmesi de
yer almaktadir.
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Sekil 5. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Yayinlar1 Yapan Kurumlarin Ag Olarak Sekilsel Dagilim

3.2.6. Muhasebe Politikalari Konusunda En Cok Calismas: Olan Kaynaklar
Analiz sonucunda elde edilmis olan “muhasebe politikalar’” konusunda en ¢ok yayin yapilan kaynak
bilgileri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Arastirmalarin En Cok Dokiimana Sahip Olan Kaynaklara Gore
Dagilim

Kaynak Dokiiman Atf Sayisi Baglanti
Sayisi Giicii

Accounting and Business Research 25 490 22
Accounting Review 20 802 12
Financial and Credit Activity Problems of Theory and Practice 15 96 1
Journal of Accounting and Public Policy 14 195 17
Accounting in Europe 12 166 12
Contemporary Accounting Research 10 647
Issues in Accounting Education 10 41
Australian Accounting Review 9 128 11
Journal of Financial Reporting and Accounting 9 71 3
Accounting Organizations and Society 8 318 7

Tablo 4’de goriildiigi tizere Accounting and Business Research 25 ¢alisma en ¢ok yayin yapilan kaynak olarak
birinci sirada yer almaktadir. Accounting Review (20), Financial and Credit Activity Problems of Theory and
Practice (15) ise ikinci ve {igiincii siradadir. Bu kaynaklarin her biri, muhasebe politikalar literatiiriine 6nemli
katkilarda bulunmustur. Accounting Review 490 atif sayis1 ile ilk sirada yer almaktadir. Contemporary
Accounting Research ise 10 dokiimani olmasina ragmen 647 atif sayisi ile dikkat ¢ekmektedir. Sekil 6’da bu
tablonun ag analizini sunmaktadir
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Sekil 6. Kaynaklarin Ag Olarak Sekilsel Dagilim

3.2.7. Muhasebe Politikalari Konusunda En Cok Arastirmaya Sahip Olan Ulkeler
Muhasebe politikalari konusunda Web of Science veri tabaninda yapilan arastirmalarin en ¢ok hangi iilkelere ait
oldugu arastirilmis ve Tablo 5’teki bilgilere ulagilmigtir.

Tablo 5. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Cahismalarda En Cok Dokiimam Olan Ulkelerin Dagihm

Ulke Dokiiman Sayisi Atif Sayist Baglant1 Giicii
USA 110 2127 57
England 66 1587 126
China 55 477 11
Romania 47 23 9
Australia 42 742 106
Russia 29 55 14
Ukraine 27 114 2
Canada 26 1037 36
Brazil 23 77 27
Germany 23 149 20

Tablo 5, Muhasebe politikalart konusunda yapilan ¢alismalarin iilke bazindaki dagilimin
gostermektedir. Tablodan da goriildiigii tizere 110 ¢alisma ile en ¢ok dokiimana sahip lilke ABD’dir. Sonrasinda
Ingiltere (66), Cin (55) ve Romanya (47) gelmektedir. Atif sayisina bakildiginda ise ABD (2127), Ingiltere
(1587), Kanada (1037) iist siralarda yer almaktadir. Sekil 7°de ag analizi sunulmustur. Sekilden de anlasilacag:
iizere ABD muhasebe politikalar1 alaninda en {ist siradae yer almaktadir. Ayrica hem dokiiman sayist, atif say1isi
ve baglanti1 giicii baglaminda da ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye de ilk onda yer alamayarak bu alanda zayif
kalmustir.
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Sekil 7. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Yayinlarin Yapildigi Ulkelerin Ag Olarak Sekilsel Dagilimi

3.2.8. Muhasebe Politikalart Konusundaki Calismalarda En Sik Kullamilan Anahtar Kelimelerin
Dagilimi
Web of Science veri tabaninda yapilan muhasebe politikalar1 konusundaki arastirmalarda en sik
kullanilan anahtar kelimeler arastirilmis ve Tablo 6’deki bilgilere ulasilmistir.

Tablo 6. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Arastirmalarda En Sik Kullanilan Anahtar Kelimeler

Anahtar Kelime Olusum Sayis1 Baglant1 Giicii
Accounting Policy 65 136
Accounting 49 93
Accounting Policies 41 73
Financial Reporting 34 85
IFRS 34 79
Accounting Conservatism 27 24
Earnings Management 21 32
Corporate Governance 20 38
Accounting Policy Choice 20 36
Fair Value 19 32

Tablo 6, muhasebe politikalar1 konusunda yapilan arastirmalarda en sik kullanilan anahtar kelimelerin ilk on
hali Sekil 8’de ise bu kelimelerin ag olarak gorselini verilmistir. “Muhasebe politikas1” 65 ve “muhasebe” 49
olusumla ilk sirada yer alan anahtar kelime olarak goriilmektedir.
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Sekil 8. Muhasebe Politikalar1 Konusundaki Yayinlarda Kullanilan Anahtar Kelimelerin Sekilsel Dagilimi

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin uygulamakta oldugu ulusal ve uluslararasi muhasebe politikalar1 kapsaminda olusturduklar
finansal tablolarindaki bilgilerini; ihtiyaca uygun, gergege uygun, karsilastirilabilir, dogrulanabilir, anlagilabilir
olarak hazirlamalar1 ve zamaninda finansal tablo kullanicilarma sunmalari gerekmektedir. Muhasebe
politikalari, bir isletmenin muhasebelestirme siireclerinde isletme yonetimlerince varliklarin, kaynaklarin, gelir
ve giderlerin kaydedilmesinde ve varliklarin yiikiimliliikklerin degerlendirilmesinde, finansal tablolarinin
hazirlanmasinda ve sunulmasinda alternatif yontemler arasindan secilerek izlenmesi gereken kurallarin
biitiiniidiir. isletme yonetimlerince farkli muhasebe politikalarin benimsenmesi sonucunda ayni olaylar1 ve
kosullar1 i¢eren tamamen farkli igerikli finansal tablolarin diizenlenmesi s6z konusu olabilmektedir.

Calismada; 1975 yili ile 2024 yil1 arasindaki 49 yillik siirecte Web of Science veri tabani iizerinden
ulagilan “muhasebe politikalar1” konusunda yayinlanmis 647 adet ¢alisma VOSviewer programu kullanilarak;
yazarlari, tilkeleri, anahtar kelimeleri, kaynaklari, tiirleri ve dilleri kapsaminda analiz edilmistir. Daha 6nce bu
kapsamda bir ¢aligmanin yapilmadigi goriilmiistiir.

Analiz sonucunda; muhasebe politikalar1 konusunda ¢aligmalarin en ¢ok 2011-2019 ve 2020 yillarinda
yapildigi, biiylik ¢ogunlugunun makale olarak ve Ingilizce dilinde yaymlandigr goriilmiistiir. Bu konuda en ¢ok
yayin yapan yazarlarin Christopher Nobes ve Kamran Ahmed, en ¢ok atif alan yazarin Christopher Nobes, en
cok caligmasi olan iilkenin ABD, en ¢ok ¢aligmasi olan kurumun Biikres Ekonomi Arastirmalari Unlver51t651 en
cok caligmaya sahip kaynagin Accountlng and Business Research, en sik kullanilan anahtar kelimenin de
accounting policy oldugu bulunmus olup bu hususlar asagida sayisal verileri ile agiklanmustir.

* “Muhasebe politikalar1” konusunda en ¢ok yayinin; 2011 yilinda 45 adet, 2019 yilinda 45 adet ve 2020
yilinda 51 adet olarak yapildig1 goriilmiistiir. Bu kapsamda sistemde muhasebe politikalarinin artik anlasildig
ve yazarlarin daha 6nemli konulara yonelmis oldugu diistiniilebilir

* “Muhasebe politikalar1” konusunda yapilan ¢aligmalarin %69’ unun “makale tiiriinde gergeklestirildigi
tesbit edilmistir. ‘

* Bu caligmalarm %92’sinin “Ingilizce” dilinde yapildigi bulunmustur. Bu sonucun en ¢ok yayin
yapilan iilkenin ABD ve en ¢ok yayin yapan yazarin da Ingiltere’de yasiyor olduklarindan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Cengiz vd. (2024) elde etmis oldugu calismaya benzerlik gostermektedir.

* Bu konuda en ¢ok yayinin “Christopher Nobes (5) ve Kamran Ahmed (5)” tarafindan gergeklestirildigi
ve “Christopher Nobes’in” yaymlarimin (327) ve “Kamran Ahmed’in” yaymlarimin (99) atif aldigi gortilmiistiir.

* Bu konuda en ¢ok ¢aligmasi olan kurumun 13 adet dokiiman sayisi ile “Biikres Ekonomi Arastirmalari
Universitesi” oldugu tespit edilmistir.
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* “Muhasebe politikalar1” konusu kapsaminda en fazla yaymi bulunan kaynaklarin; “Accounting and
Business Research” 25 adet ve “Accounting Review” 20 adet oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte en gok
Accounting Review’de yayinlanan ¢alismalarin 802 adet ve Contemporary Accounting Research’de yaymlanan
calismalarin 647 adet atif aldig1 goriilmiistiir.

* Bu konuda en ¢ok 110 adet ¢alismanin ABD’ de yapilmis oldugu ve bu ¢alismalarin 2127 adet atif
aldig1 tespit edilmistir.

» “Muhasebe politikalar” kapsaminda yaymlanmis makalelerde en ¢ok;65 adet “accounting policy” ve
49 adet “accounting” anahtar kelimelerinin kullanilmis oldugu bulunmustur.

Bu ¢aligmada Akpiar’in Web of Science veri tabani {izerinden VOSviewer programi kullanarak yapmis
oldugu caligma ile benzer sonuglara ulagilmistir. Her iki ¢alismanin sonucunda da yayinlarda en ¢ok kullanilan
dilin Ingilizce, en ¢ok yaym yapilan iilkenin ABD, en ¢ok yayn yapilan tiiriin makale oldugu bulunmustur.

Yapilan bu ¢alismada analiz edilen yayin sayisinin ¢ok olmasi nedeniyle igerik analizinin yapilmasi
miimkiin olamamis sadece en ¢ok atif alan makale ve bulgularindan literatiir kisminda bahsedilmistir. Bu
calismanin Uluslararasi muhasebe standartlarinda onemli degisikliklerin yaganmis oldugu yillar1 kapsayan
donemlerde yapilan yayinlar lizerinden icerik analizi yontemi kullanilarak gerceklestirilmesi dnerilebilir.

Yazar Katki Orani1 Beyam
Caligmanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyani
Caligsmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamigtir.
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EXTENDED ABSTRACT

Accounting policies cover the rules that must be followed in the process of creating financial statements
of enterprises. These accounting policies ensure that the resulting statements are more transparent and provide a
more holistic perspective. In short, accounting policies cover how an entity's financial information is
recognized, how it is reported, the principles and assumptions of the rules presented. Accounting policies also
have positive effects on issues such as the consistency and reliability of financial statements. Accounting
policies are vital elements that determine the methods, principles and rules applied in the financial reporting of
an entity. These policies have a decisive effect on the entity's income, expense, asset and liability records and
reporting.

Accounting policies determined by the business administrations increase the validity and reliability of
the financial statements. In this way, it is possible for the financial statements prepared in this way to be
comparable with the financial statements of the previous periods of the enterprise and the financial statements of
other enterprises. Revisions to accounting policies in line with fluctuations in economic conditions, the
evolution of legal obligations and changes in business strategies can have a direct impact on the company's
financial statements and reports. In this context, the careful selection and application of accounting policies is
critical to the effective evaluation of an entity's financial performance.

In this study, the studies conducted internationally in the field of accounting policies were examined by
bibliometric analysis method. In order to conduct bibliometric analysis in the study, the Web of Science
database was first used to access studies on accounting policies. VVosviewer, a data visualization and mapping
tool, was then used to analyze the data of 647 studies published between 1975 and 2024. As a result of the data
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included in the analysis, various findings were obtained. These findings are; the sources with the most
publications in accounting policies, the authors with the most publications, the institutions with the most
publications, the countries with the most publications, the most frequently used keywords in the studies, the
language distribution of the studies, the type distribution and the distribution by years.

As a result of the study, it is seen that research in the field of accounting policies increased between
2011-2019-2020, while there was a decrease during the pandemic period. Most of the studies are in article type
and published in English. The authors with the most publications in the field are Christopher Nobes and Kamran
Ahmed. While the Bucharest University of Economic Studies is the university with the most publications, the
USA is the country with the most publications in this field. Accounting policies, which is the main topic of this
study, is the first most frequently used keyword in the publications.

Due to the large number of publications analyzed in this study, a comprehensive content analysis could
not be performed; therefore, only the most cited articles and related findings are mentioned in the literature
section. It is recommended that this study be conducted by content analysis method on the sources published
during the periods when significant changes in mternational accounting standards occurred.
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Bu ¢alisma, VIX volatilite endeksinin farkli yatirim araglart tizerindeki etkilerini
incelemeyi amaclamaktadwr. Bu dogrultuda, VIX endeksinin Dow Jones Endeksi,
altin, tahvil getirileri, doviz kuru ve Bitcoin iizerindeki etkileri incelenmektedir.
2010 Eyliil - 2024 Haziran dénemi aylik kapanig verileri kullanilarak olusturulan
bes farkli model iizerinde duraganlik seviyelerine gore EKK, ARDL, Granger
Nedensellik, Toda-Yamamoto Nedensellik analizleri yapumistir. Analiz
sonuglarma gore, VIX endeksinin Dow Jones Endeksi, tahvil getirileri ve Bitcoin
tizerinde negatif, dolar endeksi iizerinde ise pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu
degiskenlerden Tahvil getirileri disindaki diger degiskenlerin katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidr. Altin ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi bulunmamakta, Dow Jones Endeksi ile VIX endeksi arasinda ¢ift yonlii,
VIX endeksinden tahvil getirilerine dogru ise tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi  bulunmaktadir. Diger degiskenler arasinda anlamli bir Granger
nedensellik iligkisi yoktur.

ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of the VIX volatility index on various
investment instruments. To this end, the effects of the VIX index on the Dow
Jones Index, gold, bond yields, exchange rates, and Bitcoin are examined. Using
monthly closing data from September 2010 to June 2024, five different models
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Accepted 01.02.2025 were constructed, and stationarity tests, cointegration analysis, ARDL, Granger
Keywords: VIX Volatility causality, and Toda-Yamamoto causality tests were conducted. The results
Index, Stock, Bond, Bitcoin, indicate that the VIX index has a negative impact on the Dow Jones Index, bond
Gold yields, and Bitcoin, while it has a positive impact on the dollar index. The
Jel Codes: D53, E44, G32 coefficients of all variables except bond yields are statistically significant. There

is no cointegration relationship between gold and the VIX index, while there is a
bidirectional Granger causality relationship between the Dow Jones Index and
the VIX index, and a unidirectional Granger causality from the VIX index to
bond yields. There is no significant Granger causality relationship between the
other variables.

1. GIRIS

Finansin en Onemli kavramlarindan biri olan volatilite, piyasalarda temel gosterge olarak kabul
edilmektedir (Sadeghzadeh, 2018: 239). Volatilite; pay senedi, enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenlerde
oldukca sik gozlemlenen bir nosyondur. Son donemlerde bu denli seckin olan volatilite nosyonunun temel iki
gerekgesi vardir. 1lki, opsiyon ve tiirev piyasalarin etkinliginin pay senedi piyasa volatiliteleriyle yakinen
alakadar olmasidir. Digeri ise borsalarda gériilen finansal krizlerdir (Sarikaya, 2007: 6).

Belirli bir zaman diliminde finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda meydana gelen
degisim derecesine “volatilite” denilmektedir. Finansal piyasalardaki bu degisimler ayn1 zamanda “oynaklik-
degiskenlik” olarak da adlandirilmaktadir. Volatilite kavrami, 0Ozellikle borsa jargonunda siklikla
kullanilmaktadir (Sancak, 2014: 273).

Volatilite, finansal yatirimlardaki getiri potansiyelinin belirsizligiyle iliskilidir (Afsar, 2018: 162).
Yatinmcilar, belirsizlik nedeniyle getirinin beklenen seviyesinin altinda olabilecegini ve hatta kayip
yasayabileceklerini kabul ederler. Bu nedenle, yatirimcilar getiri potansiyelini degerlendirirken volatiliteyi yani
riski de dikkate alirlar ve “risk — getiri” iligkisini goz 6niinde bulundurarak karar verirler (Kaya, 2015: 471).

Finansal piyasalarda volatilitenin 6nemli bir yer edinmesinden dolay1 volatilitenin tek bir degiskenle
gostermek i¢in galigmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin neticesinde ortaya konan VIX volatilite endeksi ilk olarak
Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 yilinda ABD hisse senedi piyasasinin beklenen 30 giinliik
volatilitesini hesaplamak i¢in kullanilmigtir. Devaminda tiim diinyada hisse senedi piyasasinin volatilitesini
hesaplamak i¢in yaygin sekilde kullanilmaya baglanmistir.

Yatirimeilar bir taraftan yiiksek getiri beklerken, diger taraftan belirsizlik ve riskten korkarlar. Her
yatirimcl minimum risk seviyesinde maksimum getiriye sahip olmak ister. Bu nedenle farkli yatirim araglarina
yatirim yaparak portfylerini c¢esitlendiren yatirimcilar, yatirim risklerini minimize ederler. Burada amag,
herhangi bir yatirimda olusan zarari bagka bir yatinmin getirisi ile dengelemektir. Dolayisiyla yatirimeilar,
yatirim araglart ile olusturacaklart portfoydeki yatirim araglarimin, belirli bir risk gostergesi olan VIX
endeksinden nasil etkilendigini bilmeleri yararl olacaktir.

Bu calismanin temel motivasyonu, literatiirde VIX endeksinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini
degerlendiren calismalarin cogunun yalmzca belirli yatirim araglarina odaklanmasidir. Ornegin, bir¢ok calisma
hisse senetleri, tahviller veya doviz piyasalarina yogunlasmisken, kripto para piyasalar1 gibi yeni nesil yatirm
araclarimi biiytiik 6l¢iide goz ardi etmistir. Ancak, son yillarda kripto para birimlerinin giderek artan popiilaritesi
ve piyasalardaki volatiliteye duyarliligi, bu araclarin da analizlere dahil edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Kripto piyasalar1 dikkate alan caligmalarinda diger yatirim araglarindan bir veya iki tanesini dikkate aldig
goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire en dnemli katkisi, VIX endeksinin hem geleneksel yatirim
araclart hem de modern yatirim araglarindan olan Bitcoin tizerindeki etkilerini ayni ¢ati altinda incelemesi ve bu
baglamda daha kapsamli bir analiz sunmasidir. Ayrica 2010-2024 yillar1 arasinda aylik veri kullanilmasi,
kiiresel finansal kriz sonras1 donemdeki gelismeleri ve kripto paralarin yiikselisini kapsayarak daha kapsamli bir
analiz yapmamizi saglamistir.
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Ozet olarak bu calismada, VIX Volatilite endeksinin klasik ve modern yatirim araglari {izerindeki etkisi
zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda, giris boliimiinii takiben literatiirde bu
konuya dair yapilan c¢aligmalar derlenmistir. Ardindan c¢alismada kullanilan veri seti ve metodoloji
detaylandirilmig, analiz ve bulgular1 sunulmustur. Son bolimde ise sonuglar ele almarak c¢alisma
sonlandirilmigtir.

2. LITERATUR

Finansal piyasalarda genis bir kullanim alam1 bulan piyasa volatilite endeksi (VIX) ile g¢esitli
degiskenlerin (borsa endeksleri, ham petrol, altin, doviz kuru gibi) analiz edildigi bir¢ok calisma literatiirde
bulunmaktadir. Bu cergevede, VIX endeksi ile cesitli degiskenlerin iliskisini ele alan ¢alismalarin 6zeti Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. VIX Endeksi ile Cesitli Degiskenler Arasindaki Literatiir Ozeti

Yazar (Y1il) Dénem Degiskenler Metodoloji Bulgular
VIX,
BRIC (Brezilya, . .
01/1993- Rusya, Hindistan, Regresyon VIX endeksi .|Ie ABD ve B.IC (Bresza, ..
Sarwar (2012) 12/2007 Cin) Ulkeleri ve Véntemi Hindistan ve Cin) endeksleri arasinda giiclii
ABD Borsa negatif iligki oldugu saptanmuistir.
Endeksleri
Dé')\\/f?I(('uru Ngjr::getalliik VIX Endeksinden EVS ve GVZ’ye dogru tek
06/2008- ; yonlii nedensellik iligkisi saptanirken; GVZ
Badshah (2013) (EVS) Testi ve . .
12/2011 Altin ( G\,/Z) GARCH ve EVS arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Modeli iligkisi saptanmustir.
Dc:{a:if, I?ilisr?sel VIX endeksi ve ABD Dolarinin, Kiiresel
Gozgor ve 01/1990- Petro] ve 27 Panel Veri Petrol fiyatlari ile tarimsal iiriin fiyatlar
Kablamaci (2014) 06/2013 Tarmsal Uriiniin Analizi tizerinde belirgin ve anlamli bir etkiye sahip
Fiyatlar:l v oldugu saptanmustir.
Chandra ve 03/2009- VIX ve NIFTY ARCH/GARCH VIX er)dek.si .ilg NIFTY borsa getirileri .
Thenmozhi (2015) 11/2012 (Hlndlst_ar_l) B_orsa Modelleri arasinda 1sta.tls.tl.k1 g(;ldan anlamli ve negatif
Getirileri bir iligki saptanmuistir.
553:5;{?6 VIX endeksinden BIST100 endekisine dogru
Kaya ve Coskun 01/1995- VIX, BIST 100 Granaer tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi
(2015) 04/2014 Endeksi ger saptanmis ve VIX endeksi BIST100
Nedensellik
Testi endeksini negatif etkiledigi saptanmustir.
VIX, Altin GVZ ve OVX fiyatlar ile VIX endeksi
Bouri vd. (2017) %65//22%%% (GVZ), Ham AR]'?E%Stsi i arasinda ters ¢ift yonlii esbiitiinlesme iligkisi
Petrol (OVX) saptanmustir.
01/2000- VIX, Frekans Alanm VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru
Basarir (2018) . . Nedensellik . e S
02/2018 BIST 100 Endeksi Testi tek yonli nedensellik iliskisi saptanmustir.
VIX. Altimn USI0YILLIK faiz oranlari ile VIX endeksi
Petrol éUR/ljSD ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi
P’ari tesi Granger aralarinda ¢ift yonlii granger nedensellik
Oner (2018) 01/2008- Amerikaln Ne dens:qellik iliskisi saptanirken altin degiskeninden
05/2017 Hazinesi 10 Yillik Testi EUR/USD paritesine, petrole ve
Tahvi?sfaiz Orant USI0YILLIK faiz oranina dogru da tek

(US10YILLIK),

yonlii granger nedensellik iliskisi
saptanmuigtir.
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Johansen
Esbiitiinlesme
Kuzu (2019) 01/2000- VIX, BIST 100 Testi ve VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru
01/2019 Endeksi Frekans Alani tek yonli nedensellik iligkisi saptanmigtir.
Nedensellik
Testi
VIX, OVX
(Petrol
volatilitesi), GVZ
(Altin volatilitesi) VIX endeksi ve Birlesik Arap
ve KiK Bolge Emirliklerinden GVZ’ye dogru tek yonlii
01/2009- Ulkelerinin Granger granger nedensellik iliskisi; Katar ve Birlesik
Saeed (2019) 08/2018 (Bahreyn, Nedensellik Arap Emirliklerinden OVX’e dogru tek
Kuveyt, Katar, Testi yonlii granger nedensellik iligkisi saptanirken
Umman, Suudi Umman ve Suudi Arabistan i¢in ¢ift yonli
Arabistan, granger nedensellik iliskisi saptanmistir.
Birlesik Arap
Emirlikleri) Pay
Senedi
F(I)Entli:;;;lf—(?ﬁlka: o VIX endeksinin, BIST 100 endeksinde
VIX. BIST 100 Varyans ’ negatif etki, Dolar kurunda pozitif etki
Saritas ve 01/2009- Dé\,/iz Kurlart ’ Avrismast olusturdugu saptanmis; VIX endeksinden
Nazhoglu (2019) 11/2018 (TL/DOLAR) érsnger ’ hem BIST 100 endeksine dogru hem de dolar
Nedensellik kuruna dogr‘u‘ te1'< yénlii granger nedensellik
Testi iligkisi saptanmustir.
: ARDL VIX endeksi BIST 100 endeksini negatif
Sit vd. (2019) 0112//22%%83_ VIXérEjIeSkl;i 100 Esbiitiinlesme etkilemis ve istatistiki agidan anlamli oldugu
Testi saptanmustir.
Toda- VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru
Giirsoy ve Tuncel  08/2010- VIX, Bitcoin, Yamamoto ok vinli donsallik lickic g
(2020) 01/2020  BIST 100 Endeksi  Nedensellik K yonlu granget nedenseiiii tskist
Testi saptanmigtir.
';?EEEL_SHZ{;TI Hackgl’-Hatemi testine gore; VIX
Nedensellik gndeksm@en hem altin hem de petrol '
01/1990- Testi, Breitung- degiskenlerine dogru tek yonlii nedensell_lk
Kavaz vd. (2021) 03/2020 VIX, Altin, Petrol Cén delon iliski saptanirken, Breitung-Candelon testine
Frekans Alant gore ise YIX feqdeksi tim periyqtlarda petrol
Nedensellik degiskeninin granger nedeni oldugu
Testi saptanmuistir.
01/2014- I\}I/;fl(enlfelry Ezlettllrll Ya-{r?;rﬁoto VIX endeksinden altin, paladyum ve platin
Tuncel vd. (2021) 01/2020 giimils, pala dyur’n Nedensellik madenlerine dogru bir nedensellik iliskisi
ve platin) Testi Saptanmistr.
01/2009- VIX, Déviz Kuru, ARDL VIX endeksi, doviz kuru ve portfoy
Giingor (2021) 08/2021 Portfoy Esbiitiinlesme yatirimlart arasinda uzun donemli bir iliski
Yatirimlari Testi oldugu saptanmuistir.
OVX (ABD
Petrol Korku
_ TES/SSESIIL:)Ir?g Pay senedi piyasalarinin petrol korku endeksi
Adrangi ve 09/2014- Kon (,;in v GARCH (OVX) soklarma duyarli oldugu ve bu
Chatrath (2022) 09/2019 Gijnge’y Kore Modeli soklara istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
Ulkeleri Pay (kiimtilatif) bir tepki verdigi saptanmustir.

Senedi Piyasa
Endeksleri
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VIX, Kuzey Regresyon VIX endeksinden Kuzey-Amerika iilkeleri
Amerika (ABD, Yontemi, pay senetleri arasinda ¢ift yonlii granger
09/2011- Kanada) Ulkeleri Granger nedensellik iligkisi, Asya-Pasifik iilkeleri pay
Hamurcu (2022) 09/2021 ile Asya-Pasifik Nedensellik senetleri arasinda ise tek yonlii granger
(Avustralya, Testi nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica
Japonya, Yeni Kanada (Kuzey-Amerika tilkesi) digindaki
Zelenda) Ulkeleri diger tilkelerin modelleri istatistiksel olarak
Pay Senetleri anlamli bulunmustur.
Saglam ve Kargin  09/2009-  VIX, BIST 100 EGARCH \ljgé engelimdet.g?lr@‘.’kfsen S"ll{‘llak““’ BIIST
(2023) 09/2022 Endeksi Modeli enciexs getirl erinde oyha Ci yaylim
etkisi olusturdugu saptanmustir.
Kullanilan degiskenler arasinda uzun
VIX, Bitcoin, donemli bir iligki oldugu saptanmistir. Bu

bakimdan uzun dénem katsay1 tahminlerinde,
ARDL Sinir Bitcoin fiyatinin Brent petrol ve Dow Jones
Testi degiskenleri disindaki diger degiskenlerle
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu
sonucu saptanirken kisa donem katsay1
tahmininde hata diizeltme katsayisinin
negatif ve anlamli oldugu saptanmistir.

Brent Petrol,
02/2020- Altin, Etherium,
01/2022 Dow Jones,
Covid-19 Google
Trend Aramalari

Bektas vd. (2023)

VIX endeksinden altin yatirirmina dogru

Covid-19 getiri yayilim dinamikleri hem Covid-19
oncesi oncesi donemde hem de Covid-19 sonrasi
donemi: donemde ayni yonde egilim gosterdigi

VIX, Altin, Dolar

07/2010- Kury. Tahvil Faiz saptanirken VIX endeksinden tahvil faiz

Yildiz ve Polat 02/2020 ' VAR-EGARCH oranina, Brent tipi ham petrole ve ABD

- Orani, Brent .. . . < ..
(2024) Covid-19 Y 6ntemi Dolar endeksine dogru getiri yayihim
Petrol, S&P500 . A

sonrasi Endeksi mekanizmalarinin her iki dénemde de
ddnemi: farklilastig1 saptanmustir. VIX endeksinden
03/2020- S&P500 endeksine dogru getiri ve volatilite
08/2023 yayilimlarinin ise her iki donemde de mevcut

oldugu saptanmustir.

Incelenen literatiir dogrultusunda, ¢ogunlukla ¢alismalar ya VIX endeksinin yalnizca borsa iizerindeki
etkisini (Sarwar (2012), Kaya ve Coskun (2015), Kuzu (2019), Hamurcu (2022) gibi) ele almis ya da ek olarak
doviz kuru (Saritag ve Nazlioglu (2019) gibi) veya Bitcoin gibi degiskenler (Giirsoy ve Tuncel (2020) gibi) ayr1
bir sekilde degerlendirilmistir. Bu ¢aligmada oldugu gibi VIX endeksinin birden fazla yatirim araci (altin, pay
senedi, doviz kuru, tahvil ve kripto para) lizerindeki etkisini eszamanli olarak inceleyen kapsamli bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Yildiz ve Polat (2024) bu konuda en kapsamli ¢calismay1 sunmakla birlikte, kripto piyasalarini
dikkate almamustir. Bu ¢alisma, kripto piyasasimi da dahil etmek suretiyle ilgili boslugu doldurarak literatiire
0zgiin bir katki sunmaktadir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Volatilite endeksini temsilen Sikago Opsiyon Borsast Volatilite Endeksi (V1X), pay senedi
yatirtmi i¢in Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DOW), tahvil yatirnmi i¢cin ABD 10 Yillik Tahvil Verimi
(TAHVIL), déviz yatirimu igin ABD Dolar Endeksi (DOLAR), kripto para yatirimi igin Bitcoin (BTC) fiyati,
altin ons yatirimu igin ise Alftn Ons Fiyati (ALTIN) kullanilmistir. Analizlerde kullanilan tiim degiskenlere ait
veriler, “Investing.com” adresinden elde edilmistir. Veriler, 09/2010 — 06/2024 donemine ait aylik kapanig
degerlerinden olusmaktadir. Kullanilan verilerde sadece altin degiskeninin aylik kapams fiyatlarinin dogal
logaritmasi1 alimmis olup diger tiim degiskenlerin aylik kapanis fiyatlarinin degisim oranlari alinip analiz
edilmistir. Analizler, Eviews 13 ekonometrik analiz paket programi kullanmlarak gerceklestirilmistir.
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VIX Volatilite endeksinin yatirim araglarina etkisinin incelendigi bu ¢alismada, kullanilan alti degisken
icin bes farklt model kurulmustur. Her bir modelde bir bagimli degisken ve bir bagimsiz degisken yer
aldigindan Otiirli analizler, basit regresyon modelleri kullanilarak olusturulmustur. Bu modeller, degiskenler
arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iligkileri incelemek tizere tasarlanmistir ve su sekilde tanimlanmustir:

Model 1: VIX Volatilite endeksinin pay senedine etkisini igeren model;

DOW, = By + BVIX, + e, (1)
Model 2: VIX Volatilite endeksinin tahvil getirisine etkisini iceren model;

TAHVIL, = By + B VIX, + e, (2)

Model 3: VIX Volatilite endeksinin dolar endeksine etkisini iceren model;

DOLAR, = By + AL VIX, + e, (3)

Model 4: VIX Volatilite endeksinin bitcoin fiyatina etkisini igeren model;

BTC, =y + /L VIX, + &, (4)

Model 5: VIX Volatilite endeksinin altinin ons fiyatina etkisini igeren model;

ALTIN, = By + BVIX, + e, (%)

Formiillerde; e: modellerin hata terimini [y sabit katsayilar1 ve [ degiskenlerin katsayilarini
acgiklamaktadir.

Caligmanin ilk asamasinda modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir. ikinci asamada ise zaman serilerinin duraganlik seviyelerini belirlemek amaciyla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testleri
sonucunda degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduklari tespit edildikten sonra her bir model igin hangi analiz
yontemlerinin (EKK, Nedensellik ve Esbiitiinlesme testleri) uygulanacagina karar verilmistir. Buna gore,
bagimli ve bagimsiz degiskenleri seviyede duragan olan modellere En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ve
Granger Nedensellik testleri uygulanmistir. Bagimli degiskenin birinci farkta duragan oldugu ve bagimsiz
degiskenin seviyede duraganlastigi modellere ise ARDL Egbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik
testleri uygulanmustir.

Arastirmanin analizinde yer alan zaman serisi analiz yontemlerinin (EKK, Granger Nedensellik, ARDL
Esbiitiinlesme ve Toda-Yamaoto Nedensellik testlerinin) formiilasyonlari ve agiklamalar1 asagida verilmistir.

EKK yonteminin temel amaci, hata terimlerinin karelerinin toplamini minimize etmektir. Bu islemde

katsayilarin '[ﬁg. ve jg’l} tirevleri alinip sifira esitlenirse dogrusal denklem olarak isimlendirilen Jé[:. ve j§’1
denklem sistemleri elde edilir. Elde edilen bu denklemlere “EKK’nin Normal Denklemleri” ad1 verilmektedir.

Boylece E’u ve ,|§'1 degerleri 6 nolu denklemde yerine yazilarak regresyon tahmini gergeklestirilmis olur (Goger,
2015: 3-4):

Y: = Bo+ X, (6)
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ARDL Esbiitiinlesme testinde, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi icin ilk olarak
sinirsiz hata diizeltme modeli kullanmilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu i¢in Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriterleri basta olmak iizere diger bilgi kriterleriyle de en uygun gecikme secilebilmektedir. Ayrica secilen
gecikme uzunlugunda, dogru sonuglara ulasmak i¢in tahmin edilen modelde hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulunmamalidir. ARDL esbiitiinlesme testi uygulanirken, ilk asamada asagidaki ARDL (p,q)
modeli tahmin edilmektedir (Catalbas, 2022: 893-394):

q

o
ARDL(p, @): AV, = fo + ) M AVeri+ ) 8o+ 1oy + @2Xey + 0, @
i=1 i=D

7 nolu denklem bir bagimsiz degiskenli, sabit terimli ve trendsiz bir ARDL modelini agiklamaktadir.
Modelde p ve g uygun gecikme uzunluklarini, 5 sabit terimi, A;, &;, ¢4, @2 katsayilari, A fark operatoriinii ve

; hata terimini (beyaz glriltiilii) yansitmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu netlestirildikten sonra degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, F istatistiginin olasilik degerine bakilarak karar verilmektedir. Bu baglamda
esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in gerekli olan F istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: ¢ = @, =0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hi:¢@ # @, 0 (Esbiitinlesme vardir.)

Granger Nedensellik testi, Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile tahmin edilmektedir. Bu tahminin
denklemleri su sekildedir.

m

™
X = Zgin—i + BiYe i tu; (8)
i=1 i=1

™ m
Vo= ) 6¥e it ) pike e ©
i=1 i=1

Granger Nedensellik testi hipotezleri ise su sekildedir:
Hy: B; = 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik yoktur. Yani Y, X’in Granger nedeni degildir.

Hy: f5; # 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik vardir. Yani Y, X’in Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testi islem adimlari; maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) ve optimal
gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, (m+dmax) gecikme uzunlugunda bir VAR modelinin tahmin edilmesi
ve bu model kullanilarak nedensellik testlerinin uygulanmasini kapsamaktadir (Gazel, 2017: 291-292). Bu
dogrultuda Toda-Yamamoto Nedensellik testinin modeli asagidaki gibidir (Durgun & Durgun, 2018: 16):

mtdmax mtdmax
Yo =8y + E ay; Xp—q + E Yooy +&1¢ (10)
i=1 i=1
m+tdmax mtdmax

Xe=dp+ Z BiiXe—y + Z B2i¥ey + E2¢ (11)
i=1 i=1
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(10) nolu modelin hipotezleri su sekildedir:
Hy:a5; =0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

Hy: a5 # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.
(11) nolu modelin hipotezleri su sekildedir:

Hy: ff2; = 0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

H;: f2; # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Aylik bazda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Istatistikler VIX DOW ALTIN TAHVIL DOLAR BTC
Ortalama -0.0040 0.0082 7.3124 0.0035 0.0015 0.0804
Medyan -0.0089 0.0128 7.2928 0.0129 0.0012 0.0533
Maksimum 0.9096 0.1300 7.7531 0.2872 0.0633 1.7420
Minimum -0.6463 -0.1869 6.9671 -0.5108 -0.0536 -0.4921
Standart Sapma 0.2379 0.0427 0.1914 0.1153 0.0203 0.3072
Carpiklik 0.5504 -0.5965 0.2499 -0.6156 0.1285 1.6992
Basiklik 3.8974 5.5587 1.9083 5.2843 3.3037 9.7634
Jarque-Bera 13.9511 55.1279 9.9708 46.5767 1.0952 396.2679
Olasilik 0.0009***  0.0000***  0.0068***  0.0000%** 0.5783 0.0000%**
Gozlem Sayisi 166 166 166 166 166 166

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan ve aylik olarak diizenlenmis veriler, toplamda 166 gdzlemden olusmaktadir. Tlgili
donemde kullanilan degiskenlerin istatistiki bilgilerine gore, en yiiksek standart sapmaya (yani riske) sahip olan
degisken BTC (Bitcoin) degiskenidir. Boyle bir durumda en fazla dalgalanmaya (oynaklikliga) sahip olan
degisken de BTC’dir. En disiik riske sahip degisken ise DOLAR’dir. Yani s6z konusu déonemde dolar endeksi
disiik oynaklik sergilemistir. Jarque-Bera testi istatistiksel verilerine goére, DOLAR degiskeni disindaki diger
degiskenler %1 anlamlilik diizeyine gore normal dagilim gostermemektedir.

Aylik bazda kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de sunulmustur.
Tablo 3. Degiskenlere iliskin Korelasyon Katsayilari

VIX DOW ALTIN TAHVIL _ DOLAR BTC
VIX 1
2075747
DOW (0.0000) !
20.0344 0.0114
ALTIN (0.6597) (0.8844) !
: 2015467 0.2692%% 0.0510
TAHVIL (0.0468) (0.0005) (0.5138) !
0.2891%%%  0.4059%+* 20,0485 0.0412
DOLAR (0.0002) (0.0000) (0.5349) (0.5980) !
BTC 20,1407 0.2304%%% 20.0269 0.0492 20.1339* 1

(0.0707) (0.0028) (0.7305) (0.5287) (0.0854)
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Not: *** = * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir. Olasilik degerleri parantez icerisinde
sunulmustur.

Tablo 3’de sunulan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarma gore, sadece VIX degiskeni ile
DOLAR degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. VIX degiskeninin diger degiskenler ile
arasindaki iliskilerin ise negatif oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin, DOLAR ile arasindaki pozitif iliski
(0.28) ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. VIX ile DOW (-0.75), TAHVIL, (-0.15) ve BTC (-0.14) arasindaki
negatif iliskiler sirasiyla %1, %5 ve %10 O6nem seviyelerinde anlamlidir. VIX ile ALTIN arasindaki negatif
iligkinin (-0.03) ise anlamli1 olmadig1 goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin yorumlanmasinda
serilerin hangi diizeyde duragan olduklarim gdsteren ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Iliskin Birim Kok Testleri

ADF PP
Seviyede

. re Sabitli ve Sabitsiz ve e Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

VIX -17.1006™" -17.0480™ -17.1477° -23.47977 -23.3831™ -23.4414™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOW -14.6586™" -14.6204™ -14.1600™*" -16.0404™ -16.0140™ -14.3328™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ALTIN -0.7219 -1.4150 0.9722 -0.5136 -1.2627 1.1127

(0.8372) (0.8533) (0.9121) (0.8843) (0.8932) (0.9308)

TAHVIL -10.9268™ -10.9483™ -10.9522"*" -10.9613™ -10.9805™ -10.9862"*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOLAR -13.5570™ -13.5122™ -13.4924™" -13.5524™ -13.5080™" -13.4712™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

BTC -10.0880™" -10.3534™ -9.5944™* -10.0880™ -10.4022"* -9.6877""
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Birinci Fark

eire Sabitli ve Sabitsiz ve e Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

ALTIN -14.2040"" -14.2616™ -14.1636™" -14.2588™ -14.3666™" -14.1899™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *** 9%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gére DOLAR, VIX, DOW, TAHVIL ve
BTC degiskenlerinin %1 6nem seviyesinde seviye degerleri ile duragan olduguna karar verilmistir. ALTIN
degiskeninisn ise seviyede duragan olmadig1 ancak birinci farkta duragan hale geldigi belirlenmistir.

Duraganlik testleri sonuglarina gore; Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e uygulanan EKK Tahmini
Sonuglar1 Tablo 5’te, Model 5’e¢ uygulanan ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 ise Tablo 6’da sunulmustur.
Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e uygulanan Granger Nedensellik Testlerinin Sonuglar ile Model 5’e
uygulanan Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuglari ise Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 5. EKK Tahmini Sonuglari

Modeller l?:ggilslll(lelrln Katsay1 :;:::‘dart t-Istatistigi Olasilik
Model 1 DOW -0.1360%** 0.0092 -14.8538 0.0000
Model 2 TAHVIL -0.0749 0.0497 -1.5072 0.1337
Model 3 DOLAR 0.0247%** 0.0064 3.8671 0.0002
Model 4 BTC -0.1817** 0.0714 -2.5428 0.0119
Tammlayiel istatistikler

Diizel. R? F Istatistisi =~ DW JB BG BPG
waar s R am g oaw T
N
v oo AEST  omT e
waas oin T e e e o

Not: Parantez i¢leri olasilik degerlerini gostermektedir. DW: Durbin-Watson, JB: Jargue-Bera, BG: Breusch-Godfrey LM
ve BPG: Breusch-Pagan-Godfrey test istatistiklerini ifade etmektedir. Model 2 degisen varyans ve Model 4 otokorelasyon
sorunlar1 barindirdigindan Model 2 “Huber-White” direngli tahminci ile ve Model 4 “HAC (Newey-West)” direncli
tahminci ile tahmin edilmis ve tabloda direngli tahminci sonuglar1 verilmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerini gostermektedir.

Model 1 EKK tahmini neticesinde; VIX endeksi DOW endeksini negatif etkilemis ve %1 Onem
diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin DOW endeksinde 0.14 puanlik bir azalisa neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistii modeldeki bagimsiz degiskenin (VIX) bagimh
degiskendeki (DOW) degisimin %57’sini acikladigini, F istatistigi ise modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
bulundugunu gostermektedir. Model 1 EKK varsayimlarina gore ise model otokorelasyon (BG) ve degisen
varyans (BPG) icermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.0000) gdre, model normal dagilim
gostermemektedir. Normallik varsayimi giiglii bir varsayim oldugundan modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu olmadig1 durumlarda normallik varsayimi ihmal edilebilir.

Model 2 EKK tahmini neticesinde; model otokorelasyon icermemekte ama degisen varyans
icermektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine gore model normal dagilim da gostermemektedir. Degisen
varyans i¢eren bu model, “Huber-White” direngli tahminci ile dikkate alinarak EKK analizi yinelenmistir.
Yinelenen Direngli Tahminci EKK analizi neticesinde, VIX endeksi TAHVIL degiskenini negatif etkilemesine
ragmen bu etki istatistiki agidan (0.1337) anlamli bulunmamistir. Ancak modelin F istatistigi istatistiki acidan
%35 onem seviyesinde anlamli bulunmustur.

Model 3 EKK tahmini neticesinde; VIX endeksi DOLAR endeksini pozitif etkilemistir ve VIX endeksi
istatistiki agidan %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde VIX endeksinde meydana
gelen 1 puanlik bir artisin DOLAR endeksinde 0.02°lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin
R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin (VIX) bagimli degiskendeki (DOLAR) degisimin %1.8’ini
acikladigini, F istatistigi ise modelin %5 6nem seviyesinde anlamli bulundugunu gdstermektedir. Model 3 EKK
varsayimlarina gore; model otokorelasyon ve degisen varyans igermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik
degerine (0.9761) gore, model normal dagilim gostermektedir.
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Model 4 EKK tahmini neticesinde; model otokorelasyon igerirken degisen varyans igermemektedir.
Dolayisiyla bu model, direngli tahminci (HAC) ile yeniden yorumlanmistir. Yinelenen Direngli Tahminci EKK
analizi neticesinde; VIX endeksi BTC degiskenini negatif etkiledigi ve bu etkinin %5 6nem diizeyinde anlaml
oldugu saptanmistir. Yani %5 onem diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin BTC’de
0.18’lik bir azalisa sebep oldugu anlasilmigtir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin
(VIX) bagimhi degiskendeki (BTC) degisimin %1.4’inii acikladigmni, F istatistigi ise modelin %10 6nem
seviyesinde anlamli bulundugunu gostermektedir.

Tablo 6. Model 5 ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 5 M F Istatistigi Onem Diizeyi  Alt Simir Ust Simr
10% 3.02 3.51
ARDL (1,0) 4 0.5472 5% 3.62 4.16
1% 4.94 5.58
Tanmimsal Testler
Varsayimlar Test Istatistik Olasilik
Normallik Jarque-Bera 0.0634 0.9688
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 1.6337 0.4418
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 0.8153 0.8458
Model Kurma Ramsey Reset 0.1855 0.6673

Not: Model 5 sinanan varsayimlardan CUSUM Kare testinde yapisal kirilmalar gézlemlendigi i¢in modele kukla degisken
eklenmis ve ARDL analizi yeniden yapilmustir. Tablodaki sonuglar kukla degisken eklenmis modele aittir.

Model 5 ARDL Egsbiitiinlesme testi neticesinde; ARDL (1,0) modeli igin maksimum 4 gecikme ve
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanan F istatistik (0.5472) degeri kritik degerlerin altinda bir deger
aldig1 igin ilgili donemde bagimli degisken (ALTIN) ile bagimsiz degisken (VIX) arasinda esbiitiinlesme iliskisi
saptanmamustir. Yani degiskenler arasinda uzun vadeli bir etkilesim bulunmamaktadir. Esbiitiinlesme etkilesimi
saptanmadig i¢in degiskenlerin kisa ve uzun dénem katsayr tahminleri yapilmamistir. Yalnizca varsayimlar
sinanmigtir. Sinanan varsayimlar neticesinde; Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.9688) gore, model normal
dagilim gostermektedir. Breusch-Godfrey LM testine (0.4418) gore modelde otokorelasyon ve Breusch-Pagan-
Godfrey testine (0.8458) gore, model degisen varyans bulunmamaktadir. Ramsey Reset test istatistigine
(0.6673) gore model kurma hatast da yoktur. CUSUM ve CUSUM Kare testleriyle de modelin istikrarli oldugu
saptanmistir. Boylece Model 5 CUSUM Testi Grafik 1’de, Model 5 CUSUM Kare Testi Grafik 2’de
sunulmustur.
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EKK ve ARDL testlerinden sonra nedensellik analizi, degiskenlerin duragan oldugu ilk 4 modelde
Granger ve besinci modelde Toda-Yamamoto testleri ile yapilmistir. Sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Nedensellik Analizi Sonuglart

Ki-Kare U.G. Olasihik Sonuc¢
VIX - DOW 4.6087 2 0.0998* Granger nedensellik vardir.
DOW - VIX 10.5556 2 0.0051***  Granger nedensellik vardir.
VIX — TAHVIL 4.0799 1 0.0434%** Granger nedensellik vardur.
TAHVIL - VIX 0.1187 1 0.7304 Granger Nedensellik yoktur.
VIX - DOLAR 2.5651 2 0.2773 Granger Nedensellik yoktur.
DOLAR — VIX 1.8485 2 0.3968 Granger Nedensellik yoktur.
VIX —» BTC 2.3005 1 0.1293 Granger Nedensellik yoktur.
BTC —» VIX 0.0134 1 0.9079 Granger Nedensellik yoktur.
VIX - ALTIN 0.113367 1 0.7363 Granger Nedensellik yoktur.
ALTIN » VIX 0.12313 1 09116 Granger Nedensellik yoktur.

Not: U.G. Uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerini
gostermektedir.

Model 1 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden DOW endeksine dogru %10 6nem
seviyesinde ve DOW endeksinden VIX endeksine dogru %1 Onem seviyesinde Granger Nedensellik
bulunmustur. Yani VIX ve DOW arasinda ¢ift yonlii Nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Model 2 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden TAHVIL’e dogru %5 6nem
seviyesinde Granger Nedensellik bulunmus ancak TAHVIL'den VIX'e dogru Granger Nedensellik
bulunmamustir. Yani VIX’ten TAHVIL'e dogru tek yonlii Granger Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Model 3 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden DOLAR endeksine dogru ve DOLAR
endeksinden VIX endeksine dogru Granger Nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Model 4 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden BTC’ye dogru ve BTC’den VIX
endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamustir.

Model 5 Toda-Yamamoto Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden ALTIN’a dogru ve
ALTIN’dan VIX endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamustir.

5. SONUC

Finansal piyasalar, belirsizliklerle doludur. Belirsizlikler ise risk ile birlikte volatilite seklinde finansal
piyasalara yansimistir. Volatilite, risk yonetiminde siklikla kullanilan énemli bir kavramdir ve finansal varlik
getirilerindeki dalgalanmayi ifade etmektedir. Genellikle “korku endeksi” olarak bilinen VIX, piyasalardaki
volatilite beklentilerini 6lgen bir gostergedir. Bu endeksin yiiksek seviyeleri, piyasalarda artan belirsizlik ve
volatiliteye isaret ederken, diisiik seviyeleri daha istikrarli piyasa kosullarimi yansitmaktadir. Bu baglamda,
finansal piyasalarda risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligini gostermektedir. Yani,
getirisi daha ¢ok dalgalanan varliklar daha riskli varliklar olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada VIX Volatilite endeksinin yatirim araglart {izerindeki etkisi arastirilmigtir. Bu amagla
degiskenler; VIX Volatilite Endeksi ile Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi, Amerikan Dolar1 cinsinden Spot
Altm, ABD 10 Yillik Tahvil Verimi, ABD Dolar Endeksi ve Bitcoin/USD yatirim araglarimi igermektedir.
Calisma 09/2010 — 06/2024 donemine ait aylik veriler (kapams fiyatlar1) ile gergeklestirilmistir. Boylece
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analizlerde olusturulan modeller g¢aligmanin amacma uygun bir sekilde basit regresyon modelleri ile
tasarlanmistir. Tasarlanan bes ayri modele de duraganlik tespitine gore uygulanan EKK analizi, ARDL
Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testleri uygulanmaistir.

Modellere uygulanan EKK analizleri bulgularina gore; VIX Volatilite endeksinin pay senedi
yatinminda, VIX endeksi Dow endeksini negatif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. VIX Volatilite endeksinin tahvil yatinminda, VIX endeksinin tahvil getirisini negatif etkiledigi
lakin bu etkinin istatistiki agidan anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. VIX Volatilite endeksinin doviz
yatinminda, VIX endeksi dolar endeksini pozitif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. VIX Volatilite endeksinin kripto yatirmrminda, VIX endeksi Bitcoin degiskenini negatif etkilemistir
ve bu etki istatistiki acidan anlamli bulunmustur. Ayrica VIX Volatilite endeksinin altin yatiriminda uygulanan
ARDL analizinde ise VIX endeksi ile altin arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi saptanmamustir.
Modellere uygulanan Nedensellik testleri bulgularinda; VIX endeksi ile Dow endeksi arasinda ¢ift yonli
Granger Nedensellik iliskisi, VIX endeksinden tahvil getirisine dogru tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi
tespit edilirken VIX endeksi ile dolar endeksi, bitcoin ve altin yatirimlar1 arasinda hi¢bir dnem seviyesinde
Granger Nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

lgili literatiir dikkate alindiginda, VIX endeksi ile pay senedi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik sonucu
literatiirdeki Saeed (2019) ve Hamurcu (2022) calismalariyla paralellik gosteritken, pay senedinin VIX
endeksini negatif etkilemesi ve katsayisinin da anlamli oldugu sonucu da literatiirdeki Sarwar (2012), Kaya ve
Coskun (2015) ve Hamurcu (2022) galismalariyla paralellik gostermektedir. VIX endeksi ile Bitcoin arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin saptanmayist da literatiirdeki Giirsoy ve Tuncel (2020) calismasiyla
paralellik gostermistir. VIX endeksi ile tahvil getirisi arasindaki tek yonlii nedensellik sonucu literatiirdeki Oner
(2018) calismasiyla kismen paralellik gosterirken VIX endeksi ile altin degiskeni arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin saptanmayisinin sonucu da literatiirdeki Kavaz vd. (2021) calismasiyla kismen paralellik
gostermektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglarda; VIX endeksi pay piyasasindaki beklentiler iizerinden ozellikle S&P500
endeksindeki paylar iizerinden hesaplanmaktadir. Pay senetleri {izerinden hesaplandigi i¢in de dolayisiyla pay
senetlerindeki degisim VIX’i etkilemektedir. Ayni sekilde, korku endeksi olarak da anilan VIX endeksi,
gelecekteki korkuyu ifade ettigi icin VIX endeksinin yiikseldigi zamanlarda yatirimcilar, pay senedi
piyasasindan yatirimlarini ¢ekebilmektedir. Dolayisiyla pay senedi piyasasi ile VIX endeksi arasinda karsilikli
etkilesim s6z konusudur. Riskin arttigi donemlerde, ekonomilerde bozulma olabileceginden dolayr Merkez
bankalarinin faiz artinmina gittigi gézlemlenmektedir. Merkez bankalarinin faiz artirimina gitmesi, mevcut
tahvillerin fiyatin1 ve verimini diisiirmektedir. Bundan dolay1 bu tahvillere yonelimin azaldigi goriillmektedir.
Yani piyasadaki belirsizligin artmasiyla birlikte tahvil getirisinin olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Dolar, diinya
genelinde bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Bu yiizden VIX endeksi yiikseldigi donemlerde belirsizlik
arttigindan yatirnmeilarin pay senedine ve faize parasimi yatirmaktan ziyade dolari giivenli bir liman olarak
gordiikleri i¢in dolara daha ¢ok yonelmektedir. Ayrica VIX endeksi yiiksek oldugu donemlerde (piyasa
belirsizligi arttiginda) yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri artar. Bu durumda yatirnmcilarin o tedirginlikle
riskli olan Bitcoin yatirnmlarindan geri c¢ekilmektedirler. Tam tersi olarak, altin gilivenilir bir liman olarak
algilandig1 i¢in insanlarin altindan cekilmedigi, altina yatirimlarmi devam ettirdigi dolayisiyla altinin VIX
endeksinden etkilenmedigi (aralarinda bir nedensellik iliskisi bulunmamasi) anlasilmaktadir. Dolayisiyla VIX
endeksinin yiiksek oldugu donemlerde insanlar altina yatirim yapabilirler.

Yapilan analizlerden elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda; VIX endeksinin yiikseldigi donemlerde
yatirimcilarin pay piyasasi, Bitcoin ve tahvile yatirim yapmaktan kaginmalari, bunun yerine altina ve dolara
yonelmeleri daha yararli olacaktir. Finansal piyasalarda islem yapan kisiler, yatinm kararlar1 alirken VIX
Volatilite endeksini bir referans araci olarak degerlendirebilirler. VIX endeksi, piyasalardaki belirsizlik ve
korkuyu yansittigr i¢in yatirnmcilar bu endeksi degerlendirirken belirsizligin arttigi zamanlar1 dikkatlice
izleyerek stratejilerini buna gore sekillendirmelidirler. Ayrica ileride yapilacak olan ¢aligmalar igin farkl
oynaklik gostergeleri ve alternatif modeller ile bagka analiz teknikleri kullanilarak ¢aligmalarin analiz kapsami



116 VIX VOLATILITE ENDEKSININ FINANSAL PIYASALARA ETKISI

genisletilebilir. Ornegin; altin oynaklik endeksi (GVZ) veya petrol oynaklik endeksi (OVX) ile alternatif yatirim
araglar1 arasindaki iligkiler incelenebilir.
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Bu calismada ikincil veriler kullanildigindan dolay: etik kurul izni gerektiren arastirma niteligi tasimamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of the VIX Volatility Index on various investment instruments.
To this end, the relationships between specific investment instruments (stocks, bonds, foreign exchange,
Bitcoin, and gold) and the volatility index were analyzed using time series analysis methods. The Chicago
Board Options Exchange Volatility Index (VIX) was used as a proxy for the volatility index, the Dow Jones
Industrial Average (DOW) for stock investments, the US 10-Year Treasury Yield (BOND) for bond
investments, the US Dollar Index (DOLLAR) for foreign exchange investments, the Bitcoin (BTC) price for
cryptocurrency investments, and the Gold Ounce price (GOLD) for gold ounce investments.

Five different models were constructed using these variables. Each model, built using simple regression
models, consisted of one dependent variable and one independent variable. Data for all variables used were
obtained from the Investing.com platform. The study considered the closing values from September 2010 to
June 2024. In data processing, only the natural logarithm of the closing prices of the gold variable was taken,
while the rate of change in the monthly closing prices of all other variables was calculated and included in the
analyzes. The analyzes were performed using the Eviews 13 econometric analysis package program.

In the first stage of the study, the descriptive statistics of the variables used in the models were
examined, and correlation coefficients were calculated to evaluate the relationships between them. In the next
stage, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were applied to determine the
stationarity levels of the time series. Based on the results of the unit root tests, analysis methods were
determined according to the stationarity levels of the variables. Thus, the five different models designed were
analyzed using ARDL, ECM, Granger Causality, and Toda-Yamamoto Causality tests, according to the
stationarity results.

When the empirical findings obtained from the applied analyzes were examined;

e In Model 1, where the VIX Volatility Index was applied to stock investments using the ECM method,
the VIX index negatively affected the Dow index, and the VIX index was found to be statistically
significant. In the Granger Causality test applied to Model 1, a bidirectional Granger Causality
relationship was found between the VIX index and the Dow index.

e In Model 2, where the VIX Volatility Index was applied to bond investments using the ECM method, it
was concluded that the VIX index negatively affected the bond yield, but this effect was not statistically
significant. In the Granger Causality test applied to Model 2, a unidirectional Granger Causality
relationship from the VIX index to the bond yield was found.

e In Model 3, where the VIX Volatility Index was applied to foreign exchange investments using the
ECM method, the VIX index positively affected the dollar index, and the VIX index was found to be
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statistically significant. In the Granger Causality test applied to Model 3, no Granger Causality
relationship was found between the VIX index and the dollar index at any significance level.

In Model 4, where the VIX Volatility Index was applied to cryptocurrency investments using the ECM
method, the VIX index negatively affected the Bitcoin variable, and this effect was found to be
statistically significant. In the Granger Causality test applied to Model 4, no Granger Causality
relationship was found between the VIX index and Bitcoin at any significance level.

In Model 5, where the VIX Volatility Index was applied to gold investments using ARDL analysis, no
cointegration relationship was found between the VIX index and gold. In the Toda-Yamamoto Causality
test applied to Model 5, no Granger Causality relationship was found between the VIX index and gold
investment at any significance level.
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Nitelikli denetim, yatiruimcilart isletmeye ¢ekmekte, ortaya ¢ikan giiven ortami
sayesinde isletmeye daha fazla fon aktarilabilmektedir. Ancak yasanan muhasebe
skandallart diistiniildiigiinde, dis denetim faaliyetlerinin finansal tablolarinin
giivenilirligini saglama konusundaki etkisi tartisma konusu olmaya baglamis ve
bu baglamda denetim faaliyetlerinin isletmenin finansal performansina etkisi
konusunda soru isaretleri olusmaya baslamistir. Ayrica Tiirkiye gibi yildan yila
denetim faaliyetlerinin etkisinin arttigy iilkelerde, denetimin igletme iizerindeki
son yillardaki somut etkilerinin ele alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu
calismada BIST 100’°de faaliyet gisteren 47 isletmenin 2019-2022 donemine ait
verileri kullanarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Calismada yapilan
analizler sonucunda, verilerin panel veri analizinin sahip olmasi gereken
ozellikleri tasimadigi, dolayisiyla geleneksel analiz yontemleri ile test etmenin
miimkiin olmadigi bulunmugstur. Dolayisiyla bu ¢alismada Discoll-Kraay diregli
tahmincisi kullanilarak veriler analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST-
100 firmalari 6zelinde denetim kalitesi ile igletme performanst arasinda herhangi
bir anlamly iligki tespit edilememistir.

ABSTRACT

Qualified audits attract investors to businesses and the resulting trust
environment enables more funds to be channeled into the business. However,
recent accounting scandals have called into question the effectiveness of external
audit activities in ensuring the reliability of financial statements, leading to
discussions about the impact of auditing on a firm's financial performance.

APA STiLi KAYNAK KULLANIMI: Giidelci, E.N. (2025). DIS DENETIM KALITESI VE FINANSAL PERFORMANS
ILISKISi: BIST 100 ISLETMELERI OZELINDE DEGERLENDIRME. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi , 8(1),
119 - 133 . DOI: 10.32951/mufider.1612943
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Keywords: Audit, Financial Furthermore, in countries like Turkey, where the influence of auditing activities
Performance,Accounting, has been increasing year by year, it is considered necessary to examine the
BIST 100 concrete effects of auditing on businesses in recent years. This study conducted a
Jel Codes: M40, M42 panel data analysis using data from 47 companies operating in the BIST 100

index for the 2019-2022 period. The analysis revealed that the data did not meet
the requirements for panel data analysis; therefore, traditional analysis methods
could not be applied. Consequently, the Driscoll-Kraay robust estimator was
employed to analyze the data. The results indicated that no significant
relationship was found between audit quality and firm performance for BIST-100
companies.

1. GIRIS

Denet¢i, yapmis oldugu denetim caligmasi sirasinda i¢ kontrol sisteminin gelistirilmesi ve igletmenin
gelirinin azalmasinda rol oynayan hata ve yanlisliklarin ortadan kaldirilmasma katki saglamakta, bu ise
giivenilir finansal tablolarin ortaya ¢ikmasina imkan vermektedir (Iliemane ve Okoye, 2019). Ayrica, mevcut ve
potansiyel yatirimcilar, yatirim yapip yapmama kararlarini yillik finansal raporlarda yayinlanan bilgilere gore
vermektedirler. Bu raporlarda giivenilir finansal bilginin bulunmayisi, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin
isletme hakkinda yanlis bir degerlendirme yapmalarina sebep olmaktadir. Bu ise dolayli olarak igletmenin
performansini olumsuz sekilde etkilemektedir. Nitelikli bir denetim yatirimcilarin mali tablolara olan giivenini
artirarak, onlarin igletmelere daha fazla fon yatirmasina ve dolayisiyla igletmelerin finansal performans
gostergelerinin olumlu yonde etkilenmesine katkida bulunabilmektedir (Farouk ve Hassan, 2014, 2; Heil, 2012).

Nitelikli denetim, denet¢i tarafindan denetlenen isletmenin finansal tablolarinda herhangi bir aykirilik
bulundugu zaman denetgi tarafindan bunun raporlanabilmesi olarak tanimlanmaktadir (Deangelo, 1981). Ancak
giinlimiiz diinyasinda, denetim ile ilgili basarisizliklar ile birlikte denetim kalitesi ile ilgili baz1 endiseler ortaya
cikmistir. Ozellikle 2001 yilindaki Enron ve 2003 yilindaki Parmalat gibi denetim firmalarinin karigtigr diinya
capindaki krizler sonrasinda denetim kalitesinin etkileri tartisma konusu olmustur (Ajani, 2012; Miettinen,
2011).

Literatiirdeki calismalar incelendiginde, genel olarak denetim kalitesi ile isletme performansi arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’ nin en biiyiik 100 firmasi i¢inde
yer alan firmalarin denetim kalitesi ve isletme performansi iligkisi ele alinmstir. Tiirkiye’de bagimsiz denetim
faaliyetlerinin kapsaminin yildan yila artmasi ile birlikte bu faaliyetlerin etkinliginin degerlendirilmesi
ihtiyacimin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'nin en biiyiik firmalar1 6zelinde denetim kalitesinin
etkinligine yonelik kanitlar elde etmeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda, denetim kalitesinin firmalarin finansal
performans gostergeleri lizerindeki etkisi incelenecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Denetim Kalitesi

Knechel vd.’e gore (2013) finansal tablo kullanicilari, denetgiler, diizenleyiciler ve toplum, denetim
kalitesini farkli sekilde anlamlandirmaktadirlar. Ornegin, finansal tablo kullanicilari eger finansal tablolar
herhangi bir yanlislik igermiyorsa, denetim kalitesinin yiiksek oldugunu diistinmektedirler. Diger taraftan,
denetim ekibinden beklenen gorevler tamamlanmis ise denet¢i agisindan yiiksek denetim kalitesi basarilmustir.
Diizenleyiciler agisindan ise eger belirli denetim standartlarina uyulmus ise denetim kalitesi yiiksektir. Son
olarak, isletme ve toplum arasinda ihtilaf dogmamus ise toplum agisindan denetim kalitesi yiiksektir. Dolaysiyla
farkli taraflar icin denetim kalitesi farkli anlamlara gelmektedir. Denetim kalitesinin tanimi, unsurlart ve dlglimii
konular, ilgili literatiirde hala tartigmali ve iizerinde fikir birligi saglanmamis hususlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
(Christensen ve digerleri, 2016, 1649; Francis, 2023, 1).

Denetim standartlariin ilke bazli olmasi denetgiye denetim testlerinin gergeklestirilmesinde ve kanit
toplama asamasinda ¢ok genig bir esneklik saglamaktadir. Bu ise denetimi gozetleyen ve denetleyen
kuruluslari etkin bir gézetim yapmasini simirlandirmaktadir. Kisaca, tek bir dogru kanit toplama yontemi
bulunmamaktadir. Bu durum, diizenleyicilerin denetim siirecinin kalitesini degerlendirmelerini sorunlu hale
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getirmektedir (Francis, 2023, 1). Denetim ile ilgili basarisizliklar genellikle isletme ile olumsuz bir durum
medya tarafindan yayimlandigi zaman bilinir hale gelmektedir (Wooten, 2003: 48). Isletme basarisizliklar1 ve
sonucunda ortaya ¢ikan hisse dalgalanmalari, denetim siirecinin kazang ile ilgili yanlis beyanlar1 hafifletmek
icin kullanilip kullanilmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir (Amahalu, 2020: 88).

Kavramsal olarak ele alindiginda, denetim kalitesini etkileyen bir¢cok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler
arasinda denetim Tticreti, denetim firmasinin rotasyonu, denetim firmasinin biiyiikliigli, denet¢inin karakteristik
ozellikleri yer almaktadir. Bu faktorlerin bazilarinin denetim firmasinin biiylikligi ile iligkili oldugu
goriilmektedir. Denetim firmasinin biiylikligii arttikga denetim iicretleri artmakta, denetim uygunlugu
saglanmakta, denetgilerin nitelik ve tecriibe diizeyi artmaktadir. Dolayisiyla, denetim firmasinin biiyiikliigiiniin
denetim kalitesinin saglanmasinda onemli bir unsur olabilecegi goriilmektedir (lliemena ve Okolocha, 2019:
192). Denetcinin bagimsizligini etkileyen unsurlardan biri de denetim firmasinin yillar i¢inde tekrar edecek
sekilde denetimi gerceklestirmesidir. Denet¢inin bagimsizligi, ayni denetim firmasinin yillar boyunca aym
firmanin denetimini gerceklestirdiginde azalmaktadir. Yillar i¢inde denetim firmasi ile miisteri isletmesi
arasinda gelisen yakin iliskiler ve karsilikli ¢ikar beklentileri, denetginin tarafsizligini zedeleyebilmektedir. Bu
durum, denetim siirecinin objektifligini azaltarak denetim kalitesini olumsuz etkileyebilmektedir. Diger taraftan
denetim firmasinin degismesi, isletme ile ilgili bilgilerin yeni denetim firmasi tarafindan tekrar saglanmasini
gerektirecegi i¢in denetim kalitesinin olumsuz etkilenecegi de savunulmaktadir (Jackson ve ark., 2008: 421-422;
Fathi ve Rashed, 2021: 2). Bu caligmada denetim firmasmin bilyiikliigii ve denetim firmasimin rotasyonu
denetim kalitesinin belirleyicileri olarak kullanilmistir.

2.2. Denetim Firmasi Rotasyonu

Denetcilerin gorevlerini yerine getirirken tiim asamalarda objektif olmalar1 beklenmektedir. Denet¢inin
bagimsizlig, finansal tablo kullanicilar1 géziinde objektifligi ve giiveni garanti etmektedir. Bagimsizlik, mesleki
yargilamay1 etkileyebilecek unsurlardan bagimsiz bir sekilde kisinin, biitiinliik, objektiflik ve mesleki siiphecilik
ile hareket etmesini saglamaktadir (Farouk ve Hassan, 2014: 2). Denetim firmasinin siirekliligi, miisteri igletme
ile ¢ok yakinlagmasina neden olmakta, dolayisiyla denetim firmalarinin bagimsizliklarmi etkilemektedir.
Rotasyon olmadiginda, denetgiler gelirlerini koruyabilmek igin ellerindeki miisterilerini kaybetmeme onceligi
ile hareket edebilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, denetgiler ekonomik kayip yasamamak i¢in miisterilerinin
mali tablolardaki hatalar1 ve agiklar1 ortaya c¢ikarmama egiliminde olabilmektedirler (Cameran ve digerleri,
2016: 39). Arel ve digerleri (2006) ii¢ faktoriin denetim kalitesine zarar verdigini belirtmektedir: (1) Denetginin
miisterisi ile yakinligi; (2) bikkinlik ve gereksiz islerden dolayi detaylara dikkat etmeme; (3) Denetcilerin
miisterilerini memnun etme istegi. Bu faktorlerin tiimii, bir miisteriye yillar boyunca ayni1 denetim firmasinin
denetim hizmeti sunmasi sonucunda ortaya g¢ikabilecek ve denetim kalitesini olumsuz etkileyebilecek potansiyel
unsurlardir. Eger bir miisteri yeni bir denetim firmasi ararsa, denetim firmalar1 sunmus olduklari hizmetlerini
farklilastirarak diger denetim firmalar ile rekabet etmeye yonlenmekte, bu da denetim kalitesinin artmasina
yardimct olmaktadir (Jackson ve digerleri., 2008: 421-422; Cameran ve digerleri, 2016: 39).

2.3. Denetim Firmasi Biiyiikliigii

Denetim kalitesinin finansal tablolarin maddi hatalardan arinmis olmasi ile iligkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu ise hatanin denetci tarafindan tespit edilmesine ve raporlanmasina baglidir. Denet¢inin
geliri mevcut miisteriyi elde tutmasina bagli oldugu igin denetgi, miisterinin talepleri dogrultusunda hatalar
raporlamama egiliminde olabilmektedir. Ancak biiylik denetim firmalarmin kaybedecekleri bir itibarlan
olduklar i¢in hatalar1 yayinlamada miisterilerden bagimsiz hareket edebilmektedirler (Colbert ve Murray, 1998,
140; Francis, 2004: 352). Biiyiik denetim firmalari, daha fazla gelire sahip olduklarindan sunmus olduklari
kaliteyi koruma giiciine de sahiptirler. Ayrica biiyilk denetim firmalari, sahip olduklar kaynaklar sayesinde
egitime ve teknolojiye daha fazla yatirim yapabilmekte ve nitelikli denetcileri ise alabilmektedirler (Pham ve
ark., 2017: 431; Colbert ve Murray, 1998: 140). Dolayisiyla biiyiikk denetim firmalari, 6zellikle “dort biyiikler”
olarak adlandirilan denetim firmalarinin yapmis olduklart denetimlerin grup olarak daha kiigiikk denetim
firmalariin yapmis olduklar1 denetimden daha nitelikli oldugu diistiniilmektedir (Francis, 2004: 352).
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2.4. Finansal Performans

Isletmelerin finansal performansin iyi olmasi, daha fazla sermaye ¢ekmeyi sagladigi gibi isletmelerin
sermaye maliyetini de minimize etmektedir. Yiiksek bir finansal performansa sahip olan bir igletme,
yatinnmcilarin géziinde yiiksek bir prestije sahiptir (Phan ve ark., 2020: 217). Kar oranlari, analistlere isletmenin
satislari, varliklar1 ve yatirrmlarina paralel olarak isletmenin karlarim degerlendirme firsat: vermektedir. isletme
sahipleri, kreditorler, yatirnmcilar, yonetim ve pay sahipleri, piyasanin kazanglara verdigi onemden dolay1
isletmenin artan kazanglar ile yakindan ilgilenmektedirler. Aktif karlilik orani, yonetimin tiim mevcut varliklar
ile gelir yaratmadaki etkinligini 6lgmektedir. Dolayistyla en ¢ok tercih edilen ve diger performans olgiitlerine
gore daha iyi degerlendirme yapmayi sagladigi diisiiniilen performans orani, Aktif Karlilik Oranidir (ROA)
(Sattar ve digerleri, 2020: 4; lliemena, 2019: 194).

3. LITERATUR INCELEMESI

Farouk ve Hassan (2014) yapmis olduklar1 caligmalarinda Nijerya’da faaliyet gdsteren dort firmanin
verilerini kullanarak denetim kalitesinin igletme performansi iizerindeki etkisini anlamak i¢in ¢oklu regresyon
analizleri gerceklestirmislerdir. Calismalar1 sonucunda denetim firmasinin biiyiikliigiiniin ve denetgilerin
bagimsizliginin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica denetim
firmasinin bagimsizliginin finansal performansi denetim firmasinin bilyiikliiginden daha fazla etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir.

Jusoh ve Ahmad (2014) Malezya’daki 730 isletme {izerine yapmis oldugu calismasinda sahiplik yapisi
ile isletme performansi arasindaki iliskiyi ve denetim kalitesi ile isletme performansi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yapmis oldugu coklu regresyon analizi sonucunda yonetimsel sahipligin isletme performansi ile
yiiksek diizeyde ve anlamli negatif yonli bir iligkisinin oldugu, buna karsilik kurumsal sahiplilik ile igletme
performansi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica denetim kalitesinin
isletme performansini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Sayyar ve ark., (2015) Malezya’da faaliyet gosteren isletmelerin 2003-2012 donemi arasindaki
verilerini kullanarak denetim kalitesinin isletme performansi iizerine etkisini degerlendirmislerdir. Denetim
kalitesi olgiitleri olarak denetgi {icreti ve denetim firmasi rotasyonunu kullanmuglardir. isletme performansi
Olciitii olarak da aktif karlilig1 ve Tobin Q oranii kullanmiglardir. Yapmis olduklar1 ¢oklu regresyon analizi
sonucunda Denetim kalitesi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Denetim kalitesi
gostergelerinden denetci {icreti ile Tobin Q orani arasinda anlamli ve pozitif yonlil bir iligski tespit ederken,
denetim firmasi rotasyonu ile Tobin Q arasinda herhangi bir iligki tespit edememislerdir.

Al-Ani ve Mohammed (2015) denetim Kkalitesi Olgiitii olarak dort biiyiikler olarak adlandirilan dort
biiyiik denetim firmasini kullanmiglardir. Caligmalarinda Oman’daki 3 sektorde (endiistri, finans ve hizmet)
faaliyet gosteren igletmeler iizerinden denetim kalitesinin isletme performansi iizerine etkisini incelemislerdir.
Calismalarinda denetim kalitesi ile isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemek igin korelasyon ve
regresyon analizi gerceklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda dort biiylik firmanin ve diger denetim
firmalarinin denetim kalitesi ile isletme performanslar arasinda iligki tespit etmislerdir.

Ching ve ark., (2015) calismalarinda Malezya’da faaliyet gosteren 100 kamu isletmesinin 2008-2013
donemi verilerini kullanarak denetim kalitesi, kazang yonetimi ve finansal performans arasindaki iligkiyi ele
almiglardir. Yapmus olduklar1 ¢oklu regresyon analizi sonucunda denetim kalitesinin kazang yoOnetimi
uygulamalarini etkilemedigi sonucuna ulagmislardir. Diger taraftan denetim kalitesinin isletme performansini
pozitif yonde ve anlaml sekilde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ancak kazang yonetimi araci degisken olarak
kullanildiginda denetim kalitesinin isletme performansini etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir.

Cameran ve ark., (2016) calismalarinda italya’daki denetim firmalarinin rotasyonunun isletme
performansina etkisini ele almislardir. Caligmalarinda 9 yilligina 3 yillik dénemler halinde atanan denetim
firmalarinin, ilk iki {i¢ yillik donemdeki denetim kalitelerinin son ii¢ yillik donemden daha diisiik olup
olmadigimi incelemislerdir. Yapmis olduklari panel veri ve sabit etkiler analizi sonucunda denetim firmalarinin
son li¢ yillik donemde daha onceki donemlere kisayla daha tutucu ve disiplinli davrandiklari sonucuna
ulagmislardir. Buna gore, son {i¢ yillik donemde denetim kalitesinin daha arttigini belirlemislerdir.
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Matoke ve Omwenga (2016) yapmis olduklar1 calismalarinda Kenya borsasinda faaliyet gosteren
firmalarin denetim kalitesi ile igletme performansi arasindaki iligkiyi ele almistir. Yapmis olduklari anket
calismas1 sonucunda birincil veriler elde etmislerdir. Ikincil verileri ise yillik faaliyet raporlarindan ve diger
basili kaynaklardan saglamislardir. Yapmis olduklar1 korelasyon analizi sonucunda denetim firmasinin
biiyiikliigliniin, denetim ekibinin niteliginin ve denetim ekibinin tecriibesinin isletme performansi ile yiiksek
korelasyon diizeyine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Cengiz ve ark., (2017) yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 90 isletmenin 2010-2014 donemine ait verileri kullanarak bagimsiz denetim kalitesinin igletme
performansi tizerine etkisini ele almiglardir. Denetim firmast biiyiikliigli ve denetim goriisiinii denetim kalitesi
olciitii olarak ele almuslardir. Oz sermaye karlihigi ve aktif karlilik oranlar1 ise finansal performans gdstergesi
olarak ele alinmustir. Yapmis olduklari panel veri analizi sonucunda bagimsiz denetim kalitesinin finansal
performans tizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ogbodo ve Akabuogu (2018) caligmalarinda denetim kalitesinin Nijerya’da faaliyet gosteren bankalarin
performansi lizerine etkisini ele almiglardir. Yapmis olduklari calismalarinda Nijerya borsasinda faaliyet
gOsteren bankalarmm 2008 ve 2017 donemine ait verilerini kullanmislardir. Denetim kalitesi Olgiitii olarak
denetim komitesinin bagimsizlig1 ve denetim firmasi biyiikliigiinii kullanmislardir. Performans 6l¢iiti olarak ise
Aktif Karlilik oram1 ve Oz Sermaye Karlilik oranimi kullanmislardir. Yapmis olduklari dogrusal regresyon
analizi sonucunda hem denetim komitesinin bagimsizligimin ve denetim firmasinin biiyiikliigliniin isletme
performansini olumlu sekilde etkiledigini bulmuslardir.

Tuan (2019) yapmis oldugu calismasinda 2010-2017 yillar1 arasinda 1206 sirketin verisini sabit etkiler
modeli ile analiz etmistir. Bagimsiz denetim kalitesinin dl¢limiinde anormal isletme sermayesi tahakkuklari
temsili degisken olarak kullanilmugtir. Isletme performans gostergesi olarak da aktif karlilik oranindan
yararlanilmistir. Yapmis olduklar1 analiz sonucunda kaliteli bir denetimin finansal performansi olumlu sekilde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Lestari ve Aeni (2019) caligmalarinda denetim kalitesinin kazang ydnetimi iizerine olan etkisini ve
denetim kalitesi ve kazang ydnetiminin isletme performansi tizerine etkisini belirlemek istemislerdir.
Caligmalarinda Endonezya borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2015 yili arasindaki verilerini
kullanmislardir. Denetim kalitesi Ol¢iitii olarak denetim firmas1 biiyiikliigii, denetim siiresi ve denetgi {icretini
kullanmuslardir. Isletme performansi dlgiitii olarak ise Tobin Q oranini kullanmuslardir. Yapmus olduklar1 panel
veri analizi sonucunda denetim kalitesinin ve kazang¢ ydnetiminin igletme performansi iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Elewa ve Haddad (2019) Misir EGX 100 endeksinde yer alan isletmelerin 2010-2014 verilerini
kullanarak panel veri analizi gergeklestirmistir. Rassal etkiler modeli sonucunda denetim kalitesini 6lgmek igin
kullanilan 4 biiyiiklerin ve denetgi rotasyonunun, varlik karliligi ve sermaye karliligi tizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini tespit etmiglerdir.

Lliemena ve Okolocha (2019) yapmis olduklari c¢alismalarinda denetim kalitesini 6lgmek iizere
kullanmis olduklar1 denetim firmasi1 rotasyonu ve denet¢i licretinin finansal performans iizerine etkisini
incelemislerdir. Yapmis olduklar ¢aligmalarinda Nijerya’da faaliyet gosteren 20 endiistri isletmesine ait 2012-
2018 donem verisini kullanmiglardir. Uyguladiklar1 dogrusal regresyon analizi sonucunda denetim kalitesinin
finansal performansi anlamli sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ugwu ve ark., (2020) caligsmasinda Nijerya’da faaliyet gdsteren 15 isletmenin 2011-2017 dénemine ait
verisini kullanarak denetim kalitesinin isletme performansina etkisini ele almislardir. Bagimsiz degisken olarak
caligsmalarinda denetim firmasinin biiyiikliigii, ortak denetim ve denetgi licreti kullanilmistir. Aktif karlilik orani
ise isletme performansi gostergesi olarak bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Calisma sonucunda denetim
firmasi1 biyiikligi ile aktif karlilik orani arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Denetgi
ticreti ve aktif karlilik orani arasinda ise negatif fakat anlamli olmayan bir iliski tespit edilirken, ortak denetim
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ve aktif karlilik arasinda ise anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Sattar ve ark., (2020) yapmis olduklar1 ¢caligsmalarinda {iriin pazar rekabeti ile denetim kalitesi ve igletme
performansi arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Calismalarinda Pakistan’da 12 sektorde faaliyet gdsteren 242
isletmeyi ele almiglardir. Yapmis olduklart en kiigiik kareler analizi sonucunda isletme performansinin denetim
kalitesi ile birlikte arttigini tespit etmislerdir. Ayrica yiiksek rekabete giicline sahip firmalarin daha yiiksek
performans gosterdiklerini bulmusglardir.

Phan ve ark., (2020) Vietnam’da Hanoi sehrinde faaliyet gosteren 228 igletme tlizerine gergeklestirmis
oldugu calisma sonucunda elde etmis verileri yol analizi ile incelemisler ve denetim kalitesinin isletme
performansini pozitif bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica denetim kalitesinin miisteri sadakatini ve
calisan memnuniyetini pozitif bir sekilde etkiledigini bulmuslardir.

Onder ve Irkériicii (2020) borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 96 isletmenin 2012-2016 dénemi verisini
kullanarak bagimsiz denetim kalitesi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bagimsiz denetim
kalitesi olgiitii olarak denetim firmasi bilyiikliigii ve denetgi goriisii degiskenleri kullamilmustir. Isletme
performansi Olgiitii olarak aktif karlilik orani kullanilmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda denetim
firmasinin biiylikliigliniin isletme performansina olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak denet¢i goriisiiniin
isletme performansini anlamli sekilde etkilemedigi sonucuna ulagmislardir.

Kesen ve Salur (2020) 2013-2018 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 148
isletmenin finansal verilerini kullanarak, denetim kalitesinin isletme performansi iizerinde etkili olup olmadigini
ele almiglardir. Denetim kalitesi oOlgiitii olarak dort biiyilk denetim firmasindan biri olarak denetlenip
denetlenmedigi ve denet¢i goriisii degiskenleri kullanilmistir. Finansal performans géstergesi olarak ise aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilik oran1 ve Tobin Q orami kullanilmistir. Yapmis olduklar1 panel veri analizi
sonucunda denetim kalitesi 6l¢iitlerinin her birinin performans dlgiitlerini anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Angsoyiri (2021) calismasinda sahiplik yapisinin ve denetim kalitesinin, isletmelerin performansina
etkisini ele almistir. Calismasinda Gana’da faaliyet gosteren 20 isletmenin 2013-2018 verisini kullanmustir.
Yapmis oldugu panel veri analiz yontemlerinden rassal etkiler analizi sonucunda kurumsal ve ydnetimsel
sahiplilik ile igletme performansi arasinda anlamli zayif pozitif bir iligki tespit etmistir. Ayrica denetim
kalitesinin isletme performansi iizerinde anlaml pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Khan ve ark., (2021) yapmis olduklari ¢alismalarinda denetim kalitesinin igletme performansina etkisini
incelemiglerdir. Bunun i¢in Pakistan’da faaliyet gosteren 150 kamu isletmesinin 2018 yil1 yatay kesit verilerini
ele almislardir. Yapmis olduklari agirlastirilmis en kiiciik kareler yontemi sonucunda denetim kalitesi Olgiitii
olarak kullanmis olduklart dort biiyiik denetim firmasinin firma performansini arttirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Cetinoglu ve ark., (2023) BIST 100’de faaliyet gosteren 100 sirketin 2021 ve 2022 dénemine ait
verilerini kullanarak denetim kalitesi ve isletme performansi arasindaki iliskiyi ele almigtir. Kullanmig oldugu
coklu dogrusal regresyon analizi sonucunda bagimsiz denetim kalitesi ve bagimsiz denetg¢i goriisii ile isletmenin
karlilik oranlar1 arasinda zayif ve anlamsiz bir iliski tespit etmislerdir. Dolayisiyla denetim goriisii ile isletme
performansi arasinda istatistiksel olarak herhangibir iliski bulamamuslardir.

Yapilan ¢alismalar incelendiginde genel itibari ile denetim kalitesi ile isletme performans: arasinda
anlaml bir iligkinin bulundugu goriilmektedir. Ancak 6zellikle Tiirkiye’de bagimsiz denetime tabi olan firma
sayisiin giderek artmasi ile birlikte denetim kalitesinin tekrar ele alinmasimin 6nem arz ettigi diigiiniilmektedir.
Ozellikle son zamanlarda konu hakkinda yapilan ¢alismalarin azligi konunun &nemini arttirmaktadir. Bunun
yaninda Tiirk¢e yapilan ¢aligmalarda denetim firmasi rotasyonunun denetim kalitesi 6l¢iitli olarak yer almadig:
goriilmektedir. Bu ¢aligma denetim kalitesi dlglimiinde denetim firmasi rotasyonunu dikkate alacaktir.
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4.ARASTIRMANIN DEGISKENLERi VE MODELI{

Bu calismada denetim kalijcesinin isletme performansina etkisi belirlenmeye calisilmistir. Ekonomik
acidan Onemli sonuglar yaratan BIST (Borsa Istanbul) 100°de faaliyet gdsteren 47 firma calismaya dahil
edilmistir. Firmalarin 2019-2022 yillart arasindaki 4 yillik donemine ait veriler faaliyet raporlarindan elde
edilmigtir.

Tablo 1 Calismanin Degiskenleri

Bagimh Degisken Acgiklama

Aktif Karlilik Oran1 (ROA) Net Kar/Aktif Toplam1

Bagimsiz Degiskenler Acgiklama

Denetim Firmasinin Biiytkligi Daért biiyiik denetim firmasindan biri ise “1”, degil ise “0”
(DFB)

Denetim Firmasinin Rotasyonu Bir 6nceki yildan farkli bir denetim firmasi ise “1”, degil ise “0”
(DFR)

Kontrol Degiskenleri Aciklama

Kaldira¢ Orani (KAL) Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

Isletme Biiyiikliigii( AKTF) Toplam Aktiflerin Logaritmasi

Finansal performans yatirimcilarin beklentileri ve finansal hedeflerin iyi bir sekilde gergeklestirilmesine
bagldir. Olgiim kriterlerinden en dnemlisi bunun ile simirli olmamak ile birlikte, aktif karlilik oranmidir (lliemena
ve Okolocha, 2019: 194) Bu calismada firmalarin finansal performans gostergesi olarak aktif karlilik orani
(ROA) kullanilmustur.

Denetim firmasi rotasyonu denetim kalitesi gostergelerinden biridir. Denetim firmasi rotasyonu ile
birlikte isletme ile denetim firmasi arasindaki yakin bir iligki olmayacagi, bir baska ifade ile bagimsizlik
saglanacagindan, denetim kalitesinin artacagi diisiiniilmektedir (PWC, 2012). Bagimsiz denetim firmasinin
bliylikliigii ise diger bir denetim kalitesi olgiitiidiir. Daha yiiksek nitelikli isgiicline, bilgi ve beceriye sahip dort
biiyiikler olarak adlandirilan denetim firmalarinin (Deloitte, Ernst & Young, KPMG ve Price Water House
Coopers) yapacaklari denetimin daha nitelikli olacagi diistiniilmektedir (Sonmez ve Sarigigek, 2023: 252).
Dolayisiyla bu ¢aligmada denetim kalitesinin gostergeleri olarak denetim firmasi rotasyonu ve denetim firmasi
bliyilikliigli belirlenmistir. Calismada kaldirag orani ve igletme biiyiikliigii ise performansi etkileyen kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada ¢oklu dogrusal panel regresyon yontemi kullanilarak bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ele alinmistir. Arastirmada kullanilan model su sekildedir;

ROAitIBO-i-BlDFBiH-BzDFRiH- B3 KAL;+ BAAKTFiH‘Sit

5. VERILERIN ANALIiZi

Panel veri analizleri kapsadiklari yillin uzunluguna gore mikro ve makro olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Baltagi (2013) 20 doneme kadar olan panelleri mikro panel, 20 donemden uzun olanlan ise
makro panel olarak tanimlamistir. Balgati (2013) mikro paneller i¢in duraganlhigin aranmamasmin gerekli
olmadigimi, duraganligin makro panellerde saglanmasi gerektigini belirtmistir. Bu ¢alisma 4 yillik dénemleri
kapsadigi i¢in mikro panel olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla duraganlik bu calismada dikkate
almmamustir. Caligmada ilk olarak tamimlayici istatistikler verilmistir. Daha sonra panel veri analizinde
kullanilacak modelin segilmesi asamasina ge¢ilmistir. Panel veri analizinde kullanilabilecek ii¢ model
bulunmaktadir. Bunlar, sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis panel veri modelleridir. Sonraki asamada
panel veri analizinin sahip olmas1 gereken varsayimlarin sinanmasi agamasina gegilmistir. Bu varsayimlar gore
verilerin ¢oklu baglanti, otokorelasyon, degisen varyans problemlerine sahip olmamasi gerekmektedir. Yapilan
analizler sonucunda verilerin panel veri yapmak igin gerekli olan o6zellikleri tasimadiklar1 belirlendiginden
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dolay1 geleneksel panel veri analiz yontemleri yerine direngli analiz yontemlerinden biri olan Driscoll — Kraay
analiz yontemi ile denetim kalitesi ve isletme performansi iligkisi test edilmistir.

5.1. Tammlayic Istatistikler

Calismanin modeline dahil olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de belirtilmistir. Bu
tabloda degiskenlere ait ortalama, medyan, minimum, maksimum ve standart sapma degerleri yer almaktadir.

Tablo 2 Tanimlayici Istatistikler Tablosu

ROA DFB DFR KAL AKTF
Ortalama 0,07 0,86 0,17 0,63 10,43
Median 0,05 1 0 0,69 10,24
Minimum -0,13 0 0 0,01 6,07
Maksimum 1,23 1 1 0,99 14,88
Standart Sapma 0,12 0,30 0,38 0,24 1,92

Tablo 2’deki verilere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, biiyiik denetim firmast olarak
adlandirilan denetim firmalar1 tarafindan denetlenmis isletmelerin oraninin % 86 gibi yiiksek bir oranda oldugu
goriilmektedir. Denetlenen isletmelerin sadece % 17’sinin bir 6nceki yildan farkli bir denetim firmasi tarafindan
denetlendigi goriilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin denetim firmasi rotasyonlarinin oldukg¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin ortalama aktif karlilik oranlarinin ise % 7 seviyesinde oldugu gériilmektedir.

5.2. Panel Data Model Belirleme Testleri

Calismada hangi tahmincinin kullanilacagina karar vermek igin bazi testlerin uygulanmasi
gerekmektedir. Panel veri analizinde havuzlanmis, sabit etkiler ve rassal etkiler olmak {izere {i¢ tahminci model
bulunmaktadir. Bu tahminci modellerin arasindan karar vermede Breush-Pegan Lagrange Carpan1 (LM) Testi,
Hausman Testi ve F Testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu testlere ait sifir hipotezleri su
sekildedir (Kilig, 2020, 50):

e F Testi:
Ho: Serilerin Birim Etkisi Vardw
e Breush-Pegan Lagrange Carpani (LM) Testi:
Ho : Rassal Birim Etkilerin Varyansi Sifirdir.
e Hausman Testi:
Ho: Aciklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur.

F testi havuzlanmis modeli test etmek icin kullanilmaktadir. Eger kullanilan seriler birimlere gore
farklilik gostermiyor ise havuzlanmis model tercih edilmektedir. Tersi durumda ise sabit etkiler modeli tercih
edilmektedir. Breush-Pegan Lagrange Carpani LM Testi havuzlanmis model mi yoksa rassal etkiler modelinin
mi tercih edilmesi gerektigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. F Testi ve LM Testi sonucunda havuzlanmis
modelin uygun olmadigi belirlenir ise Hausman testi yapilmaktadir. Hausman Testi sonucuna gore rassal etki ve
sabit etki yontemlerinden biri belirlenmektedir (Kilig, 2020: 50-51).

Tablo 3: F, LM ve Hausman Test Sonuglari

F Testi Breush-Pegan Lagrange Carpam (LM) Testi Hausman Testi
Test Istatistigi Anlamlilik Yatay Kesit Zaman Yatay Kesit/ Test Anlamlilik
Test Istatis. Test Istatis. Zaman [statistigi
/Anlamlilik /Anlamlilik Test Istatis.
/Anlamlilik
3,54 0,000 37,25/0,000 0,974/0,323 38,227/0,000 7,04 0,1336

Tablo 3’de yer alan veriler incelendiginde havuzlanmis ve sabit etkiler yonteminden hangisinin tercih
edilmesi gerektigini belirleyen F Testi sonucunda p=0,00<0,05 oldugundan Hpg hipotezi ret edilmis ve sabit
etkiler yonteminin kullanilmas1 gerektigi belirlenmistir. Benzer sekilde Breusch Pagan testi zaman boyutu harig
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diger boyutlarda p=0,00<0,05 ciktigindan Ho hipotezi ret edilmis ve random etkiler modelinin kullanilmasi
gerektigi belirlenmistir. Her iki test sonucunda Ho hipotezi ret edildigi i¢in havuzlanmis modelin kullanilmamasi
gerektigi tespit edilmistir. Sabit etkiler ile rassal etkiler yonteminden hangisinin kullanilmasi gerektigini
belirlenmek icin Hausman Testi gerceklestirilmistir. Hausman tesi sonucunda p=0,1336>0,05 bulundugundan
rassal etkiler yonteminin kullanilmas1 gerektigi belirlenmistir.

Panel veri analizi gergeklestirebilmek i¢in verilerin sahip olmasi gerekli olan 6zellikleri arasinda ¢oklu
baglanti, otokoralasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmamas: gelmektedir. Bu calismada coklu
dogrusal baglant1 sorunun olup olmadigini belirlemek i¢in korelasyon analizi tablosu kullanilmigtir. Degisen
varyans probleminin olup olmadigini belirlemek i¢in Greene Degisen Varyans ve Levene- Brown-Forsythe
Degisen Varyans testleri gerceklestirilmistir. Otokorolasyon probleminin olup olmadigini belirlemek icin ise
Modifiye Edilmis Durbin-Watson testi, Baltagi-Wu LBI testi ve Lagranga Crapani LM ve ALM testleri testleri
gergeklestirilmistir.

5.3. Coklu Dogrusal Baglant1 Analizi

Calismada degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi durumunda coklu baglanti sorunu
meydana gelmektedir. Dolayisiyla ¢alismada ilk olarak degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununu belirlemek
icin korelasyon matrisi tablosu kullanilmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’de belirtilmistir.

Tablo 4 Korelasyon Matrisi Tablosu

ROA DFB DFR AKTF KAL
ROA 1
DFB -0,21 1
DFR -0,20 -0,23 1
AKTF -0,19 0,21 -0,14 1
KAL -0,35 0,1 0,13 0,34 1

Tablo 4’deki korelasyon analizi tablosu incelendiginde degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon
olmadig tespit edilmistir. Degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon -0,35 ile ROA ile KAL arasinda oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadigi igin ¢aligmada c¢oklu baglanti sorununun
olmadig tespit edilmistir.

5.4. Otokorelasyon Analizi

Panel veri analizinde en Gnemli varsayimlardan biri uygulanan modeldeki hata terimleri arasinda
herhangibir otokorelasyon bulunmamasi gerektigidir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmasi en kiigiik
kareler yonteminin ¢ikarimlarindan birinin yerine getirilmemesi anlamina gelmektedir (Uyanto, 2020, 119).
Otokoralasyon testi icin Modifiye Edilmis Durbin-Watson testi, Baltagi-Wu LBI testi ve Lagranga Crapani LM
ve ALM testleri gerceklestirmistir. S6z konusu testlerin sonuglarina ait istatistikler Tablo 5’de belirtilmistir.

Tablo 5 Otokorelasyon Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Modifiye Edilmis Durbin Watson 1,132
Baltagi-Wu LBI 1,992
Lagranga Carpan1 LM Testi 167,45 0,000
Lagranga Carpan1 ALM Testi 148,76 0,000

Otokorelasyon problemi olup olmadigmi test etmek i¢in yapilan modifiye edilmis Durbin Watson ve
Baltagi-Wu LBI testleri sonucunda test sonuglarinin 2’den ¢ok diisiik oldugu igin otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmektedir (Ozcan, 2023, 174). Otokorelasyon problemini sinayan Lagranga Carpani LM Testi ve Lagranga
Carpan1 ALM Testi icin “Ho Otokoralasyon Yoktur” seklindedir. Yapilan testler sonucunda p=0,00<0,05
oldugundan Ho hipotezi ret edilmistir. Dolayisiyla yapilan testler sonucunda otokorelasyon probleminin oldugu
goriilmektedir.
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5.5. Degisen Varyans Analizi

Panel veri analizinde diger bir varsayim ise degisen varyans analizidir. En Kiiciik Kareler teknigine gore
bagimsiz degiskenlerin birim degerleri farklilagirken bagimli degiskenin varyansinin ise sabit kalacagi
varsayillmaktadir. Bu varsayima sabit varyans adi verilmektedir (Albayrak, 2008, 113). S6z konusu varsayimi
analiz etmek icin Greene Degisen Varyans ve Levene- Brown-Forsythe Degisen Varyans testi
gerceklestirilmistir

Tablo 6 Greene Degisen Varyans Test Sonuglari

Test Test istatistigi Olasihk Degeri
Greene Testi 318,65 0,000

Tablo 6’daki Greene testi istatistikleri incelendiginde “Hp tiim birimlerin varyaslar esittir” hipotezinin
ret edildigi goriilmektedir (p=0,00<0,05). Dolayistyla seride degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.
Levene-Brown-Forsythe testi sonuglar1 Tablo 7°de belirtilmistir.

Tablo 7 Levene-Brown-Forsythe Degisen Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
W, 4,4224 0,000
Wi 1,5736 0,023
W5 4,4224 0,000

Tablo7’deki Levene-Brown-Forstyhe Degisen Varyans Testine ait farkli hesaplama yontemlerine gore
(Wo, W10 ve Ws) belirlenen olasilik degerleri sonuglari incelendiginde, tiim olasilik degerlerinin 0,05 den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla “Ho tiim birimlerin varyanslar1 esittir” hipotezi ret edilmistir. Bulunan
sonuclar Greene Degisen Varyans Testi sonucunu destekler niteliktedir.

5.6. Driscoll-Kraay Tahmincisi ile Analiz

Varsayimlari sinamak i¢in yapilan testler sonucunda verilerin panel veri yapmak icin tagimasi gereken
Ozelliklere sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Boyle bir durumda panel veri modelini klasik tahminciler
vasitasiyla test etmek hatali sonuglar iretecektir. Dolayisiyla bu problemlere direngli olan tahminciler
vasitastyla modelin analizinin yapilmasi gerekmektedir (Onder, 2018, 1019). Dolayistyla bu ¢alismada Driscoll
Kraay tahmincisi ve rassal etkiler yontemi kullanilmistir. Tablo 8 Discoll-Kraay Tahmincisi ile yapilan test
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 8 Driscoll — Kraay Test Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Olasiik Drisc/Kraay
Standart Hata

Denetim Firmasinin Biiyiikliigii (DFB) -0,05074 0,425 0,0550
Denetim Firmasinin Rotasyonu (DFR) 0,01818 0,596 0,307
Kaldirag Oran1 (KAL) -0,1706 0,024 0,04035
Isletme Biiyiikliigii (AKTF) 0,0004 0,882 0,0026
Sabit Terim 0,2165 0,007" 0,0326
F 585,75
Prob > F 0,000
R? 0,15

*% 1 istatistiki onem diizeyinde
*%0%5 5 istatistiki onem diizeyinde

Tablo 8’deki Driscoll-Kraay analiz sonuglar incelendiginde, modelin anlamliligini sinamak i¢in yapilan
F istatistiginin 585,75 ve olasilik degerinin 0,00 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla modelin genel itibariyle
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin agiklama giiciinii gosteren R? degeri incelendiginde modelin bagiml
degiskeni % 15 seviyesinde agiklayabildigi goriilmektedir. Test sonuglarina gore kaldirag oraninin (KAL) aktif
karliligi (ROA) % 1 anlamlilik diizeyinde % -17 oraninda negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bunun diginda
kalan denetim firmas1 biiyiikliigii (DFB), denetim firmasi rotasyonu (DFR) ve Isletme biiyiikliigiiniin aktif
karlilik (ROA) iizerinde % 5 anlamlilik diizeyinde herhangibir etkisi tespit edilememistir.
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6. SONUC

Bu c¢alismada BIST 100°de faaliyet gosteren 47 firma ozelinde denetim kalitesi ve isletme karlihig
iligkisi ele alinmigtir. Veriler panel veri analizi yapmak icin tasimasi gereken temel varsayimlari
karsilamadigindan dolayi, klasik tahminciler yerine direngli tahmincilerden olan Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda denetim kalitesi ile isletme performansi arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Denetim kalitesi gostergelerinden biri olan denetim firmasi rotasyonunun igletme performansi {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. Dolayisiyla denetim yapan firmalarin yillar itibari ile degismeden
denetim yapmasinin yakinlasmaya neden oldugu icin denetim firmasinin bagimsiz yargilama yapmasini
engelledigi goriisliniin kisa vadede dogru olmadigi goriilmektedir. Denetim firmalarinin siire uzadikca
ellerindeki miisterileri ile daha yakinlasacagindan, bagimsizliklarim kaybetme olasiliklarinin daha artacagi
diisiiniilmektedir. Dolayistyla denetim kalitesi ile denetim firmasi rotasyonu arasindaki iligkinin daha iyi
anlagilmasi noktasinda s6z konusu iligskinin uzun vadeli olarak da incelenmesinin iligkiyi daha iyi anlama
noktasinda faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Denetim firmalarinin biiyiikliigii ile denetim kalitesi arasinda da herhangi bir iliski bulunamamistir.
Denetim firmalarinin sahip olduklar itibar1 korumak icin bagimsizliga daha fazla 6nem verdikleri, egitim ve
teknolojiye daha fazla yatirnm yaptiklari, dolayistyla denetim kalitesinin arttig1 goriisiiniin kisa vadede dogru
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla “dort biiyiikler” olarak adlandirilan firmalar ile diger firmalarin denetim
kalitesi agisindan herhangi bir farkliligimin olmadi: tespit edilmistir. BIST 100°de faaliyet gosteren Tiirkiye nin
en bilyiik isletmelerinin denetim faaliyetini gerceklestiren denetim firmalarmin belirli bir niteligin {istiinde
oldugu, dolayistyla dort biiyiikler ve diger denetim firmalarinin saglamis olduklari denetim hizmetinin kalite
acisindan bir farkinin olmadig diistintilmektedir.

Bu ¢alisma, Cetinoglu vd., (2023)’un BIST 100 iizerine yapmis oldugu benzer bir ¢alismay1 destekler
nitelikte sonuglar dogurmaktadir. BIST 100 firmalarimin Tiirkiye’nin en biiyiikk 100 firmasmi olusturdugu,
dolayistyla denetim firmalarinin yapmis olduklar1 denetim faaliyetlerinin kalite agisindan birbirine yakin oldugu
diisiiniilmektedir. BIST 100 6zelinde yapilacak calismalarda denetim kalitesi gdstergesi olarak farkli degiskenler
kullanilmasinin denetim kalitesi ve isletme performans iliskisinin anlasilmasi noktasinda faydali olacag:
distiniilmektedir.

Etik Kurul Beyam
Caligma, etik kurul beyan1 gerektirmemektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyam
Calismanin tamanu Erkin Nevzat GUDELCI tarafindan hazirlanmustir.

Catisma Beyam
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar catigmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction: A reliable auditor serves as a critical safeguard for information users, providing an
independent and unbiased evaluation of financial statement preparation. Throughout the audit process, auditors
actively contribute to enhancing internal control systems and identifying and rectifying errors or inaccuracies
that may negatively impact a company's financial performance, thereby facilitating the generation of reliable
financial statements. Current and prospective investors rely heavily on annual financial reports to make
informed investment decisions. The absence of credible financial information in these reports can lead to
erroneous assessments of a company's financial health, potentially resulting in adverse consequences for its
overall performance. A high-quality audit fosters investor confidence in financial statements, encouraging
increased capital allocation to companies and positively influencing their financial performance metrics.

Stakeholders, including financial statement users, auditors, regulators, and the general public, have
varying perceptions of audit quality. Financial statement users often equate high audit quality with the absence
of errors in financial statements. Auditors, on the other hand, may consider an audit to be of high quality if the
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audit team has completed all required procedures. Regulators typically assess audit quality based on compliance
with specific audit standards. For society at large, high audit quality is often associated with the absence of
conflicts between the business and the community. A quality audit is characterized by the auditor's ability to
detect and disclose any irregularities or inconsistencies within the financial statements of the audited entity.
However, the auditing profession has faced challenges and scrutiny in recent years, particularly following high-
profile corporate scandals such as Enron and Parmalat. These events have sparked debates regarding the
effectiveness of audit quality and its impact on corporate governance. Numerous studies have consistently
demonstrated a positive and significant correlation between audit quality and company performance.

Our literature review has generally shown that there is a significant relationship between audit quality
and firm performance. However, considering the increasing number of firms subject to independent audits,
especially in Turkey, it is essential to re-examine audit quality. The scarcity of recent studies on this topic
further highlights its importance. Additionally, Turkish studies have generally not included audit firm rotation
as a measure of audit quality. This study will consider audit firm rotation as a measure of audit quality.

This research aims to explore this relationship within the context of Turkey's 100 largest companies. As
the scope of independent audit activities in Turkey continues to expand, there is a growing need to assess the
effectiveness of these services. By examining the relationship between audit quality and company performance,
this study seeks to provide valuable insights into the efficacy of auditing practices in Turkey.

Method: One of the independent variable of this work is audit firm rotation. Continuous engagement
with the same audit firm can foster overly close relationships, potentially compromising the auditor's
independence. Without rotation, auditors may prioritize retaining clients to protect their revenue, potentially
leading to a conflict of interest. Therefore it was tried to determine what kind of effect the rotation has on the
audit quality. We used dummy variable for firm rotation. if the audit firm is different from the previous year,
we coded "1", otherwise "0".

The other independent variable of this work is audit firm size. Larger audit firms, with greater financial
resources, are generally better positioned to maintain high quality standards. Big Four accounting firms, in
particular, are often perceived to deliver higher quality audits compared to smaller firms due to their extensive
resources and reputation. Therefore, we classified 4 big audit companies, namely Deloitte, Ernst & Young,
KPMG ve Price Water House Coopers as big audit company and coded these companies as “1”, other
companies as “0”.

Dependent variable of this work is return of assets (ROA). Strong financial performance attracts more
capital and reduces a company's cost of capital. Return on assets (ROA) is a widely used performance metric
that measures how efficiently a company is using its assets to generate profits. We also used control variables in
this work. The study controlled for leverage ratio and firm size to isolate their effects on performance.

Therefore, in this study, audit firm rotation and audit firm size were determined as indicators of audit
quality. Leverage ratio and firm size were used as control variables affecting performance. Multiple linear panel
regression was employed to examine the relationship between the dependent and independent variables. The
model used in the study is as follows:

ROAit:BO+BlD FBiH‘BzD FRiH’ BBKALit+ B4AKTFit+8it

Analyze : Initially, descriptive statistics were presented in the study. Subsequently, the selection of a
suitable panel data model was undertaken. Three primary panel data models were considered: fixed effects,
random effects, and pooled OLS. The next step involved testing the assumptions underlying panel data analysis.
These assumptions require that the data do not exhibit multicollinearity, autocorrelation, or heteroscedasticity.
Given that the data did not meet the necessary conditions for panel data analysis, the Driscoll-Kraay standard
errors, a robust estimation technique, were employed to examine the relationship between audit quality and firm
performance. An examination of the Driscoll-Kraay analysis results in Table 8 reveals an F-statistic of 585.75
with a probability value of 0.00, indicating that the overall model is statistically significant. The model's
explanatory power, as measured by R-squared, is 15%, suggesting that it explains 15% of the variation in the
dependent variable. According to the test results, leverage ratio (KAL) has a statistically significant negative
impact on return on assets (ROA) at the 1% level, reducing it by 17%. However, no statistically significant
relationship was found between audit firm size (DFB), audit firm rotation (DFR), and firm size, and ROA at the
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5% significance level.

Result and Discussion: The study found no evidence to suggest that audit firm rotation, a key indicator
of audit quality, has any impact on firm performance. This indicates that the notion that long-term auditor-client
relationships hinder auditor independence is not supported by the short-term data. It is hypothesized that as the
duration of these relationships increases, auditors may become more entrenched with their clients, potentially
compromising their independence. Therefore, a long-term perspective is necessary to fully understand the
relationship between audit quality and audit firm rotation.

Similarly, no significant relationship was found between audit firm size and audit quality. The belief
that larger firms prioritize independence, invest more in training and technology, and thus deliver higher quality
audits is not supported by the short-term findings. Consequently, this study suggests that there is no discernible
difference in audit quality between the "Big Four" firms and other audit firms. Given that only highly gqualified
firms are permitted to audit companies listed on the BIST 100, it is reasonable to conclude that there is no
significant difference in audit quality between the Big Four and other firms for these particular companies.

Our findings corroborate the results of Cetinoglu et al. (2023) on BIST 100 firms. Given that BIST 100
companies constitute the largest 100 firms in Turkey, it is reasonable to assume that the quality of audits
conducted by different audit firms on these companies is relatively similar. To gain a more comprehensive
understanding of the relationship between audit quality and firm performance, future research on BIST 100
firms could benefit from employing alternative measures of audit quality. Future studies should examine the
relationship between audit quality and firm performance, focusing on the financial statements of companies
operating in different sectors of the BIST. By doing so, valuable insights into the sectoral effects of audit quality
can be obtained.
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While the negativities experienced in climate change increase awareness about
sustainability, the factors affecting this cause a decrease in consumption in
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Principles Compliance Framework” in their sustainability reports for the years
2022-2023. In addition, the study aimed to evaluate the information in the ESG
principles of the top 5 airline companies in the world through content analysis.
Thus, it was tried to determine the sensitivity of airline companies to
sustainability both in Tiirkiye and in the world. As a result of the analysis, it was
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OZET

Iklim  degisikliginde yasanan —olumsuzluklar  siirdiiriilebilirlik  konusunda
farkindaligr artirirken buna etki eden faktorler, bireylerde tiiketimin azalmasina,
sirketlerde ise performanslarin raporlanmasim giindeme getirmektedir. Ilgili
gelismeler neticesinde, “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi” kapsaminda
yer alan ii¢ boyutlu raporlamaya (¢evresel, sosyal ve ydnetisim) iliskin
isletmelerin  performansini  kapsayan  sirdiiriilebilirlik  raporlamalarini
diizenlemeleri istenmektedir. Calismanin amaci, 2022-2023 yillar: Borsa Istanbul
(BIST)'de  islem géren Tiirk Havayolu sirketlerinin  diizenledikleri
siirdiiriilebilirlik raporlarinda “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi”
kapsaminda yer alan genel ilkeler, ¢evresel ilkeler, sosyal ilkeler ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelerinin ortaya konulmasidir. Ayrica ¢alismada,
diinyada en iyi 5 havayolu sirketinin ESG ilkelerinde yer alan bilgilerin icerik

analizi ile degerlendirilmesi amaclanmigtir. Béylece hem Tiirkive hem de
diinyada havayolu sirketlerinin siirdiiriilebilirlige olan duyarliligi tespit edilmeye
calisumistir. Analiz sonucunda, THY sirketinin ESG ilkelerine tam uyum
sagladigi, ESG ilkeleri icin belirlenen ifadelerde ise genel olarak gevresel, sosyal
ve kurumsal siirdiiriilebilirlik politika unsurlarinda THY ve Korean Air
sirketlerinde ESG skorlarinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

1. INTRODUCTION

The unlimited needs of human beings have increased the diversity in business activities. The increasing
diversity in activities has accelerated the competition problem and brought environmental problems with it.
Thus, when consumption increased, climate change problems began to emerge. This competition with no clear
end has also accelerated the destruction of nature. As living spaces began to shrink, individual actions also
emerged. Businesses did not remain indifferent to these actions and tried to reduce the environmental problems
that emerged in their activities. Since the current accounting system is inadequate, there is a need to report non-
financial data in addition to financial data. Especially for investors, businesses with environmental and social
awareness come to the fore. In the face of all these developments, environmental problems have become a
common problem of the world and sustainability awareness has gained momentum.

Businesses use human, capital and natural resources to maintain their competitiveness, increase
profitability and create value for their customers. Environmental, social and economic problems such as waste
of resources, abnormal warming and famine have created a global concern (Khan et al., 2022; Umar et al., 2021;
Schaltegger et al., 2022). In this context, climate change, which has emerged as an important problem in the
world, rapid consumption of natural resources, changes in digitalization and economic events have caused
changes in the expectations of both society and businesses. Thus, stakeholders now need non-financial reporting
in addition to financial reporting and also want to have information on environmental and social activities in
addition to economic processes. (Korga & Aslanoglu, 2024).

Problems such as climate change and pollution caused by uncontrolled industrialization and waste of
resources create serious concerns in the future of the world. Therefore, while people meet their needs today,
they need to protect ecosystems and use resources more efficiently in a way that will meet the needs of future
generations (Cakmak & Calis, 2024).

Financial and non-financial (sustainability reporting, integrated reporting) data are used in measuring
the performance of businesses. Sustainability is of great importance for organizations and their partners. In
addition to financial data, businesses prepare sustainability reports regarding the non-financial “environmental,
social, governance” (ESG) activities they carry out. The aforementioned reports reveal the transparency of
businesses and allow investors to evaluate their non-financial data and evaluate the contribution of businesses to
sustainability in making important decisions (Acar Ugurlu & Ozbingél, 2024).
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Sustainability refers to the efficient use of limited resources to produce goods and services in order to
ensure the continuation of life in the future. This concept, which adopts an environmental approach, brings a
perspective to prevent negative situations that arise as a result of excessive consumption of limited resources
(Ozulucan et al., 2024).

The concept of sustainability emerged with the "Brundtland Report™ of the "World Commission on
Environment and Development" published in 1987. In the report in question, the concept of sustainability is
defined in three dimensions, namely "environmental, social and governance”. ESG concepts are a measure that
includes many of the concepts of environmental responsibility and corporate social responsibility (Yikilmaz,
2022). Nowadays, businesses do not only focus on economic factors while carrying out their activities, but also
take ESG principles into consideration in terms of creating long-term value for their stakeholders. The three
related principles increase the value of the business by making a positive contribution to the corporate image,
reputation and stock prices (Bumin & Demir, 2021).

Sustainability reports are reports that provide value to businesses and cover many non-financial issues,
from customer relations to climate change. Sustainability reports provide stakeholders with information about
the company's place in society and its responsibilities (KGK, 2023).

There are different approaches in terms of both the scope and the declaration of the scope in the ESG
concepts in the definition of sustainability of businesses. The most common form of these approaches is the
direct declarations of the businesses, which can vary from reporting with the content they determine on their
web pages (Beyazyol & Ataman Gokgen, 2023). Therefore, sustainable development has become important in
the face of climate change, food and energy crisis, political conflicts, destruction of natural areas, forced
migrations and similar factors (Bozoglu & Cigerim, 2022)

The aim of this research is to examine the compliance levels of ESG principles in sustainability
reporting, which is important for businesses in terms of preventing climate change, which has become the focus
of the world, and taking the necessary measures. The study was conducted within the scope of Turkish airline
companies traded on BIST. In the study, the 2022-2023 sustainability reports of "Turkish Airlines" and
"Pegasus Airlines" companies traded on BIST were examined and their compliance levels with ESG rules were
evaluated. In addition, the study aimed to evaluate the information in the ESG principles of the top 5 airline
companies in the world with content analysis. When the literature is examined, it is seen that there are numerous
studies on sustainability and sustainability reporting at national and international scales. The studies conducted
on the subject in the literature have been addressed in different dimensions both theoretically and within the
scope of research. Although the research is similar to other studies, the fact that both the sampling of Turkish
airlines and the comparison of the ESG principle compliance level and the content analysis of the sustainability
reports of the top 5 airline companies in the world made the study different.

It would be useful to provide information about Turkish Airlines Inc. and Pegasus Airlines Inc., which
are traded on BIST and included in the study. There are currently two airline companies traded on BIST, namely
Borsa Istanbul: Turkish Airlines Inc. and Pegasus Airlines Inc. The first airline company of Turkey, initially
established as the State Airlines, is Turkish Airlines Inc., with its current name. This company, which was
affiliated with the Ministry of National Defense in 1933, when it was first established, acquired a more special
structure in the following years. The company, which increased the number of aircraft and the airports to which
it operated, especially in 1943 and 1945, made a major breakthrough by increasing the number of cities it served
to 19 in the relevant dates. In 1947, the company made its first international flight from Istanbul to Athens, the
capital of Greece, and started international flights. The company, which became a member of the International
Air Transport Association IATA, one of the most important international organizations in the civil aviation
sector, in 1956, went public much later in 1990. The company, which went public with a very small share of
1.53%, started its official website as www.thy.com in 1998. The company, which closely followed technology
and communication channels in the relevant period when the effects of the concept of the internet were felt in
human life, made air travel easier by showing its customers different ways of earning thanks to the
Miles&Smiles program it started in 2000. Turkish Airlines Inc., which joined the strategic partnership of Star
Alliance, another international and very large organization, in 2008, took another important step in expanding its
network among international aviation alliances. Sponsorships are very important in terms of recognition in
terms of marketing. Turkish Airlines started its international promotions with the naming sponsorship
agreement in Euroleague Basketball in 2013 and increased it even more with the UEFA 2016 sponsorship
agreement in 2015. In the following years, it continued to win many successes in terms of both sponsorship and
quality awards (Tirk Hava Yollar, 2025).
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Pagasus Airlines Inc., another airline company traded on Borsa Istanbul, was founded in 1990 as a joint
venture between Aer Lingus, Silkar Investment and Net Holding. The company, which made its first flight in
May 1990, determined its operational and strategic structure as a low-cost airline company. The company,
which started to operate domestic flights for the first time in 2005, chose Istanbul Sabiha Gokgen Airport as its
main base. The company, which made its first scheduled international flight to Stuttgart, Germany in 2006,
continues its operations as Turkey’s largest and only publicly held domestic private airline company by
increasing both its fleet and route structure every day. Pegasus Airlines Inc. is the first private airline company
to be listed on Borsa Istanbul (BIST) in 2013 with a 34.5% share (Pegasus Hava Yollari, 2025).

Information about the companies listed among the top 5 airlines in the world in 2024 is as follows;

Qatar Airways, the national airline of Qatar based in Doha, is a global company with more than 190
aircraft. It operates worldwide, especially to destinations such as Africa, Central Asia, Europe, the Far East, and
America. It is one of the fastest growing airlines in the world in terms of operational and fleet numbers. In
addition to passenger aircraft, the airline also has cargo aircraft of the Airbus and Boeing brands. It has
maintained its leading position in Skytrax 2024, which is considered the most prestigious of the international
aviation industry awards, and has been selected as the World's Best Airline for the eighth time in total. In
addition to holding many first places in the same organization as the airline with the World's Best Business
Class Lounge, the airline with the World's Best Business Class, and the Best Airline in the Middle East, it has
received the same awards again in 2024. Qatar Airways is also the first airline in the Middle East to have the
highest level of certification from IATA's Environmental Assessment program, based on environmental
management principles called 1SO 14001. The company currently flies to more than 170 destinations worldwide
and uses Doha Hamad International Airport as its hub. Hamad International Airport was also selected as the
world's best airport by the Skytrax international rating agency in 2021, 2022 and 2024. In addition, the airport in
guestion received the award for both the best airport in the Middle East for 10 consecutive years and the world's
best airport shopping mall for two consecutive years in 2024 (Qatar Airways, 2025).

Korean Air started its operations on March 1, 1969 with only eight aircraft. Using Seoul’s Incheon
Airport as its central airport, the company currently flies to more than 130 destinations worldwide. Korean Air’s
regions include Asia, North America, Europe, Oceania and Africa, making it a major player in the global civil
aviation industry. The company is also an active member of the SkyTeam alliance in the international civil
aviation sector, which is centered in Asia, and in this way, the company is able to serve a worldwide connection
network. The company, which currently has more than 160 aircraft in its fleet, offers quality service with its
young fleet equipped with the latest technology. In surveys conducted in 2022, Korean Air has won first places
by receiving the highest votes in customer satisfaction scores. The company, which has won many awards such
as Skytrax’s best airline awards and the best business class flight of the year, continues to improve the customer
experience and offer innovations (Korean Air, 2025).

The beginning of Cathay Pacific Airlines is in 1946. Air transportation, which started with product
shipments from Australia to China, was taken to another level with the acquisition of Hong Kong Airlines in
1959. It is also of great importance in terms of being the first airline company to offer a first class passenger
cabin at the relevant dates. The fact that the company was the first company to offer seat-back screens in 1992,
the first company to fly directly from New York to Hong Kong, and the first company to receive the Skytax
World's Best Airline Award in 2014 also show the most important features of the company that distinguish it
from other airlines. The airline company, which has received countless awards since its establishment, draws
attention as the company that has received the most awards in this field. The airline company, which has a net
zero emission target by 2050, also provides both quality and reliable service in cargo flights. The company,
which has a total of 177 aircraft, continues its operations as a pioneering company in this field by organizing
flights to more than 90 destinations. The company celebrated its 70th anniversary in 2016. As of March 2021,
its major shareholders are Swire Pacific with a 42.3% stake, Air China with a 28.2% stake and Qatar Airways
with a 9.4% stake (Cathay Pacific Airlines, 2025).

Air New Zealand is a global airline company that carries passengers and cargo domestically and
internationally in New Zealand. The company carries more than 15 million passengers annually and flies more
than 3,400 times a week to 50 destinations. The company, which aims to connect New Zealanders to each other
and the world, is the country's flag carrier and national airline. The company, which operates its flights from
Auckland International Airport, operates flights to more than 50 destinations in 16 countries in Asia, Europe,
North America and Oceania. It has been a member of the Star Alliance, an international civil aviation alliance
organization, since 1999. The company, which has more than 100 aircraft in its fleet, is 53% owned by the New
Zealand government. In addition to being selected as the safest company in the world by Airlineratings in 2025,
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the company has also won awards in many areas such as best in-flight food, best in-flight entertainment and
many more in previous years (New Zealand Air, 2025).

Emirates is an airline company founded in 1984 with the idea of the then UAE Minister of Defense and
a member of the royal family of Dubai. On October 25, 1985, it organized its first flights from Dubai to Karachi
and Mumbai with Boeing 727 and Airbus A 300 B4 aircraft leased from Pakistan International Airlines with its
staff. The company expanded its flight network to 14 destinations in its fifth year of operation and made history
in aviation by becoming the first company in the world to install video systems in every seat in all cabin classes
in an aircraft in 1992. The company was also the first company to launch telecommunication services in all
classes on Airbus brand aircraft in 1993. The company, which acquired 43% of Sri Lankan Airlines in 1998, has
signed very large sponsorships in addition to its numerous innovations and pioneering aircraft orders. In
addition to the award it won for the most valuable airline brand in 2014, it has achieved very difficult successes
by winning the world's best airline company award in 2016 and then winning the best in-flight entertainment
system award 12 times in a row. The airline, which is owned by the Dubai government, has closed every year
with a profit except for the first two years since its establishment. Emirates, which currently has one of the
youngest aircraft fleets in the world, has a total of more than 260 aircraft, all of which are wide-body. Today, it
flies to more than 140 destinations in more than 75 countries (Emirates, 2025).

2. SUSTAINABILITY AND SUSTAINABILITY REPORTING

The development of technology, the increase in competition, the growth of businesses in free market
conditions and similar factors have made the processes more complex and have led to stakeholders needing
more information at the point of decision making. Therefore, financial reporting alone is no longer sufficient in
decision-making processes. Especially due to global problems and excessive consumption of scarce resources,
the whole world is focused on the concept of "sustainability" (Ng & Tavitiyaman, 2020). In other words,
negative situations such as economic growth, poverty, hunger and corruption have made the concept of
sustainability and sustainable development more important (Tiyen, 2020).

The main goal of businesses is to maximize the profit they will earn as a result of their activities.
Therefore, businesses ignore environmental factors and consume excessive resources in order to achieve their
goals. This situation has required non-financial information to be reported in businesses in a competitive
environment. Businesses that are aware of this situation and take environmental factors into consideration have
started to be more sensitive about sustainability in recent years (Ozulucan et al., 2024).

The concept of sustainability refers to meeting current needs without endangering the needs of future
generations, taking into account the interactions between social and environmental systems (Ng & Tavitiyaman,
2020). The concept of sustainability is concerned with meeting the needs of both current and future generations
to use resources. Therefore, it describes how society will integrate its social, environmental and economic
concerns over time (Kazemi et al., 2023). In other words, corporate sustainability is a business model in which
businesses create long-term value and maintain their assets by evaluating the opportunities that arise within the
scope of social, environmental and economic developments and managing the risks in question (Camilleri et al.,
2023). Therefore, it is important for businesses to focus on goals such as social equality, nature protection and
economic growth, as well as growth and profit-making (Vardari et al., 2020).

As in many scientific fields, the concept of sustainability has increased its importance in accounting and
management. The negative situations that have emerged in climate change have revealed the importance of the
concept of sustainability and made it necessary to develop strategies related to sustainability (Rahi et al., 2023).
Therefore, it is important for accounting professionals to have sustainability literacy in order to prepare
sustainability reports and carry out sustainability audits correctly (Albinssona et al., 2020).

As the concept of sustainability gains importance, businesses organize sustainability reporting and share
non-financial information with the public in addition to financial information. There are a number of standards
that businesses refer to when preparing sustainability reporting. Some of the standards in question are as
follows; “AA1000 (Accountability 1000)”, “United Nations Global Compact (UNGC)”, “Communication on
Progress Reporting (COP)”, “OECD Guidelines for Multinational Enterprises”, “IFC Performance Standards”,
Carbon Disclosure Project (CDP)”. The most preferred sustainability reporting standards are the standards
published by the “Global Reporting Initiatives (GRI)” (Global Reporting Initiative, 2022).
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Sustainability reporting is a report that provides stakeholders with information about a company's role in
society and its contribution to society, and provides information showing a company's performance in
environmental, social and governance matters (Akdogan, 2024). Sustainability reporting plays an important role
in ensuring that business information is understood by internal and external stakeholders, and ensures that the
information needs of shareholders are met and continuity is maintained against other sectors in which it operates
(Benvenuto et al., 2023).

Sustainability reporting of businesses can be implemented compulsorily or voluntarily within the scope
of the country and sector. Voluntary declaration of activities in sustainability reporting may also become
mandatory with changing legislation over time. In Turkey, the “Sustainability Principles Compliance
Framework Reporting” prepared and implemented by the Capital Markets Board (SPK) can be given as an
example. SPK “Sustainability Principles Compliance Framework Report, A. General (A1 - Strategy, policy and
targets, A2 - Implementation/Monitoring, A3 - Reporting, A4 - Verification, B. Environment (Environmental
Principles), C. Social (C.1. Human rights and employee rights, C.2. Stakeholders, international standards and
initiatives), D. Corporate Governance (Corporate governance principles) and includes the basic principles for
publicly traded companies to disclose their environmental, social and corporate governance activities (Giingor,
2020; Giirsoy & Ozuyar, 2024).

Regulations regarding sustainability reporting have gained momentum in Turkey. In this process, the
CMB has put the “Sustainability Principles Compliance Framework™ into effect as of 2021. The regulation,
which introduced the “comply or explain™ practice regarding environmental, social and corporate governance
reports, aims to ensure that more businesses engage in activities in compliance with sustainability principles
(CMB, 2024; Yiicel, 2024). The standards published by the “International Sustainability Standard Board
(ISSB)” and accepted by the Public Oversight Authority (KGK) are specified as “Turkish Sustainability
Reporting Standards (TSRS)” as “TSRS 1- General Provisions on Disclosure of Financial Information Related
to Sustainability” and “TSRS 2- Climate-Related Disclosures” (KGK, 2024; Yiicel, 2024). The standards in
question were published in the Official Gazette dated 29/12/2023 and numbered 32414 (1.M), and TSRS
became mandatory in Turkey as of 01.01.2024. Organizations that pass at least two of the criteria described in
two consecutive reporting periods are required to complete their sustainability reports. The relevant criteria are
as follows (KGK, 2024);

o Number of employees 250 or more
e Total assets of 500 million Turkish liras and above
e Annual net sales revenue of 1 Billion Turkish Lira and above is stated as

In addition to the measures taken by businesses for a sustainable life, some individual measures can also
be taken. For example, participating in recycling, saving energy, reducing resource consumption and using
environmentally friendly products will provide significant benefits for a sustainable life. Everyone is responsible
for a sustainable life and all the necessary conditions for a sustainable life can be provided with individual and
global steps (Citak & Unlii, 2024).

3. LITERATURE REVIEW

While creating the literature, some of the studies conducted on ESG principles in sustainability
reporting are as follows;

In the study of Vu et al. (2025), where daily data was taken between 2004 and 2022, ESG-based
investments were investigated in stocks in 23 environments called developed markets. As a result of the
research, it was stated that there was a weak level of interaction between expected income and ESG ratings, and
high ESG stocks showed moderately low performance compared to low-grade stocks.

In the research conducted by Ayvaz and Awale (2024), the relationship between financial performance
and sustainability reporting was examined on companies trading in the BIST index. As a result of the study, it
was understood that there was a positive but insignificant relationship between profitability and sustainability
reporting.

In their study, Huang et al. (2024) investigated the effects of sustainability reporting of companies
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operating in China between 2009 and 2021 on ESG ratings based on six basic textual features: length,
readability, tone, standard language, redundancy and completeness. The study stated that the length and
completeness of sustainability reporting significantly affected ESG scores among institutions.

In the research conducted by Korga and Aslanoglu (2024), the sustainability reports of 23
manufacturing companies operating in the sustainability index of BIST for the period 2017-2021 were examined
in terms of the importance levels of economic, environmental and social sustainability data sets. In the research,
it was understood that the female manager group had the indicator with the highest weight factor, while the
factor with the lowest weight factor was the amount of waste.

In the study conducted by Rengber (2024), the first and only airline company to continue its work in the
index called BIST Sustainability 25 in the 8-year period between 2014 and 2022, the corporate sustainability
success of Turkish Airlines was addressed within the scope of environmental, social and economic factors.
According to the results, it was understood that the economic sustainability performance was relatively higher in
2022, and the most successful period in terms of environmental impacts and sustainability success was 2019,
whereas the least successful year was 2017. In terms of social sustainability performance, it was determined that
the most successful year was 2021 and the least successful year was 2020.

Isik (2024) discussed the assurance and consultancy roles of the internal audit function in sustainability
and ESG processes in his study. As a result of the research, it was stated that the internal audit function benefits
sustainability and ESG processes with objective assurance and consultancy services.

In their study, Cakmak and Calis (2024) investigated the extent to which the ESG Scores of companies
included in the BIST Sustainability Index affected the financial and stock market performances of the
companies between 2019-2022, and the possible factor loads of the ESG Scores of companies with an ESG
score above and below 70 points on the stock market performance. After the study, it was seen that the effect of
the relevant factors on the income of the companies was in the right direction but with a low correlation, and it
was stated that no significant correlation was reached in the statistics of values other than the profit margin.

In the study conducted by Kurt et al., (2024), the effects of the 4-year financial statements published by
companies traded on BIST for the period 2018-2022 on ESG scores were examined by independent auditors
who were examined for their opinions. The study concluded that organizations with higher ESG performance
are less likely to make fraudulent or misleading financial reporting compared to businesses with relatively lower
ESG performance.

In the study conducted by Tajuddin et al., (2023), the interaction between the economic parts, primarily
environmental and social, shown as sub-dimensions of sustainability, and the capacity size and working
independence of the board of directors was investigated. According to the research results, it was stated that the
interaction between ESG principles and the independence and size of the board of directors was seen as
negative.

In the research conducted by Karyagdi and Sit (2023), they examined the interaction of ESG
performances with the costs of the capital owned by the enterprises and their financial operating performance.
As a result of their study, they stated that ESG performances have a strong positive effect on the "Active
Profitability” part of the enterprises considered.

In their study, Yildirim and Yaman (2023) examined the sustainability performances of banks operating
in Turkey between 2018 and 2022. In the research, it was observed that the sustainability performances of banks
changed over the years and depending on the analysis method.

In their study, Kogyigit et al. (2023) examined whether the companies included in the 2021
sustainability index had information that needed to be disclosed within the scope of the “Sustainability
Principles Compliance Framework” and the degree of compliance of the companies that included the
information with the principles in the said framework. According to the findings, it was stated that the
companies mostly included the information that was expected to be disclosed in the “Sustainability Principles
Compliance Framework™ section and that they almost completely complied with the principles.

In their research, Onocak et al. (2023) examined the policies seen in the sustainability compliance
reports of insurance companies traded in the BIST index, in addition to their sustainability reports, based on the
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content analysis method. As a result of the study, it was understood that the political factors that insurance
companies take into consideration in the field of environmental sustainability are especially energy
management.

In Yikilmaz (2022) study, ESG scores of 32 companies were calculated by S&P Global for the period
2017-2021. The interaction between these scores and the contractual dividend distribution rate was examined.
After the study, it was concluded that ESG scores have positive effects on dividend distribution.

Feng et al., (2022) examined the interaction between ESG scores and share earnings for the period
2011-2022 for 684 companies in China. After the study, they found that ESG scores as share earnings were
negatively affected in the long term, except for the short term, and positively affected in the short term.

Aydogmus et al., (2022) investigated the impact of environmental, social, governance performance on
firm value and profitability in their study. After the study, it was seen that environmental, social and governance
performance had a strong relationship between firm value and company profitability.

In the research conducted by Saygili et al., (2022), they examined the impact of environmental, social
and governance practices of companies traded in the BIST index between 2007 and 2017 on corporate financial
performance indicators. As a result of the study, it was stated that environmental disclosures had negative
effects on performance indicators, that the participation of stakeholders in management contributed to
operational effectiveness in the social field, and that the regulations regarding shareholding rights and the board
of directors in the governance dimension positively affected performance indicators.

In their study, Acar et al. (2021) checked the factors affecting the entry of companies into BIST as
Sustainability in the 17-year period between 2011-2018, financial or non-financial variables in 431 companies.
According to the findings, it was observed that factors such as board independence, size, audit committee
independence, the existence of sustainability practices within the company, the four major audit companies and
the age of the responsible auditor had a positive effect on their status of being traded in the BIST sustainability
index.

Another study conducted by Sisman and Cankaya (2021) aimed to understand the effects of the ESG
scores of 26 airline companies between 2010 and 2017 on the financial performance of the companies. After the
study, they found that the ESG scores in the civil aviation sector in general did not have a statistically positive
effect on the financial activities of airline companies, but there was a statistically significant interaction between
ROA, defined as active profitability, and the general ESG score.

Ting et al., (2020) examined the impact of ESG scores on financial performance of companies operating
in developed and developing markets in their study. After the study, it was seen that ESG scores have positive
effects on organizational performance.

When the literature is evaluated, it is seen that the sustainability reports of the companies are addressed
from various perspectives. In the studies conducted, it has been determined that the compliance level and ESG
scores of the sustainability reports have not been studied within the scope of Turkish and world airline
companies. In this direction, the aim of the study is to evaluate the ESG dimensions of Turkish Airlines and
Pegasus Airlines companies traded in the BIST index on four basic groups as "Sustainability Principles
Compliance Framework™ as total rules, environmental principles, social principles and corporate governance
principles. The compliance levels and factors of the relevant principles are classified into 4 groups as Yes,
Partially, No, Irrelevant. This model of the study is similar to the study of Cil Kogyigit et al. (2023), and the
comparative consideration within the scope of the 2022-2023 "Sustainability Principles Compliance
Framework™ differentiates the study. In addition, the content analysis of the information in the ESG principles
of the 5 best airline companies in the world was evaluated in the study. This model of the study was inspired by
the studies of Onocak et al. (2022) and the ESG scores of Turkish Airlines and the top 5 airlines in the world
were comparatively addressed. The comparative evaluation of the ESG scores of the two Turkish Airlines
companies in their sustainability reporting with the "Sustainability Principles Compliance Framework™ both in
Turkey and worldwide differentiates it from the studies conducted in the literature. The absence of a similar
study in the literature indicates the main reason for the study. For this reason, it is expected that the relevant
study will contribute to the literature in this sense.
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4. RESEARCH
This section includes information about the purpose, method and evaluations of the research.
4.1. Purpose and Method of the Research

Within the scope of the research, Turkish Airlines and Pegasus Airlines companies traded on BIST were
taken as samples and their 2022-2023 sustainability reports were examined. The aim of the research was to
evaluate the level of compliance in the 2022 and 2023 sustainability reports of the relevant companies regarding
the environmental, social and governance principles, which are called three-dimensional within the scope of the
"Sustainability Principles Compliance Framework". It was examined what the ESG principles were and what
the company addressed in its ESG principles. The ESG data of the relevant companies were accessed through
the Public Disclosure Platform (KAP) and their sustainability reports. In the study, dependent groups t-test
methods and information on ESG principles were evaluated using the content analysis method. The dependent
groups t-test was conducted in order to determine whether the ESG principles issues between 2022 and 2023
have changed significantly. The content analysis method is as follows; it consists of the processes of
systematically and objectively classifying, converting into numbers and making inferences the messages
contained in verbal, written or other materials. It is defined as “Data can be defined using content analysis and
some hidden facts in the data used can be identified and revealed” (Deniz, 2021). Since the 2022 and 2023 ESG
principles of Turkish Airlines and Pegasus Airlines companies in Table 1 were used in the research, these two
groups (2022-2023) are dependent groups. In the study, the information reported in the ESG principles of the
top 5 airline companies in the world was evaluated with the content analysis method and the ESG principles
were evaluated as a score. A comparison of ESG scores was made both in Turkey and in the world. The lists of
the companies within the scope of the research are visualized in Table 2.

Table 1. Airlines Traded on BIST

Number Code Company Name
1 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
2 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.

Source: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
Table 2. The Top 5 Airlines in the World

Number Country Company Name
1 Qatar Qatar Airways
2 South Korea Korean Air
3 Hong Kong Cathay Pacific Airways
4 Australia Air New Zealand
5 BAE Emirates

Source: https://www.forbes.com/sites/2024/05/27/the-worlds-best-airlines

5. RESEARCH FINDINGS

The study aims to check whether the number of ESG principles topics of two Turkish airlines in 2022 is
significantly different from the number of ESG principles topics in 2023. The 22nd version of the Statistical
Package for Social Sciences Data (SPSS) software was used to obtain, analyze and evaluate the descriptive
statistics of the ESG principles in question. First of all, the normal distribution of the data for 2022 and 2023
was examined.

There are various statistical methods to evaluate whether the ESG principles are normally distributed in
the relevant study; while the Shapiro-Wilk test is a more appropriate method for small-sized samples of less
than 50; both the Shapiro-Wilk test and the Kolmogorov-Smirnov test can be used to check the normality of
large-sized samples of 50 or more. Therefore, when the data has a normal distribution, the parametric test should
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be used. However, when the data here does not show a normal distribution, the non-parametric “distribution-
free" test should be used (Ozsoy & Giirler, 2023).

The hypotheses for the test for normal distribution are as follows:
HO%: ESG principles are statistically normally distributed.
H!: ESG principles are not statistically normally distributed.

In this context, “according to the normality test, if the p value is greater than the predefined significance
level, p=0.05 is accepted as the critical value. If the p statistic value in question is greater than the 0.05 critical
value, the H® hypothesis cannot be rejected, and if it is less than the 0.05 critical value, the H° hypothesis is
rejected.” (Ozsoy & Giirler, 2023).

In the study, normal distribution tests of ESG principles for 2022 and 2023 are presented in Table 3.
Table 3. Normality Tests

Tests of Normalityb,c

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
PGSUS2022 537 56 ,000 ,282 56 ,000
PGSUS2023 ,496 56 ,000 ,408 56 ,000

a. Lilliefors Significance Correction
b. THYAO2022 is constant. It has been omitted.
¢. THYAO2023 is constant. It has been omitted.

As seen in Table 3, since ESG principles do not show normal distribution; probability values are less
than 0.05, and the "H®" hypothesis, which suggests that the data is normally distributed, is rejected. Since ESG
principles do not show normal distribution, Spearman's Rho test was applied for the correlation between the two
variables. Since THYAO2022 and THYAO2023 are fixed, they were excluded from the analysis and the normal
test value was not calculated. The results are presented in Tables 4 and 5.

Table 4. Correlations Review of ESG Principles for 2022-2023

Correlations

PGSUS2022 THYAO2022 PGSUS2023 THYAQO2023

Spearman'srho ~ PGSUS2022 Correlation

Coefficient 1,000 268"

Sig. (2-tailed) 046

N 56 56 56 56
THYAO2022 Correlation

Coefficient

Sig. (2-tailed)

N 56 56 56 56
PGSUS2023  Correlation .

Coefficient 268 1,000

N 56 56 56 56
THYAO2023 Correlation

Coefficient

Sig. (2-tailed)

N 56 56 56 56

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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As seen in Chart 4, there is a positive correlation of 0.268 between PGSUS-2022 and PGSUS-2023.
ESG principles compliance levels are determined as Yes (3), Partially (2), No (1), Irrelevant (0), and since the
3.00 positive correlation between THYAO-2022 and THYAO-2023 is at the same value (constant), the result
was not calculated. The average performance values of the companies in question are visualized in Table 5.

Table 5. Average Performance Values of ESG Principles for 2022-2023

Average
PGSUS-2022 2,929
PGSUS-2023 2,804
THYAO-2022 3,000
THYAO-2023 3,000

As seen in Table 5, within the scope of the "Sustainability Principles Compliance Framework", it is seen
that the level of compliance of THY company with the sustainability performance of general principles,
environmental principles, social principles and corporate governance principles is high, while the compliance
levels of PGSUS company were high in 2022 and decreased in 2023.

5.1. ESG Principles Scores

The sustainability compliance level elements were coded according to their frequency of occurrence
using the Python programming language, "pymupdf" and "matplotlib. Pyplot", and the relevant codes were
evaluated under three main groups: "environmental”, "social" and "governance". Thus, it was tried to reveal the
importance of the issues reported in each ESG principle by determining which issues are addressed in what

extent in the ESG principles.

Environmental (E) Score: “It is the score calculated as a result of the studies and investments made by
the companies regarding environmental factors (use of resources, gas emissions and innovation activities).”.
Social (S) Score: “It is the score calculated as a result of the studies and investments made by the companies
regarding social factors (labor, human rights, society and product responsibility) ”. Governance (G) Score: “It
is the score calculated as a result of the studies and investments made by the companies regarding the
governance factors (management, shareholders and corporate social responsibility)” (Sisman & Cankaya,
2021).

In this context, 6 criteria have been determined for the environmental sustainability implemented by the
enterprises: ‘“‘energy management”’, “carbon emissions”, “climate crisis”, “water management”’, “waste
management” and “biodiversity”.

Six criteria have been determined for social sustainability; “employee rights”, “ethical policies”,

9 9

“communication with stakeholders”, “customer satisfaction”, “social responsibility”, “employee motivation”.

Six criteria have been determined for corporate sustainability, and the criteria in question are stated as

“risk management”, “financial performance”, “corporate governance”, “brand management”, and “fighting
against bribery and corruption” (Onocak et al., 2023).

5.1.1. Information on Environmental Sustainability

The frequency of repetition of the expressions related to the environmental sustainability policy
elements of “energy management”, “carbon emissions”, “climate crisis”, “water management”’, “waste
management” and “biodiversity” of 7 airline companies, which were sampled from Turkey and the world by
examining the relevant sustainability reports, is visualized in Figure 1.
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Figure 1. Environmental Sustainability Policy Elements
Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (THY)
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When the environmental sustainability policy elements within the scope of THY was evaluated; energy
management (10), water management (12), waste management (32) and biodiversity element (17) were repeated
times.

Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Pegasus)
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When environmental sustainability policy elements were evaluated within the scope of PGSUS; energy
management (8), water management (2), waste management (8) and biodiversity element (7) were repeated.

Environmental Sustainability Policy Elements Adopted by Businesses (Qatar Airways)
Water Management
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0 20 40 60 80 100
Word Count

When the environmental sustainability policy elements were evaluated within the scope of Qatar
Airways; energy management (1), carbon emissions (4), climate crisis (4), water management (6), waste
management (3) were repeated times.
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Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Korean Airways)
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When environmental sustainability policy elements were evaluated within the scope of Korean Airways;
carbon emissions (22), biodiversity (11) and climate crisis (4) were repeated times.

Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Cathay Pacific Airways)
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When the environmental sustainability policy elements of Cathay Pacific Airways were evaluated;
carbon emissions (46), water management (1), waste management (7), biodiversity (198) were repeated times.

Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Air New Zealand)
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When environmental sustainability policy elements were evaluated within the scope of Air New
Zealand; carbon emissions (18), climate crisis (1) and biodiversity (16) were repeated times.

Environmental Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Emirates)
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Word Count
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When environmental sustainability policy elements were evaluated within the scope of Emirates; carbon
emission (3), waste management (2), and biodiversity (3) were repeated.

When the environmental sustainability policy elements are examined in general, it is seen that the most
emphasized elements are carbon emission, water management, waste management and biodiversity. Table 6
presents the elements in question.

Table 6. Environmental Sustainability Scores

Environmental Sustainability Qatar Korean  Cathay Pacific  Air New

Policies THY PGSUS Airways Air Airways Zealand Emirates
Energy Management 10 8 1 0 0 0 0
Carbon Emissions 0 4 22 46 18 3
Climate Crisis 0 4 0 0
Water Management 12 2 6 0 1 0
Waste Management 32 8 3 7 2
Biodiversity 17 7 0 11 198 16 3

5.1.2. Information on Social Sustainability

The frequency of repetition of expressions regarding the social sustainability policy elements of
“employee rights”, “ethical policies”, “communication with stakeholders”, “customer satisfaction”, “social
responsibility” and “employee motivation” is visualized in Figure 2.

Figure 2. Social Sustainability Policy Elements
Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (THY)
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When social sustainability policy elements were evaluated within the scope of THY; employee rights
(4), customer satisfaction (36) and social responsibility (15) were repeated.

Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Pegasus)
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When social sustainability policy elements were evaluated within the scope of PGSUS; customer
satisfaction (3) and social responsibility (7) were repeated.
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Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Qatar Airways)
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When social sustainability policy elements are evaluated within the scope of Qatar Airways; social
responsibility has been repeated (1) times.

Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Korean Airways)
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When the social sustainability policy elements were evaluated within the scope of Korean Airways;
communication with stakeholders (2), customer satisfaction (19), social responsibility (1) were repeated times.

Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Cathay Pacific Airways)
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Cathay Pacific Airways has repeated customer satisfaction (3) times in its social sustainability policy
elements.

Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Air New Zealand)
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Word Count
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Social sustainability policy elements are not included within Air New Zealand.
Social Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Emirates)
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Within the scope of Emirates, customer satisfaction in social sustainability policy elements has been repeated
(1) times.

It is seen that the most emphasized elements of social sustainability policy are customer satisfaction and social
responsibility. The statements regarding the elements are visualized in Table 7.

Table 7. Social Sustainability Scores

Qatar  Korean Cathay Pacific  Air New

Social Sustainability Policies THY PGSUS Airways Air Airways Zealand Emirates
Employee Rights 4 0 0 0 0 0 0
Ethical Policies 0 0 0 0 0 0 0
Stakeholder Communication 0 0 0 2 0 0 0
Customer Satisfaction 36 3 0 19 3 0 1
Social Responsibility 15 7 1 0 0 0
Employee Motivation 0 0 0 0 0 0 0

5.1.3. Information on Corporate Governance

The frequency of repetition of the expressions related to the policy elements of corporate sustainability;
“risk management”, “financial performance”, “corporate governance”, “brand management”, “fight against
bribery and corruption” are visualized in Figure 3.

Figure 3. Corporate Sustainability Policy Elements
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Within the scope of THY, corporate sustainability policy elements were repeated many times: risk
management (38), corporate governance (19), brand management (8), and combating bribery and corruption
(10).
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Corporate Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Pegasus)
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When the corporate sustainability policy elements were evaluated within the scope of PGSUS; risk
management (20), financial performance (2), corporate governance (12), and combating bribery and corruption
(1) were repeated times.

Corporate Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Qatar Airways)
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Risk management has been repeated (2) times in the corporate sustainability policy elements within
Qatar Airways.

Corporate Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Korean Airways)
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When Korean Airways corporate sustainability policy elements were evaluated; risk management (99),
financial performance (2), corporate governance (94) were repeated times.

Corporate Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Cathay Pacific Airways)
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For Cathay Pacific Airways, the following corporate sustainability policy elements were repeated: risk
management (31), financial performance (1), and corporate governance (7) times.
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Corporate Sustainability Policy Elements Applied by Businesses (Air New Zealand)
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When corporate sustainability policy elements were evaluated within the scope of Air New Zealand;
risk management (4) and corporate governance (11) were repeated.
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When corporate sustainability policy elements were evaluated within the scope of Emirates; risk
management (27) and financial performance (7) were repeated.

It is seen that the most emphasized elements of corporate sustainability policy are risk management and
corporate governance. The statements regarding the relevant elements are presented in Table 8.

Table 8. Corporate Sustainability Scores

Qatar  Korean Cathay Pacific  Air New

Corporate Sustainability Policies THY PGSUS Airways Air Airways Zealand Emirates
Risk Management 38 20 2 99 31 4 27
Financial Performance 0 2 0 2 1 0 7
Corporate Governance 19 12 0 94 7 11 0
Brand Management 8 0 0 0 0
Anti-Bribery & Corruption 10 0 0 0

6. CONCLUSION

Globalization, competition, digitalization factors have brought the unlimited needs of humanity to the
highest point. Businesses have inevitably increased the diversity in their activities in the face of these
expectations. Therefore, businesses that want to keep up with the competitive factor have been guided by
diversity. These actions have also caused environmental problems to increase rapidly. In addition,
industrialization, population growth, climate change, and abnormal air temperatures are other factors that
increase environmental problems. In recent years, the damage to the environment has narrowed life and
sensitivity has started to increase among individuals and businesses. While individual consumption has
decreased, businesses have started to take measures to reduce environmental problems. The first example of this
is the preparation of sustainability reports that require reporting of non-financial information in addition to
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financial statements. Now, businesses have to take the lead in reporting their non-financial information as well
as their activities in order to ensure continuity in the competitive environment. Thus, businesses that act with
this idea take an important place in the market.

The purpose of this study is to reveal the degree of compliance with the general, environmental, social
and corporate governance principles in the "Sustainability Principles Compliance Framework™ in the
sustainability reports prepared by Turkish Airlines and Pegasus Airlines companies traded on BIST for the years
2022-2023. In addition, the study aimed to evaluate the information in the ESG principles of Turkish Airlines
and Pegasus Airlines and the top 5 airline companies in the world through content analysis. In other words, the
frequency of repetition of the policy elements determined in the ESG principles was tried to be calculated
comparatively.

According to the findings, it was observed that Turkish Airlines and Pegasus Airlines, which are traded
in the BIST index within the scope of the “Sustainability Principles Compliance Framework”, have high
compliance with the ESG principles reported in the 2022 and 2023 “Sustainability Principles Compliance
Framework”. It was observed that THY company complied with the ESG principles at the level of 3.00 in both
2022 and 2023 and implemented all ESG principles. Pegasus Airlines, on the other hand, had a compliance level
of 2.929 with the ESG principles in 2022, while it was observed that the compliance level decreased to an
average of 2.804 in 2023.

When the information in the ESG principles of Turkish Airlines, Pegasus Airlines and the top 5 airlines
in the world were evaluated through content analysis;

The most emphasized element in environmental sustainability policy elements is seen to be “energy
management”. It has been determined that “carbon emission”, “waste management” and “biodiversity” follow
this. In the context of Turkey, it has been seen that THY is the company with the frequency of repetition in
environmental sustainability policy elements, while in the context of the world, it has been seen that Cathay
Pacific Airways is the company with the frequency of repetition of policy elements. However, Qatar Airways is
the company that expresses the frequency of repetition of all 6 criteria determined in environmental

sustainability policy elements.

In terms of social sustainability policy elements, the most emphasized elements are seen to be "customer
satisfaction" and "social responsibility”. In the context of Turkey, it is seen that the most frequently repeated
elements of social sustainability policy are THY, and in the context of the world, it is Korean Air.

It has been observed that the most emphasized elements in corporate sustainability policy elements are
"risk management" and “corporate governance”. In the context of Turkey, it is seen that the most frequently
repeated elements in corporate sustainability policy elements are THY company, and in the context of the world,
it is Korean Air company.

As a result, within the scope of the “Sustainability Principles Compliance Framework”, it is seen that
THY company fully complies with ESG principles, and in the statements determined for ESG principles, ESG
scores are generally high in THY and Korean Air companies in environmental, social and corporate
sustainability policy elements. With the study of Onocak et al., (2023), it was determined that environmental
and corporate sustainability policy elements, except for social sustainability policy elements, have the same
results and the repetition scores of the same policy elements are high worldwide. Thus, the elements of “energy

management”, “carbon emission”, “waste management” and “biodiversity, “risk management” and “corporate
governance” are important.

This study was conducted using data from the 2022-2023 sustainability reports of Turkish Airlines,
which is traded on BIST, and the top 5 airlines in the world. The study has two main limitations, the first of
which is that Turkish Airlines and Pegasus Airlines, which are two important airlines in the context of Turkey,
and the top 5 airlines in the world in 2024, were only included as a sample in the study, and the second is that
the study covers the years 2022 and 2023. In subsequent studies, it is recommended that other airlines in the
airline sector be included in the study, the sample be expanded, different methods be applied, and additional
elements be added to the policy elements determined for ESG principles.
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Son yillarda siirdiiriilebilirlik raporlamast ve entegre raporlama konusunda
yasanan gelismeler dogrultusunda muhasebe egitiminde de giincellemeler
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lisans egitiminden baglayarak siirekli olarak giincel tutulmalidir. Sektore daha
donanimli ve yetkin kigiler yetistirmek icin muhasebe egitimi veren programlarin
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literatiir Biblioshiny araciligiyla incelenmis ve degerlendirmeler yapimustir.
Ardindan Tiirkiye 'de 2024 yili itibariyla aktif olarak egitim vermeye devam eden
Muhasebe ve Finans Yonetimi lisans programlarmmin miifredatlart dokiiman
analizi yapilarak incelenmis olup siirdiiriilebilirlik raporlamast ve entegre
raporlama konularmnda derslerin yer alip almadig arastrilmistir. Caligmaya 18
tiniversite dahil edilirken incelenen miifredatlarda konuya iliskin derslerin, 1'i
devlet ve 1’i vakif tiniversitesi olmak iizere yalnizca 2 iiniversitede bulundugu
tespit edilmig ve ilgili program ozelinde lisans miifredatlarmn siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve entegre raporlama konularinda yetersiz oldugu ve giincellenmesi
gerektigi sonucuna varilmigtir.
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ABSTRACT

In line with the developments in sustainability reporting and integrated reporting
in recent years, it is inevitable that accounting education should be updated.
With these developments in the field of accounting, which has a highly dynamic
structure, the curricula of undergraduate and graduate programs related to
accounting in our higher education system should be constantly updated starting
from undergraduate education. In order to train more well-equipped and
competent people for the sector, the programs that provide accounting education
should overlap with the requirements of the age. In this study, firstly, the Web of
Science-based international literature on the subject between 2022 and 2024 was
reviewed and evaluated through Biblioshiny. Then, the curricula of Accounting
and Financial Management undergraduate programs in Turkey, which continue

to actively provide education as of 2024, were examined through document
analysis and it was investigated whether there are courses on sustainability
reporting and integrated reporting. While 18 universities were included in the
study, it was determined that only 2 universities, 1 public and 1 foundation
university, had courses on the subject in the curricula examined, and it was
concluded that the undergraduate curricula are insufficient in sustainability
reporting and integrated reporting and need to be updated.

1. GIRIS

Muhasebe alaninda finansal veriler kadar finansal olmayan verilerin de degerlendirilmeye c¢aligtigi son
yillarda siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama, en fazla 6ne ¢ikan finansal olmayan raporlama
tiirlerinden ikisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mesleklerini aktif olarak siirdiiren muhasebe meslek mensuplari
kadar muhasebe-finans alaninda akademik c¢aligmalarina devam eden akademik personelin de her iki raporlama
tiri hakkinda farkindalik sahibi olmasi gerekmektedir. Muhasebe sektoriiniin gelecegini sekillendirecek
Ogrencilerin basta lisans egitimi olmak iizere yliksekdgretim sisteminden mezun olduklarinda, muhasebeye dair
giincel gelismelere ve yeniliklere hazir olmasi gerekmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismanin konusunu 2024 yili itibariyla lisans seviyesinde Muhasebe ve
Finans Yo6netimi programi egitimi veren iiniversitelerin miifredatlarinin, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre
raporlama Kkonularina hazirlikli olup olmadiginin arastirilmasi olusturmaktadir. Caligmanin ilk kisminda
kavramsal gerceveye yer verilirken ikinci kisminda ise literatiir incelemesi bulunmaktadir. Konunun giincelligini
tam olarak yansitmak adma 2022-2024 yillar1 arasinda Web of Science veritabaninda yer alan ¢aligmanin
konusuna iliskin yapilan ¢alismalar Biblioshiny araciliiyla incelenmistir. Ardindan ¢aligmaya dahil edilen
iiniversitelerin miifredatlar1 dokiiman analizi yontemiyle taranarak degerlendirilmistir.

Calismaya Muhasebe ve Finans Yonetimi programini aktif sekilde biinyesinde bulunduran 18 {iniversite
dahil edilirken siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlamayla ilgili lisans seviyesinde ders veren
tiniversite sayisi yalnizca 2 olmustur. Dokiiman analizi sonucunda bulunan toplam 6 dersin 1 tanesinin devlet
iiniversitesinde bulundugu ve diger 5 tanesinin ise vakif {iniversitesinde bulundugu sonucuna ulagilmigtir.
Muhasebe ve Finans Yonetimi lisans programi Ozelinde degerlendirme yapildiginda, lisans diizeyindeki
miifredatlarin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama konularina son derece hazirliksiz oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Programlarin miifredatlarinda yer alan diger dersler igerisinde her iki raporlama tiiriine
iliskin bilgilere kismen yer verilmesi miimkiin olsa da spesifik olarak bu iki raporlama tiiriine iliskin derslerin
miifredata eklenmesi, gelecekte muhasebe alaninda ¢alisma potansiyeli bulunan 6grencilerin farkindaliklarin
heniiz lisans diizeyindeyken artirmaya katki saglayacaktir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu kisminda siirdiiriilebilirlik raporlamasi, entegre raporlama ve her iki kavramin muhasebe
egitimindeki 6nemi ele alinmstir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) performanslarinin
degerlendirilerek paydaslara seffaf ve sade bir sekilde sunulmasini saglayan raporlama tiiriidiir. Isletmelerin
hem finansal hem de finansal olmayan performansinin sunuldugu siirdiiriilebilirlik raporlari, igletmelerin
faaliyetlerini toplumsal ve cevresel temeller 6zelinde inceler (Gray, 2010). Bu sayede siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan isletmeler, ¢evresel risklerini azaltma ve yoneltme konularinda becerilerini artirirken ayni
zamanda marka ve piyasa degerini artirma sansi da yakalar (Elkington, 1997). Bu raporlama tiiriiniin zaman
igerisinde goniilliilik esasindan ¢ikip zorunlu hale getirilmesi ve standartlara dayandirilmasi da siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin hem isletme hem de toplum agisindan oldukga faydali oldugunu sdylemek igin destekleyicidir.
Diger yandan basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim iilkeler bu standartlarin gerekli ve zorunlu kildig1
stire¢lere uyum saglamaya ¢aligmaktadir (Kolk, 2004; Akdogan, 2024:225-226).

e

@O DO O
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%o\ /,;5*' w g RSN G” W
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Sekil 1. Uluslararast Siirdiiriilebilirlik Standartlarinin Tarihsel Geligimi
Kaynak: (Kamu Gozetimi Kurumu, 2022).

Sekil 1’de Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlarinin yayimlanma siirecine iliskin tarihsel siire¢ yer
almaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin dogru hazirlanmasi ve sunulmasi ise sadece tek bir standartla degil
birden fazla standartla sekillendirilmektedir. Global Reporting Initiative (GRI) ve Integrated Reporting (IR) gibi
uluslararast standartlar bu siiregte rol alirken son olarak Haziran 2023’te Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik
Standartlar1 Kurulu (ISSB) tarafindan Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina Iliskin Genel
Hiikiimler (UFRS S1) ve Iklimle lgili Ag¢iklamalar (UFRS S2) standartlar1 yayimlanmustir (Adams, 2015; Kose
ve Cetin, 2023:1446).

Isletmeler acisindan siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi is yiikii veya zorunluluk yerine stratejik
bir gereklilik olarak degerlendirilmesi dogru olacaktir. Giiniimiizde degisen paydas beklentileri, rekabet
kosullar1 ve risk degerlendirmeleri dogrultusunda isletmelerin bu raporlari hazirlamasi uzun vadede isletmelerin
deger yaratma giiclinii, potansiyelini ve giivenilirligini artiracaktir (Yalgin vd., 2024:39-40). Dolayisiyla
isletmelerin zorunluluk yerine goniilliilik esasiyla bu raporlari hazirlamasi ve kabullenmesi, isletmelerin
stirdiirtilebilirligi i¢in kilit rol oynamaktadir (Eccles ve Serafeim, 2013; Clarkson vd., 2008).
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2.2. Entegre Raporlama

Entegre raporlama (ER), siirdiiriilebilirlik raporlamasindan 6zellikle deger yaratma 6zelinde ayrisan ve
isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerini bir arada sunan bir raporlama tiiriidiir. Entegre raporlama
icerisinde igletmelerin faaliyet raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlari, degerleme raporlart ve kurumsal yonetim
ilkeleri uyum raporlar1 bir arada sunulabilmektedir (Dogan ve Yunusova, 2021:344). Siirdiiriilebilirlik raporlar
CSY ilkelerine odaklanirken entegre raporlama ise daha ¢ok deger yaratmaya ve sermaye Ogelerine
odaklanmaktadir. Entegre raporlama, isletmelerin finansal, stratejik ve siirdiiriilebilirlik performanslarini bir
arada sunma kabiliyetiyle birlikte isletme ve paydaslar arasindaki iletisimi giiglendirmektedir (Aras ve Sarioglu,
2015; Adams ve Simnett, 2011, Uluslararas1 <ER> Cer¢evesi, 2011:16-18).

Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de entegre raporlama uygulamalar1 son donemde artig gostermekte ve
International Integrated Reporting Council (Uluslararast1 Entegre Raporlama Konseyi-IIRC) tarafindan
hazirlanan Uluslararasi <ER> Cergevesi rehberliginde hazirlanmaktadir. Bu dogrultuda muhasebe meslek
mensuplarma biiyiik bir sorumluluk diiserken gelecekte muhasebe meslegini icra etme potansiyelinde olan
Ogrencilerin lisans egitimlerinden itibaren entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi konularina yer
verilmesi gerekmektedir (Kurt, 2023; Aract ve Yiksel, 2017). Dogru ve seffaf sekilde hazirlanan entegre
raporlarm, isletmelerin ve dolayisiyla sermaye piyasalarinin finansal ve finansal olmayan performanslarini
olumlu yone etkileyecegi diistiniilmektedir (Barth vd., 2017; Albetairi vd., 2018; K&se ve Agdeniz, 2023:290).

2.3. Muhasebe Egitiminde Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Entegre Raporlama

Gelecegin muhasebe meslek mensuplarinin ve muhasebe sektorii calisanlarinin yetistirildigi lisans
programlarinin miifredatlarinin da bu alanin gerekliliklerine uygun ve giincel olmasi gerekmektedir. Cagin
getirdigi yeniliklerle donatilmis ve desteklenmis miifredatlar, lisans mezuniyetleri sonrasinda Ogrencilerin
sektore uyum saglamasini kolaylastiracak ve meslegin ihtiyag duydugu becerilerle ilgili farkindalik sahibi
olmalarini destekleyecektir. Bu dogrultuda muhasebe sektoriine potansiyel olarak donanimli ve yetkin ¢aligsanlar
yetistiren lisans programlarinin miifredatlarini da giincel tutmasi ve yenilikleri takip etmesi dogru bir bakis agis1
olacaktir (Agdeniz ve Kose, 2022; Altinay, 2016).

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama konularinin oldukca gilincel olmasi sebebiyle
iiniversitelerin lisans miifredatlarina bu konuya iligkin dersleri ilave etmeleri ancak bu alanda gdrev yapan
akademisyenlerin onciiliik etmesiyle birlikte miimkiin olacaktir. Muhasebe alaninda son yillarda yasanan hizli
degisim ve doniisiim, takip etmesi zor ve zahmetli bir siireci de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla tilkemizdeki
tiniversitelerin kendilerini gilincel tutmasi i¢in arastirmaci kimliklerini her gegen giin daha fazla 6ne ¢ikarmalar
ve ¢esitli stratejiler belirleyerek veya kurullar kurarak planl sekilde hareket etmeleri gerekmektedir. Ulkemizin
stirdiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama gibi gelecegin muhasebesinde basarili olmasi ve s6z hakki
olmasi i¢in bu alana yonelik yetistirilen 6grencilerin lisans seviyesinden baglayarak siirekli kendini giincelleyen
ve ¢agin gerekliliklerini es zamanli olarak yakalayan miifredatlarla desteklenmesi dogru olacaktir (Yiiksel,
2020).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiir incelemesi kapsaminda Web of Science (WoS) veri tabanindaki 2022-2024 doneminde
yaymnlanan uluslararasi ¢alismalar degerlendirilmistir. Biblioshiny yazilimimnin  kullanildigi literatiir
incelemesinde siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, entegre raporlama veya finansal olmayan
raporlama anahtar kelimeleriyle muhasebe egitimi veya muhasebe ve finans yonetimi anahtar kelimelerinin
ortak olarak yer aldigi calismalar dahil edilmistir. Tablo 1’de erisilen ¢alismalara iliskin tanimlayici veriler yer
almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesine Iligkin Tanimlayic1 Veriler

Tanimlamalar Bulgular
Zaman Aralig1 2022-2024
Caligmalarin Yayinlandig1 Dergi Sayisi 18
Caligma Sayist 39

Ilgili Zaman Araliginda Calismalardaki Artis Orani %34,84
Yazar Sayis1 107

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur (Web of Science).
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Tablo 1’e bakildiginda 2022-2024 doéneminde siirdiiriilebilirlik raporlamast ve entegre raporlamayla
muhasebe egitimini bir biitiin olarak kapsayan toplam 107 yazarin katki sundugu ve 39 calisma yapildigi
goriilmektedir. S6z konusu donemde ise bu konuda yapilan ¢aligmalarda %34,84’liik bir artis yaganmistir. Bu
calismanin konusuyla da uyumlu olan bu oran, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama kavramlarinin
muhasebe egitiminde her gegen giin daha fazla 6nem kazandigini gostermektedir. Tablo 2’de ise yillara gore bu
konuda yapilan ¢alisma sayisina yer verilmistir.

Tablo 2. Caligmalarin Yillara Gére Dagilimi

il Calisma Sayisi
2022 11

2023 8

2024 20

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur (Web of Science)

Tablo 2’ye bakildiginda yapilan calismalarim 11°i 2022, 8’1 2023 ve 20’si 2024 yilinda yapildigi
goriilmektedir. Haziran 2023°te Uluslararas1 Siirdiirebilirlik Agiklama Standartlar1 UFRS S1 ve UFRS S2’nin
yayimlandiglr g6z oniinde bulunduruldugunda 2024 yilinda konuya iliskin yapilan ¢aligma sayisindaki artig
tutarl1 olarak degerlendirilebilir.
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N. of Documents
SCP: Single Country Publications, MCP: Multiple Country Publications

Grafik 1. Yazarlarin Ulklere Gére Dagilimi
Kaynak: Biblioshiny’den elde edilmistir (Web of Science).

Grafik 1’de yazarlarin lilkelere gore dagilimi yer almaktadir. Konuya iliskin yapilan g¢alismalarin
yazarlarin en fazla Avustralya, Amerika Birlesik Devletleri, Yeni Zelanda ve Ingiltere iilkelerinde akademik
caligmalarina devam ettigi goriilmektedir. Muhasebe, finansal raporlama, siirdiiriilebilirlik ve i¢ denetim
standarlar1 gibi 6ne ¢ikan standartlarin olusturulmasinda ézellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi
iilkelerin bas1 ¢ektigi diistiniildiigiinde, yazarlarin da siklikla bu iilkeler 6zelinde dagilmasi tutarlidir.
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Sekil 2. Calismalara Yonelik Uclii Alan Iliskisi
Kaynak: Biblioshiny’den elde edilmistir (Web of Science).

Konuya iliskin yapilmis calismalarda kullanilan anatar kelimelerin ve c¢aligmalarin basliklarinda
kullanilan kelimelerin, caligmalarin yayimlandig: {ilkeleri de kapsayacak sekilde tiglii alan iligkisinin gosterildigi
Sekil 2’ye bakildiginda, Avustralya, Amerika Birlesik Devleti, Hindistan ve Ingiltere’nin 6ne ¢iktig1 yer
anlsilmaktadir. Bu calismanin konusunu da olusturan siirdiiriilebilirlik, muhasebe egitimi, CSY (ESG) ve
entegre raporlama kelimelerinin de birbirleriyle etkilesim igerisinde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. Kullanilan Kelimelerin Siklig1

Kaynak: Biblioshiny’den elde edilmistir (Web of Science).

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda elde edilen 39 ¢aligmada en fazla kullanilan kelimeler Sekil 3’te
goriilmektedir. En fazla kullanilan kelimeler %12 ile siirdiiriilebilirlik, %7 ile egitim, %5 ile bakis agis1, %4 ile
ogrenciler, %4 ile miifredat ve %3 ile performans olmustur. Siirdiiriilebilirlik ve egitim kelimelerinin en fazla
kullanilan iki kelime olmasi, bu ¢alismanin konusuyla da tutarlidir.

4. ARASTIRMA METODOLOJISi

Caligmanin bu kisminda arastirma i¢in toplanan veri seti, 6rneklem, arastirmada kullanilan yontem ve
bulgular yer almaktadir.

4.1. Veri Seti ve Orneklem

Calisma kapsaminda, 2024-2025 Akademik Yili itibariyla egitim ve O0gretim hizmetine devam eden
Muhasebe ve Finans Yo6netimi lisans programina sahip devlet, vakif ve KKTC statiistindeki tiniversitelerin bu
programa iligskin lisans miifredatlar1 incelenmistir. Caligmaya dahil edilen {niversiteler Tablo 3’te yer
almaktadir.
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Tablo 3. Calismaya Dahil Edilen Muhasebe ve Finans Yonetimi Lisans Prograni Bulunan Universiteler

Kod Universite Ismi Universite Fakiilte Ismi
Tiiri
D1 Kayseri Universitesi Devlet Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D2 Mugla Sitk1 Kogman Universitesi Devlet Seydikemer Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu
D3 Necmettin Erbakan Universitesi Devlet Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D4 Kiitahya Dumlupmnar Universitesi Devlet Kiitahya Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D5 Usak Universitesi Devlet Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D6 Trakya Universitesi Devlet Uzunkoprii Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu
D7 Bilecik Seyh Edebali Universitesi Devlet Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D8 {?E Eliteeisgzsgiulamah Bilimler Devlet Biiyiikkutlu Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D9 Afyon Kocatepe Universitesi Devlet Bolvadin Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D10 Karklareli Universitesi Devlet Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
D11 Egurdur l_\/lehmet Akif Ersoy Devlet Bucak Z‘el'iha Tolunay Uygulama Teknoloji ve
Universitesi Isletmecilik Yiiksekokulu
D12 Malatya Turgut Ozal Universitesi Devlet Sosyal ve Beseri Bilimler Fakiiltesi
V1 Baskent Universitesi Vakif Ticari Bilimler Fakiiltesi
V2 Istanbul Aydin Universitesi Vakif Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
V3 Istanbul Arel Universitesi Vakif iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
V4 Istanbul Nisantas1 Universitesi Vakif Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi
K1 Dogu Akdeniz Universitesi KKTC Isletme ve Ekonomi Fakiiltesi
K2 Girne Amerikan Universitesi KKTC Uygulamali Sosyal Bilimler Yiiksekokulu

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur (Yiksekdgretim Program Atlasi, 2024)

Caligmanin konusunu yiiksekogretim sistemi igerisinde Muhasebe ve Finans YoOnetimi programi
araciligiyla lisans egitimi hizmeti veren iiniversiteler olustururken bu kapsamda toplam 18 iiniversite ¢alismaya
dahil edilmistir. Tablo 3’e bakildiginda bu {iniversitelerin 12’sinin devlet, 4’iinlin vakif ve 2’sinin KKTC
statiisiinde egitim hizmeti vermeye devam ettigi goriilmektedir. Muhasebe ve Finans YOnetimi programinin
hangi fakiilte veya yiiksekokullarda bulunduguna bakildiginda ise en fazla (8 kez) Uygulamali Bilimler
Fakiiltesi’'nde bu programin egitim hizmetini siirdiirdiigli goriilmektedir.

4.2. Arastirma Yontemi

Arastirma kapsamina dahil edilen 18 iiniversitede yer alan Muhasebe ve Finans Yonetimi lisans
programlarinin miifredatlarinin incelenmesinde dokiiman analizi yontemi kullanilmustir. Literatiirde belgesel
tarama yOntemi olarak da ifade edilen dokiiman analizi yontemi, mevcut belgelerin ve kayitlarin incelenerek
veri seti olusturulmasin1 ve elde edilen verilerin analiz edilmesini saglar. Bu yontemde veriler onceden
belirlenmis bir amaca uygun sekilde toplanacagindan, analiz asamasina ge¢meden amaci ve amaca uygun
islemleri en dogru sekilde belirlemek 6nemlidir. Y6ntem kapsaminda hem basili hem de elektronik kaynaklarin
incelenmesi ve degerlendirilmesi miimkiindiir. (Karasar, 2005; Bowen, 2009).
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1. Asama:
Veri Toplama

2. Asama:
Kodlama

3. Asama:
Veri Analizi

4. Asama:
Raporlama

*Muhasebe ve Finans Yonetimi Lisans Programi bulunan iiniversiteler tespit edilmistir.

* Arastirmaya dahil edilen programlarin miifredatlar1 hem programlarin web sayfalari hem de Bologna
Bilgi Paketleri iizerinden incelenmistir.

+ Universiteler devlet, vakif ve KKTC statiisiindeki iiniversiteler olarak ii¢ gruba ayrilmustir.
*Her gruptaki tiniversite kendi igerisinde kodlanmustir.

s incelenen miifredatlarda aramilan dersler Siirdiiriilebirlirlik Raporlamasi, Siirdiiriilebilirlik (Diger) ve
Entegre Raporlama olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmistir.

*Her bir tiniversite i¢in li¢ kategoride kag adet dersin yer alip almadig arastirilarak tespit edilmistir.

* Analiz sonucunda hangi tiniversitelerde s6z konusu derslerin yer aldig1 ve kag adet oldugu bulgu olarak
raporlanmustr.

*Derslerin tespit edildigi programlarda derslerin isimleri ve igerikleri de bulgu olarak raporlanmustir.

Sekil 4. Dokiiman Analizinin Asamalar1 ve Calisma Kapsaminda Yapilan islemler

Kaynak: (Sak vd., 2021:234)

Dokiiman analizi yonteminin agamalar1 Sekil 4’te yer alirken bu ¢alisma kapsaminda her bir agamanin
ne sekilde uygulandigi da agiklanmistir. Toplam 4 farkli asamanin uygulanmasiyla yapilan analiz sonucunda
elde edilen bulgulara ise bir sonraki baslikta yer verilmistir.

4.3. Bulgular

Tablo 4’te galigma kapsamina dahil edilen tniversitelerin ilgili bolim &6zelindeki 2024 yili doluluk
oranlart goriilmektedir. Vakif ve KKTC statiilii {iniversitelerde sadece Tam Burslu kontenjanlar ele alinirken
calismanya dahil edilen 18 iiniversitenin tamaminda Muhasebe ve Finans Yonetimi lisans programimin doluluk
orani %100 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4. Universitelere Gére Muhasebe ve Finans Yonetimi Lisans Programlarinin Kontenjanlari ve Doluluk Oranlari

Universite Kontenjan Doluluk Oram
D1 65 100,00%
D2 30 100,00%
D3 65 100,00%
D4 75 100,00%
D5 40 100,00%
D6 40 100,00%
D7 45 100,00%
D8 45 100,00%
D9 30 100,00%
D10 55 100,00%
D11 55 100,00%
D12 45 100,00%
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\h 6 100,00%
V2* 5 100,00%
V3* 2 100,00%
V4* 4 100,00%
K1* 2 100,00%
K2* 8 100,00%

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur (Yiiksekogretim Program Atlasi, 2024)
*Vakif ve KKTC statiisiindeki {iniversiteler i¢cin Tam Burslu kontenjanlar dahil edilmistir.

Incelenen miifredatlarda konuya iliskin derslerin tespitinin daha belirgin olmas igin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, siirdiiriilebilirlik (diger) ve entegre raporlama olmak iizere ii¢ ayr1 kategori olusturulmustur. Tablo
5’te, Dokiiman Analizi araciliiyla yapilan inceleme sonrasinda 18 {iniversitenin yalnizca 2’sinin Muhasebe ve
Finans Yonetimi Lisans Programi miifredatinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi, siirdiiriilebilirlik (diger) ve
entegre raporlama kategorilerinde derslerin yer aldig1 tespit edilmistir.

Tablo 5. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Siirdiiriilebilirlik ve Entegre Raporlamaya iliskin Derslerin Dagilimi

Universite Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Siirdiiriilebilirlik (Diger) Entegre Raporlama
D1 0 0 0
D2 0 0 0
D3 0 0 0
D4 0 0 0
D5 0 0 0
D6 0 0 0
D7 1 0 0
D8 0 0 0
D9 0 0 0
D10 0 0 0
D11 0 0 0
D12 0 0 0
V1 0 4 1
V2 0 0 0
V3 0 0 0
V4 0 0 0
K1 0 0 0
K2 0 0 0

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur (Yiksekdgretim Program Atlasi, 2024)

Direkt olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili bulunan ders sayis1 D7 kodlu devlet tiniversitesi
ozelinde 1 adet olurken, V1 kodlu vakif tiniversitesinde ise 4 adet siirdiiriilebilirlik (diger) kategorisinde ders ve
1 adet entegre raporlama kategorisinde dersin yer aldig1 goriilmiistiir.
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Tablo 6. Miifredatlarda Tespit Edilen Derslerin Listesi

.. Siirdiiriilebilirlik
Universite Siirdiiriilebilirlik (Diger) Entegre Raporlama
Raporlamasi

D7 Stirdiiriilebilirlik Raporlamasi

(Se¢meli)
» Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Se¢gmeli) » Entegre Raporlama
I T . . ve Performans
» Eko Doniigiim ve Iklim Eylemi (Se¢meli) Vénetimi
V1 » Sirdirilebilir Finans ve Yesil Finans

(Segmeli)
»  Surdiriilebilirlik Yonetimi (Segmeli)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6°da ise 2 tiniversitede tespit edilen toplam 6 adet ders yer almaktadir. Konu kapsamina giren
ders sayisinin son derece yetersiz oldugu ve direkt olarak siirdiiriilebililirlik raporlamasi ve entegre raporlamaya
iligkin ders sayisinin yalnizca 2 oldugu Qorilmistir. Siirdiiriilebilirlik konusundaki farkindaliga ve
stirdiiriilebilir finansa yonelik ders sayisi ise 4 olarak tespit edilmistir. Muhasebe ve Finans Yonetimi Lisans
Programi’nin toplam 18 iiniversitede bulundugu diistiniildiiglinde, 16 {tniversitede c¢alisma kapsaminda
incelenen konulara iligkin derslerin yer almamasi, muhasebe egitiminin giincelligi agisindan olumsuz olarak
degerlendirilebilir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Siirdiiriilebilirlik raporlamas1 ve entegre raporlama kavramlari, muhasebe alaninda yasanan son
geligsmelerle birlikte g6z ardi edilemez bir hale gelmistir. Halihazirda entegre raporlama i¢in yayimlanmis bir
cergeve literatiirde yerini korurken siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili ise iki farkli standart yayimlanmustir.
Zaman igerisinde her iki raporlama tiiriiniin de sirketler tarafindan zorunlu olarak kullanilmas: beklenilmekle
birlikte devlet kurum ve kuruluslarinin da gelecekte buna iligkin adimlar atma ihtimalinin oldugu ger¢egini
kabullenmek gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda meslegini aktif olarak icra etmeye devam eden muhasebe
meslek mensuplarinin ve gelecekte muhasebe sektoriinde ¢alisma potansiyeli bulunan 6grencilerin her iki
raporlama tiirii hakkinda da farkindalik ve bilgi sahibi olmasi gerekmektedir.

Buna bagli olarak bu calismada ilk olarak Web of Science veritabaninda konuya iligkin yakin gegmiste
yapilmig ¢aligmalar Biblioshiny araciligiyla incelenmistir. Siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
entegre raporlama ve muhasebe egitimi anahtar kelimlerinin siklikla kulalnildigi goriiliirken yapilmis olan
calismalarm yazarlarinin biiyiik cogunlugu Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya ve Ingiltere gibi iilkelerde
akademik kariyerlerini siirdiiriigi goriilmiistiir. Muhasebe ve raporlama tiirleriyle ilgili standarlarin ortaya
¢ikisinda da ayni {ilkelerin 6ne ¢iktig1 disiiniildiiglinde akademik camia tarafindan da siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin ve entegre raporlamasinin muhasebe egitimiyle olan iliskisine 6nem verildigini sdylemek
miimkiindiir.

Tiim bu bilgiler birlikte degerlendirildiginde ¢aligmanin konusunun muhasebe alanindaki bu giincel
gelismelerle uyumlu oldugu diisiiniilmektedir. Dokiiman analizi yOnteminin yardimyla yiiksekdgretim
sistemimiz igerisinde 2024 yili itibariyla Muhasebe ve Finans Y 6netimi lisans programlarinin aktif sekilde yer
aldig1 18 iiniversite calismaya dahil edilmis ve bu programlarin miifredatlarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
entegre raporlama konularinda derslere sahip olup olmadig1 arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda 1’1 devlet
ve 1’1 vakif iiniversitesi olmak lizere yalnizca 2 liniversitede bu raporlama tiirlerine iligskin derslerin var oldugu
goriilmiistiir. D7 Ttniversitesinde siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili 1 dersin ve V1 iiniversitesinde
strdiiriilebilirlik raporlamasiyla iliskilendirilebilecek 4 ders ile entegre raporlamayla ilgili 1 dersin
miifredatlarda yer aldig1 sonucuna varilmstir.

Sektore donanimli ve yetkin muhasebe meslek mensubu ve muhasebeci yetistirme potansiyelinde olan
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Muhasebe ve Finans Yonetimi lisans programlarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama
konularina yeterince 6nem vermedigini sdylemek miimkiindiir. Bu konulara iliskin farkindaligin ve bilgi
seviyesinin artirilmasinin en dogru baslangici, 6grencilere heniiz lisans egitim ve 6gretimlerini siirdiiriirken her
iki raporlama tiirliyle de muhatap olmalarini saglamaktir. Calismanin yapildigi tarih itibariyla lisans
miifredatlarinin s6z konusunu program ozelinde yetersiz ve giincel olmadigi goriilmiistir. Bu programlarda
akademik kariyerlerini sirdiiren akademisyenlerin mutlaka siirdiriilebilirlik raporlamast ve entegre
raporlamayla ilgili dersleri miifredatlara ilave ederek mevcut miifredatlarini ¢agin ve sektoriin gereklilikleriyle
ortistiirmesi gerekmektedir. Tiirk muhasebe sektoriiniin gelecek yillarda giinceli yakalayan, bilgi ve becerisi
yiliksek ve son derece donanimli muhasebe calisanlartyla ileriye taginmasi ancak lisans seviyesinden itibaren
giincel bir egitim ve 6gretim sunmakla miimkiin olacaktir.

Etik Kurul Beyam
Caligma, etik kurul beyan1 gerektirmemektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, Omer Orbay CETIN tarafindan toplanmustir. Analiz, Omer Orbay CETIN tarafindan gerceklestirilmistir. Literatiir taramas,
Omer Orbay CETIN yapilmistir. Sonug ve tartisma boliimii Omer Orbay CETIN tarafindan yazilmstir.

Catisma Beyani
Caligmada ¢ikar catigmasi yoktur.

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

In recent years, developments in sustainability reporting and integrated reporting have made it
imperative for accounting education to keep pace with these innovations. The transformations in the accounting
discipline, which is constantly changing, make it inevitable to update higher education programs. Undergraduate
and graduate programs that train future professionals in the field of accounting need to constantly renew their
curricula in order for students to adapt to current developments. It is essential that individuals, especially those
who receive undergraduate education, undergo an education process in accordance with the requirements of the
age in order to follow the innovations in the accounting world when they step into the sector.

Sustainability reporting, which enables businesses to evaluate and transparently share their performance
in environmental, social and governance (ESG) dimensions, helps to present financial and non-financial
information in a holistic framework. Sustainability reports provide stakeholders with a comprehensive
perspective by taking into account not only the financial results of businesses, but also their social and
environmental impacts. In contrast, integrated reporting differs from sustainability reporting and focuses more
on the value creation processes of businesses. In integrated reporting, financial information and sustainability
data are combined to present the long-term strategies and management processes of companies in a more
comprehensive manner. In this context, elements such as annual reports, valuation studies and corporate
governance principles compliance reports are brought together within the framework of integrated reporting.

The increasing importance of sustainability reporting and integrated reporting in accounting requires
universities to include these topics in their curricula. However, it is of great importance that academics take the
lead in realizing this change. The rapid transformation in accounting education in recent years shows that
academic institutions should closely follow this change and take strategic steps. Universities should integrate the
developments in this field into their education systems by constantly updating their academic staff and
establishing various boards or working groups. In order for our country to adapt to sustainability and integrated
reporting in the field of accounting education, students should be made aware of these issues at the
undergraduate level and should be supported with modern curricula.

This study aims to analyze the readiness of universities offering undergraduate Accounting and
Financial Management programs for sustainability reporting and integrated reporting by evaluating their
curricula as of 2024. In the first part of the study, the basic conceptual framework on the subject is presented,
while a literature review is conducted in the second part. In order to best reflect the timeliness of the field,
studies published in the Web of Science database between 2022 and 2024 were analyzed and evaluated using



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISi 8, 1 (2025) 156— 169 169

the Biblioshiny tool. Then, the curricula of the universities were scanned by document analysis method and the
course contents on sustainability reporting and integrated reporting were analyzed.

A total of 18 universities actively offering Accounting and Finance Management programs were
included in the study, but only 2 universities were found to offer undergraduate courses on sustainability
reporting and integrated reporting. As a result of the document analysis, it was observed that only 1 of the 6
courses was offered at public universities, while the remaining 5 courses were offered at foundation universities.
When Accounting and Finance Management undergraduate programs are evaluated in general, it can be said
that the curricula are not sufficiently prepared for sustainability reporting and integrated reporting. Although it is
possible to include these topics in general accounting courses, with the publication of international standards on
sustainability and integrated reporting, it would be a more effective solution to add courses specific to these
areas to the curriculum. Thus, students who plan to pursue a career in accounting will be better equipped in the
sector by increasing their awareness during their undergraduate education.
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OZET

Portfoy, bir birey ya da kurumun sahip oldugu cesitli finansal varliklardan olusur.
Portfoy yonetimi ise, bu varliklarin stratejik olarak ydnetilmesi ve optimize
edilmesi siirecidir. Riskleri minimize edip getiriyi maksimize etmeyi amaglar. Bu
calisma, Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanligi Ulusal Tez Merkezi Elektronik Arsivi
(YOKTEZ) veri tabaninda yer alan “Portfoy Yonetimi” konusundaki akademik
calismalarin gelisimini bibliyometrik analiz yontemiyle incelemeyi amaclamakta
olup, bu kapsamda 178 lisansiistii tez analize tabi tutulmugstur. Analiz sonucunda,
portfoy yonetimi konusundaki en fazla ¢alismanin 2019 yilinda yayimlandigi ve bu
calismalarin  biiyiik bir kismun yiiksek lisans tezlerinden olustugu tespit
edilmigtir. Ayrica, séz konusu ¢alismalarin ¢ogunlugunun devlet tiniversitelerinde
yapildigi ve ozellikle sosyal bilimler enstitiisii ile isletme ana bilim dalimin éne
ctktigr gozlemlenmistir. Caligmalarda kullanilan yontemler ve anahtar kelimeler
de sistematik bir sekilde simiflandirilmistir. Caliyma, bu alanda yapilacak
gelecekteki lisansiistii tezlere katki saglamayr amacglamaktadir.

Keywords: Bibliometric
analysis, postgraduate theses,
portfolio management

Jel Codes: G11, G17, M4

ABSTRACT

Portfolio consists of various financial assets owned by an individual or institution.
Portfolio management is the strategic management and optimization of these
assets. It aims to minimize risks and maximize returns. This study aims to examine
the development of academic studies on 'Portfolio Management' in the Higher
Education Council National Thesis Center Electronic Archive (YOKTEZ)
database using bibliometric analysis, analyzing 178 postgraduate theses within
this scope. The analysis revealed that the highest number of studies on portfolio
management were published in 2019, and a large portion of these studies consisted
of master's theses. Additionally, it was observed that most of these studies were
conducted at public universities, with social sciences institutes and business
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administration departments being particularly prominent. The methods and
keywords used in the studies were also systematically classified. This study aims
to contribute to future postgraduate theses in this field.

1. GIRIS

Ekonomik kosullar altinda hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin hedefi, sahip olduklar1 varliklarin
(hisse senetleri, tahviller ve diger degerli kdgitlar) toplam getirilerini risk unsurlarin1 dikkate alarak artirmaktir.
Portfoy genellikle hisse senetleri ve ¢esitli menkul kiymetlerden olusan tahvilleri igerir. Bu varliklarin getirilerini
artirmak, etkin bir portfoy yonetimiyle miimkiindiir. Bu yonetimdeki amag, karar vericinin risk ve getiri tutumuna
gore hangi varliklarin portfoye dahil edilecegi ve ekonomik kosullar degistik¢e hangi varliklarin ¢ikarilacagina
karar vermektir (Demirtas ve Glingér, 2004:103).

Portfoy, kavramsal anlam acisindan bir ciizdani ifade eder ve c¢esitli menkul kiymetlerin bir arada
tutulmasi yoluyla riskin dagitilmasini amaglar. Bu kavramin temelinde, riskleri en aza indirme hedefi bulunmakta
olup, ayn1 zamanda mevcut risk seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etme anlayisi 6n plana ¢ikmaktadir. Sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu {ilkelerde, portfoy kavrami, menkul kiymet yatirimcilarinin risk ve getiri
konusundaki bilinglenmesi sayesinde daha da kritik hale gelmistir. Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin ihtiyaglari ve
hedefleri dogrultusunda stratejik planlamalar yapmayi, yatirim araglarin titizlikle analiz ederek dogru varliklari
se¢meyi ve buna bagli olarak portfoy performansimi diizenli bir sekilde 6lgerek portfoy yapisini gozden gegirmeyi
kapsayan bir alandir (Baykan, 2010:3).

Cesitli yatirim araglar1 kullanilarak farkli portfoy kombinasyonlar1 olusturulabilmektedir. Bu portfoyler,
yalnizca hisse senedi veya tahvil gibi klasik menkul kiymetlerden degil, alternatif yatirnm araglarindan da
meydana gelebilir. Yatinm araglarimin performanslar1 karsilastirilarak, hangisinin daha avantajli oldugu
istatistiksel analizlerle belirlenir ve bu degerlendirmeler dogrultusunda segilen varliklar portfoye dahil edilir. Risk
ve belirsizlik, gelecekteki olaylarin dngoriilmesi agisindan farkli kavramlardir. Risk durumlarinda, gegmis verilere
dayanarak alternatif sonuglarin ortaya c¢ikma olasiliklar1 bilimsel yontemlerle hesaplanabilir. Buna karsin,
belirsizlik durumunda bu olasiliklar, herhangi bir tarihsel veriye dayanmadigi i¢in subjektif tahminlere baglidir.
Yatirimcilar genellikle getiri hakkinda bilgi sahibi olsalar da risk konusunda yeterli bilgiye sahip olmayabilirler.
Risk hakkinda dogru bilgi ve analizlere erisim, yatirimcilarin daha bilingli ve saglam kararlar vermesine yardimci
olur (Yavuz ve Eren, 2016:125).

Varlik fiyatlama modellerinin temelleri, 1950"erin basinda, riski dagitmak amaciyla portfoy cesitliligini
oneren geleneksel portfoy yaklasgimiyla atilmistir. Harry Markowitz’in 1952'deki ¢igir agan galigmasiyla ortaya
¢ikan Modern Portféy Teorisi, yatirim kararlarinda risk ve getiri arasindaki iliskiyi merkezine almistir. Bu
teoriden sonra, risk ve beklenen getiri arasindaki bagmtiy1 daha iyi anlamak i¢in pek ¢ok model gelistirilmistir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM), gergek diinya kosullarindaki bazi eksiklikleri nedeniyle
elestirilmis olsa da uzun yillar boyunca temel bir referans noktasi olmustur. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) ise
CAPM’nin baz1 smirlamalarin1 agmay1 hedeflemis ancak uygulama zorluklar1 nedeniyle daha ¢ok tamamlayict
bir rol iistlenmistir. Hisse senedi getirilerini daha iyi agiklamak i¢in gelistirilen Fama ve French ti¢ faktorlii modeli,
piyasa riskine ek olarak sirket biiylkligli ve deger/fiyat oran1 gibi faktorleri de dikkate alarak daha kapsamli bir
aciklama sunmustur. Bu modele daha sonra momentum faktorii ve yatirim-karlilik faktorleri eklenerek modeller
daha da zenginlestirilmistir (Biiyiikoglu, 2023:1).

Ekonomik kosullardaki degisimler nedeniyle yatirimcilar, portféylerindeki varliklari zaman zaman
gozden gegirme ihtiyaci duyarlar. Bu siiregte, hangi varliklarin satilip yerine hangilerinin alinacagina ve islemlerin
ne zaman yapilacagina karar verilir. Portf0y yonetimi de bu siireci tamamlar. Yatirimeilarin hedeflerine ulagmasi
icin ekonomik veriler 15181nda portfoy siirekli izlenir ve giincellenir (Yalgin, 2011:8).

Bu ¢aligmada portfoy yonetimi ile ilgili yapilan bilimsel ¢aligmalar ele alinmistir ve temel amag, portfoy
yonetimi alaninda bibliyometrik bir analiz ger¢eklestirerek mevcut literatiiriin genel ¢ergevesini ortaya koymaktir.
Arastirma sonuglarinin, portfoy yonetimi literatiiriiniin gelisimine katkida bulunmasiyla birlikte, gelecekteki
aragtirmalar i¢in bir referans kaynagi olusturacagi diistiniilmektedir. Calisma Yiiksekogretim Kurumu Ulusal Tez
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Merkezi (YOKTEZ)’'nde bulunan ve 08.10.2024 tarihine kadar yayimlanmis olan lisansiistii tezleri
kapsamaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Modern Portfoy Teorisi, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan kaleme alinan bir makale ile ortaya
konmus ve Ortalama-Varyans Modeli ile risk ve beklenen getiri hesaplamalarinin temelini olusturmustur.
Markowitz, bu model sayesinde finans alaninda 6nemli bir ilerleme kaydedilmesini saglamistir. Daha sonra,
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan bagimsiz ¢aligmalar yiiriitiilmiis ve bu ¢aligmalarin
sonuglar birbirine yakin olmus, bu sayede Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) gelistirilmistir.
Ortalama-Varyans Modeli, etkin portfoy olusturma yontemlerini ele alirken, SVFM ise finansal varliklarin etkin
piyasalarda fiyatlandirilma bi¢imini agiklamigtir. SVFM’nin varsayimlarini azaltmak ve eksik kalan noktalarini
tamamlamak amaciyla, 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan yeni faktorler eklenmis ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (AFT) ortaya atilmistir. Bu teori, beklenen getiriler ile betalar arasinda bir dogrusal iliskiyi arbitraj
kavrami iizerinden tanimlamaktadir. Finans literatiiriinde 6nemli bir kilometre tagi olan bu ¢alisma, varlik
getirilerinin bir¢ok faktorden etkilenebilecegini gdstermis, ancak bu faktorlerin tam olarak neler olduguna dair bir
sonu¢ sunmamuistir. Bu eksikligi gidermek icin, 1993 yilinda Fama ve French tarafindan Ug Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. Bu modelde, SVFM’ye firma degeri ve firma biiyiikliigii olarak adlandirilan iki
yeni faktor eklenmistir. Bunu takiben, Carhart (1997) tarafindan momentum faktorii modele dahil edilerek dort
faktorlii bir model ortaya konmustur. Hisse senedi getirilerindeki farkliliklar1 daha iyi agiklamak igin, FF3F
Modeli ve Carhart Dort Faktorlii Modeline farkli degiskenler eklenerek yeni ¢alismalar gerceklestirilmistir. Tiim
bu gelismeler sonucunda, Fama ve French, 2015 yilinda yayimladiklar1 bir makalede, yatirrm ve karlilik
faktorlerini de dahil ederek Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelini gelistirmistir (Ar1 ve Sarioglu, 2021:115).

Portfoy olusturma siirecinde yatirimcilar, olusturulacak portfoy hedeflerinin ne oldugunu ve bu hedeflere
ulagsmak icin ne kadar bir zaman diliminin gerekli oldugunu degerlendirirken, ayn1 zamanda karsilasilabilecek
kayip veya belirsizliklere karsi tolerans seviyelerini de gozden gegirmektedirler. Hangi tiir risklerin kabul
edilebilir olduguna karar verirken, yonetilen portfoyiin yonetilmeyen portfdylerden daha yiiksek getiri saglama
potansiyelini de sorgulamaktadirlar. (Geng, 2014:1).

3. YONTEM

Cagdas bilgi teknolojilerindeki yenilikler, bilgilere kolay ve diigsiik maliyetle erisim imkani1 sunarak
erisilebilir bilgi kaynaklarin1 zenginlestirmistir. Bu baglamda, elde edilen bilgilerin analiz edilmesi, kaynaklarin
giivence altinda olmasi ve giincelligi, bilgilerin iglevsel ve anlamli birer veri kaynagi olmasini saglamak agisindan
kritik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle veriler ile yiginsal olarak ¢alismaktansa siniflandirarak calismak
maksimum fayda saglayacaktir. Verilerin daha iyi analiz edilerek ihtiyaca yonelik dogru, giivenilir ve yeterli
bilgiye erisilebilir hale getirilmesinde etkili olacaktir. Bu gercevede degerlendirilebilecek yaklagimlardan biri
bibliyometrik analizdir (Zeren ve Kaya, 2020:37).

"Bibliometrik" terimi, Yunanca "biblio" ve Latince "metric" sdzciiklerinin birlesiminden tiiretilmistir.
"Biblio" kitaplar veya dokiimanlarla, "metric" ise 6lgme islemiyle ilgilidir. Dolayisiyla, "bibliometrik" ifadesi,
kitaplar ya da belgelerin dl¢iilmesiyle alakali bir kavramdir. Bibliyometri, temel olarak nicel verilere dayali bir
aragtirma alan1 olarak tanimlanir. Bibliyometrik ¢aligmalar, belirli kriterlere sahip yaymlarin ya da dokiimanlarin
incelenmesiyle gergeklestirilir ve bu sayede bilimsel iletisimle ilgili farkli veriler elde edilir (Sanli vd., 2024:224).
1969 yilinda ilk kez tanimlanan bu kavram, “matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kitaplar ve diger iletisim
araglar iizerinde kullanilmas1” olarak ifade edilmistir (Pritchard, 1969:348). Bibliyometri, bilimsel yayinlarin
cesitli unsurlarimi (yazarlar, yayimlanma yili, konu, sayfa sayisi, yapilan alintilar vb.) istatistiksel teknikler ve
analiz yontemleriyle inceleyerek bilimsel iletisimle ilgili bazi ¢ikarimlar elde etmeyi amaglar. Bu tiir incelemeler,
Ornegin bir donemde yayimlanan makale sayisini belirleme gibi agiklayici bir yaklasim sergileyebilir ya da bir
makalenin sonraki ¢aligmalar iizerindeki etkisini ortaya koyma seklinde daha derinlemesine degerlendirmeler
yapabilir (Giirbliz ve Bozkurt, 2016:4). Kisaca bibliyometrik veriler, farkli disiplinlerdeki ayrimlarin
belirlenmesine veya belirli bir derginin daha detayli incelenmesine imkan tanimaktadir. Bu bulgular, ilgili
alandaki akademik yaynlarin ilerleyisini ve egilimlerini takip etmek, {ilkeler arasinda karsilastirmalar yapmak ve
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dergileri yillara gore analiz edip degerlendirmek igin bibliyometrik analizlerin 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. (Yalgin, 2010:206).

Bibliyometrik analizler, ¢esitli alanlarda yapilmis olup, farkli konularda akademik yayinlarin incelenmesi
ve degerlendirilmesi i¢in kullamlmistir. Kiipctioglu vd. (2024:281), blok zincirin, genellikle kripto paralarla
iligkilendirilse de son yillarda birgok farkli alanda kullanilmaya baslandigini ve genis bir uygulama alanina sahip
oldugunu ifade etmislerdir ve Tiirkiye'de blok zincir konusuyla ilgili yazilmis lisansiistii tezlerin bibliyometrik
analizi gerceklestirmislerdir. Sekercioglu (2021:22), Portfoy yonetimi kavraminin tarihsel gelisimini ve bu
alandaki egilimlerin zaman i¢indeki degisimini analiz etmek ve yapilan ¢alismanin portféy yonetimi konusundaki
akademik arastirmalarin nasil evrildigini géstermek amaciyla, 1959-2021 yillari arasinda yayimlanmis ve Scopus
veri tabanminda yer alan Ingilizce makaleler iizerinde bibliyometrik bir inceleme gerceklestirmistir. Haydaroglu
(2022:67), Tiirkiye'de finansal kriz konusuyla ilgili hazirlanmis lisansiistii tezleri farkli parametreler ¢ergevesinde
analiz ederek, bu tezlerin bibliyometrik 6zelliklerini ortaya koymustur. Depren vd. (2018:1), Web of Knowledge
veri tabaninda bulunan ve borsa volatilitesini ele alan yaymlar iizerinde bibliyometrik bir analiz
gergeklestirmislerdir. Ancarli vd. (2023:44), Kripto varliklarin kiiresel piyasadaki hizli biiyiimesi ve bu alandaki
akademik arastirma trendlerini belirlemek amaciyla son yillarda kripto varlik iizerine yapilan ve Web of Science
veri tabaninda yer bulan calismalar iizerinden bibliyometrik analiz gerceklestirmislerdir. Giiven ve Eren
(2024:85), endiistriyel tesislerin maruz kalabilecegi baslica risklerden birinin, insan sagligi ve ¢evre {izerinde
olumsuz etkiler yaratan, ayn1 zamanda ciddi mali kayiplara yol agabilen endiistriyel kazalar oldugunu ifade
etmisler ve endiistriyel kazalar konusundaki lisansiistii tezleri bibliyometrik agidan ele almislardir. Zeren ve Kaya
(2020:35), dijital pazarlama alaninda ulusal literatiirde gerceklestirilen arastirmalar1 sistematik bir literatiir
taramasiyla degerlendirmek amaciyla bibliyometrik analize bagvurmuslardir. Erturgut ve Yilmaz (2020:105), afet
ve insani yardim lojistigini alandaki ¢alismalarin hangi yillarda yogunlastigini belirlemek ve 6nde gelen iilkeleri,
kurumlari, dergileri ve yazarlari tespit ederek genel bir profil ortaya koymak amaciyla Web of Science (WOS) ve
yontemiyle incelemislerdir. Altinpulluk (2018:248), Tiirkiye'de artirilmis gerceklik iizerine hazirlanmis olan
tezleri bu alandaki mevcut durumu ve egilimleri ortaya koyabilmek adina bibliyometrik analiz yontemiyle
incelemistir. Cavusgil Kose (2020:99), Covid-19’un turizm sektoril {izerindeki etkisi, uluslararas1 ve ulusal
literatiirde genis bir incelemeye yol actigindan, Tiirkiye'deki COVID-19 ile ilgili turizm literatiiriinde goriilen
egilimleri gelecege dair Oneriler sunmak amaciyla bibliyometrik analiz yontemiyle degerlendirmistir. Hotamigh
ve Efe (2015:101), duygusal zeka ve liderlik konularinin bir arada incelendigi ve bu iki kavram arasindaki iligkinin
analiz edildigi bir bibliyometrik inceleme yapmislardir. Eren ve Giindiiz (2024:73), kent direngligi kavraminin
sehir ve bolge planlama gibi disiplinlerde oldugu kadar afet direnci caligmalarinda da kullanildigini ifade etmisler
ve kent direngliligi lizerine yapilan ¢alismalar1 bibliyometrik ag¢idan incelemislerdir.

Bu ¢alismada, lisansiistii tezlere konu olan “Portféy Yonetimi” alanindaki ¢aligmalar incelenmistir. Analiz
yapilabilmesi amactyla YOKTEZ’in arama motorunda anahtar kelime olarak “Portfoy Yonetimi” girilmis ve
arama alan1 “6zet” olarak belirlenmistir. Arama siirecinde herhangi bir kisitlayici kriter uygulanmamstir. Portfoy
yonetimi alanindaki ilk ¢aligma 1988 yilinda yapilmis olup, bu tarihten 08.10.2024 tarihine kadar gerceklestirilen
tiim ¢alismalar analize dahil edilmistir. Calisma, YOKTEZ veri tabaninda yer alan ulusal tezleri kapsamaktadir.
Tarama sonucunda 137 yiiksek lisans ve 41 doktora tezi olmak tizere toplam 178 tez tespit edilmis ve bu tezler
yil, Universite, tiniversite tiirli, enstiti, ilgili anabilim dali, konu, arastirma yontemi ve anahtar kelimeler gibi
Ol¢iitler dogrultusunda analiz edilmistir. Aragtirma sonuglarinin daha anlasilir hale gelmesi igin tablo, sekil ve
grafiklere bagvurulmustur.
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4. BULGULAR

Calismada elde edilen veriler bibliyometrik analizlere tabi tutularak sekil ve tablolarla sunulmustur. ilk
olarak, ¢alismalara iligkin genel bulgular incelenmis; ardindan enstitii, ana bilim dali, konu, yontem ve anahtar
kelimeler gibi detayl1 analizler gergeklestirilerek yorumlanmaya ¢alisilmigtir.

4.1. Lisansiistii Tezlerin Tez Tiiriine Gore Dagilim

Portfoy yonetimi konusu iizerine yayimlanan tez tiirii sayilar1 Sekil 1’de verilmistir.

160
140
120
100
80
60
40
20

0
Yiiksek Lisans Doktora

Sekil 1. Yayimlanan tez tiirii sayilar

Caligmalarin %76,97'si (137 tez) ylksek lisans tezi, %23,03U (41 tez) ise doktora tezi olarak
hazirlanmistir. Calismalarin biiyiik ¢ogunlugunun yiiksek lisans diizeyinde yapilmasinin, alanin popiilerligi ve
lisansiistii programlarin yapistyla iligkili olabilecegi diistiniilmektedir. Bu durum, portfdy yonetimi alaninda temel
kavramlarin daha genis bir kitle tarafindan incelendigi ve temel arastirmalarin daha sik yapildigina isaret edebilir.
Ote yandan, doktora tezlerinin sayisiin az oldugu ve bunun da derinlemesine arastirmalarm smirli kaldigini
gosterebilecegi sOylenebilir. Ek olarak yiiksek lisans tezlerinin sayica daha fazla olmasi, doktora tezlerine kiyasla
daha kisa siirede tamamlanmasi ve arastirma ciktilarinin genellikle makale olarak yayimlanmamasi oldugu
diistintilmektedir.

4.2. Lisansiistii Tezlerin Yillara Gore Dagilimi

Portfoy yonetimi alaninda gerceklestirilen 178 tezin yillara gore yayimlanan tez sayilart Sekil 2’de
verilmistir.
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Portfdy yonetimi alaninda yapilan ilk ¢alismanin 1988 yilina ait oldugu goriilmektedir. Yillar boyunca
calismalarin seyri degisiklik gostermistir. Lisansiistii tezlerin en ¢ok 2019 yilinda yayimlandig1 goriilmektedir.
2019 yilindaki caligmalarin artisi, piyasa belirsizliklerinin, alternatif yatirimlar ile kripto para gibi yeni varlik
siniflarin portfdy yonetiminde daha fazla arastirmaya yol agtig1 diisiiniilmektedir.

4.3. Lisansiistii Tezlerin Universitelere Gore Dagilimi

Portfoy yonetimi alaninda gergeklestirilen 178 tezin {iniversitelere gore dagilimi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Universitelerde yayimlanan tez sayilari
Universitelere Gore Dagihm

Afyon Kocatepe Universitesi 1 Istanbul Kiiltiir Universitesi 1
Akdeniz Universitesi 1 Istanbul Teknik Universitesi 13
Altinbas Universitesi 1 Istanbul Ticaret Universitesi 3
Anadolu Universitesi 3 Istanbul Universitesi 11

Ankara Universitesi 7 Kadir Has Universitesi 2

Atatiirk Universitesi 1 Karadeniz Teknik Universitesi 2

Atilim Universitesi 1 Karamanoglu Mehmetbey Universitesi 1

Aydin Adnan Menderes Universitesi 3 Kirikkale Universitesi 1

Bahgesehir Universitesi 4 Kocaeli Universitesi 2

Balikesir Universitesi 2 Kog Universitesi 1

Baskent Universitesi 1 Kiitahya Dumlupinar Universitesi 1

Beykent Universitesi 1 Maltepe Universitesi 1
Bogazici Universitesi 2 Marmara Universitesi 20

Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi 1 Mugla Universitesi 1

Celal Bayar Universitesi 2 Okan Universitesi 1

Cukurova Universitesi 3 Orta Dogu Teknik Universitesi 8

Dokuz Eyliil Universitesi 23 Ostim Teknik Universitesi 1

Dumlupinar Universitesi 1 Ozyegin Universitesi 1

Erciyes Universitesi 1 Pamukkale Universitesi 3

Galatasaray Universitesi 1 Sakarya Universitesi 5

Gazi Universitesi 3 Selguk Universitesi 1

Gaziantep Universitesi 2 Siileyman Demirel Universitesi 5

Hacettepe Universitesi 7 TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi 2

Hali¢ Universitesi 1 Trakya Universitesi 1

Isik Universitesi 1 Tiirk Hava Kurumu Universitesi 1

Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi 2 Uludag Universitesi 1

Istanbul 29 May1s Universitesi 1 Van Yiiziincii Y11 Universitesi 1

Istanbul Arel Universitesi 1 Yasar Universitesi 1

Istanbul Aydin Universitesi 2 Yildiz Teknik Universitesi 3

Istanbul Bilgi Universitesi 2 Zonguldak Karaelmas Universitesi 1

Lisansiistii tezlerin %12,92si (23 tez) Dokuz Eyliil Universitesi’nde, %11,24’{i (20 tez) Marmara
Universitesi’nde, %7,30’u (13 tez) Istanbul Teknik Universitesi’nde, %6,18si (11 tez) Istanbul Universitesi’nde,
%4,49’u (8 tez) Orta Dogu Teknik Universitesi’nde, %3,93’ii (7 tez) Hacettepe Universitesi’nde ve %3,93ii (7
tez) Ankara Universitesi’nde yayimlanirken %50,01°1 (89 tez) diger iiniversitelerde yayimlanmustir.
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4.4, Lisansiistii Tezlerin Universite Tiiriine Gére Dagilim

Portféy yonetimi konusu iizerine yayimlanan iiniversite tiirli sayilar1 Sekil 3’de verilmistir.
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Sekil 3. Universite tiirii sayilart

Devlet tiniversitelerinde yapilan caligsmalarin, vakif {iniversitelerine oranla belirgin sekilde daha fazla
oldugu goriilmiistiir. Tezlerin %80,34’1 (143 tez) devlet tiniversitesi ve %19,66’s1 (35 tez) vakif liniversitelerine
aittir. Portfoy yonetimi alaninda yapilan ¢aligmalarin dagilimi incelendiginde, tezlerin biiyiik bir kisminin devlet
iniversitelerinde hazirlandigir goriilmektedir. Bu durum, devlet {iniversitelerinin bu alanda daha uzun siiredir
faaliyet gostermesi, daha genis kaynaklara sahip olmasi veya farkli akademik tesvik mekanizmalarindan
yararlanmasi gibi faktorlerle iligkili olabilir. Vakif tiniversitelerinde portfoy yonetimi alanindaki ¢aligmalarin daha
sinirli kalmasi, kurumlarin kurulug yillari, 6ncelikli arastirma alanlar1 veya mevcut akademik kadro ile ilgili
olabilir.

4.5. Lisansiistii Tezlerin Enstitiillere Gore Dagilimi

Portfoy yonetimi alaninda yapilan ¢aligsmalarin enstitiilere gore yayimlanan tez sayilari dagilimi Sekil 4°te
verilmistir.
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Fen Bilimleri Enstitiisii

Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii

Uygulamali Matematik Enstitiisii

Isletme Enstitiisii
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Sekil 4. Enstitiilere gore yayimlanan tez sayilari

Lisansiistii tezlerin %66,85’1 (119 tez) Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde, %16,85’1 (30 tez) Fen Bilimleri
Enstitiisii’nde, %6,74°1 (12 tez) Lisansiistii Egitim Enstitiisii’nde, %5,06’s1 (9 tez) Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii’nde, %4,49°u (8 tez) diger enstitiilerde yayimlanmustir. Portfoy yonetimiyle ilgili akademik ¢alismalarin
agirlikli olarak sosyal bilimler enstitiilerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu durumun nedeni, portfoy
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yonetiminin ekonomik, finansal ve davranigsal bilimlerle olan derin iligkisi ve bu alanlardaki teorik ¢ergevelerin
bu disipline daha uygun diismesi oldugu diisiiniilmektedir. Sosyal bilimler enstitiilerinin bu alanda daha uzun
stiredir faaliyet gostermesi, daha genis kaynaklara sahip olmasi ve bu alanda uzmanlagmis akademik kadrolara
sahip olmasi da bu durumu destekleyen faktorler olabilir. Mithendislik boliimleri disinda yer alan diger ana bilim
dallarinin genel olarak sosyal bilimler enstitiisiine bagli olmasi bu enstitiideki oranin artigin1 desteklemektedir.

4.6. Lisansiistii Tezlerin Ana Bilim Dallarina Gore Dagilimi

Portfdy yonetimi konusu alaninda yapilan ¢alismalarin ana bilim dallarina gére yayimlanan tez sayilari
Sekil 5°te verilmistir.
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Sekil 5. Ana bilim dallarina gore yayimlanan tez sayilar1
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Lisansiistii tezlerin %40,12’si (69 tez) Isletme Ana Bilim Dali’nda, %5,81’i (10 tez) Endiistri Miihendisligi
Ana Bilim Dali’nda, %5,21°1 (9 tez) iktisat Ana Bilim Dali’nda, %4,65 (8 tez) Isletme/Muhasebe Ana Bilim
Dalr’nda, %3,49’u (6 tez) Bankacilik Ana Bilim Dali’nda, %2,91°i (5 tez) Isletme Y&netimi Ana Bilim Dali’nda
yayimlanirken %37,79’u (65 tez) diger ana bilim dallarinda yayimlanmistir. Portfoy yonetimiyle ilgili tezlerin
cogunlugunun Isletme Ana Bilim Dali'nda yayimlanmasimnin nedeni, portfoy ydnetiminin finansal y&netimle
dogrudan iliskili oldugu ve isletme boliimlerinin genel yonetim, stratejik karar alma siiregleri ile sirketlerin yatirim
stratejileri tizerine odaklandig: diisiiniilmektedir.

4.7. Lisansiistii Tezlerin Konularina Goére Dagilim

Portféy yonetimi konusu alaninda yapilan ¢alismalarin konulara gore dagilimi Sekil 6’da verilmistir.
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Sekil 6. Konulara gore yayimlanan tez sayilari

Lisanstistii tezlerin %51,69’u (92 tez) isletme, %16,29’u (29 tez) ekonomi, %9,55°1 (17 tez) bankacilik,
%06,18’1 (11 tez) endiistri ve endiistri miithendisligi konularinda yayim yapilirken %16,29°u (29 tez) diger
konularda yapilmistir. Portfoy yonetimi, isletmelerin finansal stratejileri ve yonetim kararlariyla dogrudan iliskili
oldugu i¢in tezlerin bilyiik bir kismi isletme konusuna odaklanmis olabilir. Ayrica portfdy yonetiminin finansal
analiz, risk, yatirim yoOnetimi gibi isletme konular cercevesinde ele alimmasi bu konudaki caligmalarin
yayginlagmasini desteklemektedir.
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4.8. Lisansiistii Tezlerin Arastirma Yontemine Gore Dagilim

Portfoy yonetimi konusunda yapilan ¢aligmalarin arastirma yontemine gore dagilimi Sekil 7°de
verilmistir.
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Sekil 7. Arastirma yontemine gore yayimlanan tez sayilari
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Lisanstistii tezlerde en ¢ok kullanilan yontemler %21,69’u (36 tez) niimerik analiz, %15,06’s1 (25 tez)

istatistiksel analiz ve %10,84°1i (18 tez) portf0y performans Sl¢timii (portfolio performance measurement) olurken
%52,41’inde (87 tez) diger yontemler tercih edilmistir.

Ereren (2016:11), calismasinda finansal piyasalarda risk, risk yonetimi, portfdy teorisi ve tiirev araglarin
niimerik analiz yéntemini kullanarak incelemis ve Borsa istanbul’daki 30 biiyiik sirketin 2008-2014 yillarina ait
raporlart analiz ederek, risk algilar1 ve bu risklere kars1 kullandiklar1 yontemler degerlendirmistir. Ayni sekilde
Aydin (2015:1), niimerik analiz yontemini kullanarak 2013 yilinda yenilenen Sermaye Piyasast Kanunu'nun
yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlar1 iizerindeki etkileri incelemis ve yatirim fonlarinin tercih ettigi tiriinler
ve son bes yillik getirileri yatirimc1 perspektifinden analiz etmistir. Cabuk (2016:9), calismasinda istatistiksel
analiz kullanmig ve sanal bir hidroelektrik santrali tanimlayarak fiyatlandirilmasi {izerine odaklanmistir. Standart
dis1 bir iirlinlin fiyatlandirilabilmesi i¢in akis ve fiyat senaryolar1 olusturmus, model hatalarinin dagilimi ve
olasiliksal siiregler kullanilarak gesitli akis serileri tiretmistir. Canakoglu (2009:4), siirekli ve ¢oklu zamanli rassal
bir piyasada, donem sonu servetinin beklenen degerine dayali fayda fonksiyonunu maksimize etmeye ¢alisan bir
yatirimcinin optimal portfoy se¢imi problemini istatistiksel analiz yontemi kullanarak ele almistir. Kardesler
(2022:4), Tirkiye'deki aktif ve pasif yonetilen portfoylerin hem kendi aralarindaki hem de birbirleriyle olan
performanslarini portfdy performans dlgiimii ile analiz etmistir. Islek (2022:59), ¢alismasinda portfoy performans

Olciimii kullanarak yogunlasmis fonlarin benimsedigi yatirim stratejisinin, fon getirilerinde herhangi bir
degisiklige yol acip agmadig1 incelemistir.

4.9. Lisansustii Tezlerde Kullanilan Anahtar Kelimeler

Yapilan ¢aligmada oncelikli kavramlarini belirginlestirerek anahtar kelimelerin metin i¢indeki
sikligin, literatiirdeki egilimleri veya arastirmanin odak noktalarini net bir sekilde ortaya koymak ve

daha hizli, anlagilir bir gorsel format sunmak amaciyla https://www.wordclouds.com/ iizerinden
olusturulan kelime bulutu Sekil 8’de verilmistir.
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Anahtar kelimeler arasinda en sik kullanilanlar “Portféy Yonetimi”, “Fon”, “Yatirim”, “Endeks”,
“Piyasa”, “Portfoy”, “Getiri” ve “Performans Olglimi{i” olmustur.
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5. SONUC ve ONERILER

Yatirim i¢in tercih edilen finansal varliklar, risk alma istekleri ve yaklagimlarindan dolay: kisiden kisiye
farklilik gostermektedir. Degisen kosullara gore uygun varlik tiirii ve tutarinin siirekli izlenmesi, en diisiik riskle
en yiliksek getiriyi elde etmeyi amaclayan portfdy yonetiminin en 6nemli konusudur. Markowitz'in portfoy
yonetimi kavramii literatiire sunmasindan sonra, bu konu zaman iginde yatirimcilar ve alana ilgi duyan
arastirmacilar icin giderek daha fazla 6nem kazanmistir (Sekercioglu, 2021:30). Modern portfoy optimizasyonu
iizerine, 6zellikle Markowitz’in katkilariyla pek cok model ve teori ortaya atilmistir. Ancak, hala nihai bir ¢6ziim
bulunamamasi, bu alandaki arastirmalarin devam etmesine ve konuya olan ilgiyi canli tutmaya devam etmektedir
(Petekkaya ve Gilimiis, 2021:2). Bu dogrultuda, portfoy yonetimi konusundaki yayinlara yonelik bir bibliyometrik
analiz gerceklestirilmistir.

Bu calismada, Yiiksekogretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi (YOKTEZ) iizerinden elde edilen portfoy
yonetimi konulu lisansiistii tezler incelenmistir. Calisma, YOKTEZ arsivinde yer alan ve 08.10.2024 tarihine
kadar yayimlanmis olan lisansiistii tezleri kapsamaktadir. Portfoy yonetimi kavrami ile yapilan tarama sonucu 178
teze ulasilmistir. Yayimlanan tezler sirasiyla tez tiirii, tez yili, tiniversite, iiniversite tiirii, enstitii, ana bilim dali,
konu, yontem ve anahtar kelimeler gibi ¢esitli bibliyometrik kriterlere gore analiz edilmistir. Veriler Microsoft
Excel tablolama araci ile derlenerek yorumlanmistir. Calisma, gelecekte yapilacak olan portféy yonetimi
konusunda lisansiistii tez ¢alismalarina katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

Analiz sonuglarina gore, portfoy yonetimi konulu 137 yiiksek lisans ve 41 doktora tezi yayimlanmustir.
Portfoy yonetimi {lizerine yapilan ilk calisma 1988 yilinda gerceklestirilmistir. Zamanla bu alandaki akademik
caligmalarin dagilimi degisiklik gostermistir. 2019 yili, lisansiistii tezlerin en fazla yayimlandigi yildir. Lisansiistii
tezlerden en fazla tez Dokuz Eyliil Universitesi (23 tez) ve Marmara Universitesi'nde (20 tez) yazilmustir.
Ardindan Istanbul Teknik Universitesi, Istanbul Universitesi, Orta Dogu Teknik Universitesi, Hacettepe
Universitesi ve Ankara Universitesi gelmektedir. Kalan tezler ise gesitli diger iiniversitelerde yayimlanarak
portfoy yonetimi alanindaki akademik caligsmalara genis bir cografi dagilim kazandirmistir. Tez ¢aligmalarinin
biiyiik ¢ogunlugunun devlet {iniversitelerinde yapildigi goriilmistiir. Devlet liniversiteleri, toplam tez sayisinin
(143 tez) onemli bir kismini olustururken, vakif tiniversitelerindeki ¢calismalar (35 tez) daha sinirlt kalmistir. Bu
durum, portfdy yonetimi alanindaki akademik arastirmalarin agirlikli olarak devlet {iiniversitelerinde
yuriitiildiiglinii géstermektedir. Lisansiistii tezlerin biiyiik bir kismi1 Sosyal Bilimler Enstitiisi'nde (119 tez)
yayimlanmistir. Ardindan Fen Bilimleri Enstitiisii (30 tez) gelmektedir. Diger enstitiilerde yayimlanan tezler ise
daha sinirh bir oram olusturmaktadir. Portfdy ydnetimi konusunda yayimlanan tezlerin cogu isletme Ana Bilim
Dali'nda (69 tez) yogunlasirken, Endiistri Miihendisligi, Iktisat, Isletme/Muhasebe ve Bankacilik gibi diger
alanlarda da tez bulunmaktadir. Lisansiistii tezlerin bilyiik bir kism1 igletme (92 tez) alaninda olup, ekonomi (29
tez), bankacilik (17 tez), endiistri ve endiistri mithendisligi (10 tez) gibi alanlarda da tez bulunmaktadir. En yaygin
kullanilan yontemler niimerik analiz, istatistiksel analiz ve portfoy performans 6l¢iimii (portfolio performance
measurement) olmustur. “Portfdy yonetimi, fon, yatirim, endeks, piyasa, portfoy” siklikla kullanilan anahtar
kelimeler arasindadir.

Bu galigma, portfoy yonetimi alanindaki literatiire yenilik¢i bir bakis a¢is1 kazandirmay1 amaglanmaktadir.
Mevcut arastirmalarin kapsamini ortaya koyarak, ileride yapilacak lisansiistii ¢alismalar i¢in temel bir referans
olusturabilir. Elde edilen bulgular, bu alandaki bilgi eksikliklerine dikkat c¢ekebilir, mevcut literatiirii
giincelleyebilir ve daha Once yeterince incelenmemis veya goz ardi edilmis konulara odaklanabilir. Ayrica,
caligmanin ortaya koydugu bulgular ve oneriler, bu alandaki arastirmalara rehberlik edebilir ve gelecekte
yapilacak ¢alismalara yon verebilir. Calismada, portfoy yonetimi alaninda yapilan mevcut literatiir taramasi, bu
alandaki baz1 bosluklarin ve arastirilmamis konularin varligini ortaya koymaktadir. Ozellikle, yapay zeka ve
makine 0grenimi gibi modern teknolojilerin portfoy yonetimi stratejilerine entegrasyonu konusunda sinirl sayida
calisma bulunmustur. Son yillarda yapay zeka tabanli yatirim stratejilerinin finansal portfoylerde nasil daha
verimli kullanilabilecegi hakkinda daha fazla arastirma yapilabilir. Bu baglamda, gelecekteki ¢alismalarin yapay
zeka algoritmalarinin portfoy ¢esitlendirme, risk yonetimi ve karar destek sistemlerinde nasil uygulanabilecegine
odaklanilmasi saglanabilir. Ayrica, portfdy yonetimi ¢aligmalarinin, davranigsal ekonomi ve psikolojiyi dikkate
alarak multidisipliner bir yaklasim benimsemesi gerektigi vurgulanabilir. Bu yaklasim, yatirime1 davraniglarini
daha iyi anlamaya yonelik stratejilerin gelistirilmesine olanak taniyabilir. Yatirimcilarin risk algilamalar ve karar
verme siireglerinin portfdy yonetimine etkilerini arastiran ¢aligmalar, alandaki bilgi birikimini dnemli 6l¢lide
artirabilir. Ayrica, gelecek ¢alismalarin kapsamini genisletmek igin portféy yonetimi arastirmalarinda kullanilan
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veri analizi araglarinin gesitlendirilmesi dnerilebilir. Ozellikle, VosViewer, SCOPUS, Web of Science ve Gephi
gibi yazilim ve veritabanlar1 kullanilarak daha derinlemesine bibliyometrik analizler yapilabilir ve bu sayede
alanin gelisimine daha fazla katki saglanabilir. Bu oneriler dogrultusunda, portfoy yonetimi alaninda yapilacak
gelecek calismalarin hem teorik hem de uygulamali agidan 6nemli yenilikler getirebilecegi ongoriilmektedir.

Etik Kurul Beyam
Bu calismada ikincil veriler kullanildigindan dolayt etik kurul izni gerektiren arastirma niteligi tasimamaktadir.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, Yazar 1 tarafindan toplanmigtir. Analiz, Yazar 1, Yazar 2 ve Yazar 3 tarafindan gergeklestirilmistir. Literatiir taramasi, Yazar
1, Yazar 2 ve Yazar 3 tarafindan yapilmistir. Sonug ve tartigma boliimii yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyani
Caligsmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamaigtir.
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EXTENDED ABSTRACT

Under economic conditions, the goal of investors is to maximize the total return on their assets while
minimizing risks. Portfolio management involves the selection and arrangement of assets such as stocks and
bonds. Investors optimize their portfolios according to economic changes by evaluating risks and returns. Risk
and uncertainty are distinct concepts, and accurate analysis and access to information enable investors to make
more informed decisions. Portfolio management requires strategic planning and continuous performance
monitoring.

This study examines scientific research on portfolio management through a bibliometric analysis. The aim
is to provide a general framework of the literature and guide future research. The research includes postgraduate
theses published in the National Thesis Center (YOKTEZ) of the Council of Higher Education in Turkey up to
08.10.2024.

Modern information technologies have increased the importance of analyzing data by providing easy
access to information. Classifying data facilitates access to accurate and reliable information. Bibliometric
analysis is an effective method for examining such data. The term "bibliometrics" refers to the measurement of
books or documents and aims to make inferences about scientific communication through research conducted
with quantitative data. These analyses include different evaluations, such as determining the number of
publications or examining the impact of an article. Bibliometric data are used to track the development of
academic publications and make comparisons. Bibliometric analyses have been conducted in various fields and
are used to examine and evaluate academic publications on different topics. Based on the conceptual framework,
bibliometric analyses have been reviewed, but no similar study has been found, highlighting the originality of this
research.

In this study, postgraduate theses in YOKTEZ were analyzed based on studies in the field of "Portfolio
Management." For the analysis, a search was conducted in YOKTEZ's search engine using the keyword "Portfolio
Management" in the summary section. A total of 178 theses (137 master's and 41 doctoral) conducted between
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1988 and 2024 were examined. The theses were analyzed based on criteria such as year, university, type of
university, institute, department, subject, research method, and keywords. The results were visualized using tables,
figures, and graphs. This study aims to serve as a guide for future theses.

The analysis revealed that a total of 137 master's and 41 doctoral theses were published on portfolio
management. The first study in this field was conducted in 1988, and 2019 was the year with the highest number
of postgraduate theses. Most theses were written at Dokuz Eylul University and Marmara University.
Additionally, the majority of the theses (143) were conducted at public universities, while the number of theses
at foundation universities was more limited (35). Most postgraduate theses were published at the Institute of Social
Sciences, with a focus on the Department of Business Administration. Commonly used methods include numerical
analysis, statistical analysis, and portfolio performance measurement. Frequently used keywords include
"portfolio management, fund, investment, index, market, portfolio."

This study aims to bring an innovative perspective to the literature on portfolio management. By revealing
the scope of existing research, it can serve as a fundamental reference for future postgraduate studies. The findings
may update gaps in the literature and focus on previously underexplored topics. In particular, it is emphasized that
more research is needed on integrating modern technologies such as artificial intelligence and machine learning
into portfolio management strategies. Furthermore, it is recommended that portfolio management studies adopt a
multidisciplinary approach to better understand investor behavior. Future studies are also advised to diversify the
data analysis tools used in portfolio management research and conduct more in-depth bibliometric analyses. Based
on these recommendations, future studies are expected to bring significant theoretical and practical innovations.
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raporlamasint incelemek, Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan yapilan
Kurumsal Stirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Siirdiiriilebilirlik Denetimi sinavina
deginmek ve literatiire bu yénde katki saglamaktir. Calisma sonucuna gore;
stirdiiriilebilirligin ii¢ adet sacayagi bulunmaktadwr. Bunlar, ekonomik, sosyal ve
cevresel boyutlardir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, sirketlerin ekonomik, sosyal ve
cevresel yonlerine iliskin verileri icermektedir. Bu raporlari diizenleyen sirketler
sosyal sorumluluk amacglarina daha kolay ulasabileceklerdir. Calismanin ele
aliman perspektiften daha dnce incelenmemis olmast literatiire saglayacagi
katkiyi destekler niteliktedir.
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ABSTRACT

In a world where new developments occur every day, the conditions for being
subject to inspection are also changing. These days, when the concept of
sustainability is included in auditing, research on the subject has been
increasing. The purpose of the study; to examine the sustainability reporting that
has become mandatory for companies exceeding certain threshold values with
the decision published in the Official Gazette on 29.12.2023, to touch upon the
Corporate Sustainability Reporting and Sustainability Audit exam conducted by
the Public Oversight Authority (KGK) and to contribute to the literature in this
respect. According to result of this study; Sustainability has three pillars. These;
economic, social and environmental dimensions. Sustainability reports contain
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data on the economic, social and environmental aspects of companies.
Companies that prepare these reports will be able to achieve their social
responsibility goals more easily. The fact that the study has not been studied
before from the perspective discussed above supports its contribution to the
literature.

1. GIRIS

Tim diinyay1 etkisi altina alan iklim krizi konusunda toplumlar artik daha duyarli hale gelmeye
baslamistir. Ozellikle iklim krizinin sebep oldugu; kiiresel 1stnma, kuraklik riski, biyogesitlilik kayb1 gibi
konularin finansal, sosyal ve g¢evresel sorunlari beraberinde getirmesi toplumlari siirdiiriilebilirlik konusunda
daha bilingli hale getirmistir. Siirdiiriilebilirligin odak noktasinda ise siliphesiz sirketler yer almaktadir.
Sirketlerin stirdiiriilebilir kalkinma siirecine saglayacagi katkilar, ekonomik c¢iktilar1 kadar 6nemlidir. Bu
dogrultuda sirketler sorumluluk almak ve toplum beklentilerine yanit vermek adina; ¢evre, ¢alisan haklari, etik,
seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi konularda yeni stratejiler gelistirmeye baslamiglardir. Bununla birlikte
stirdiiriilebilirlik raporlarin1 da yayimlamaya baslamiglardir. Sirketler toplum ve paydas beklentilerine yanit
vermek adina goniillii olarak yaptiklar siirdiiriilebilirlik raporlarimi ilgili ¢ergeve, ilke ve esaslara gore
hazirlamaktadir. Ancak sirketlerin gergek anlamda siirdiiriilebilirlige katki saglamalari; raporlamanin
seffafligina, karsilastirilabilirligine ve giivenilirligine baglidir. Bunun saglanmasi ise ortak amaclar
dogrultusunda kiiresel ¢apta adimlar atarak raporlarin ortak bir dilde standardizasyonunun saglanmasiyla
miimkiindiir (KGK, 2024).

KGK 29.12.2023 tarihli Resmi Gazete’de Tiirkiye Strdiiriilebilirlik Standartlari’nin Uygulama Kapsami1
yaymlanmistir. Bu kapsamda belirli esik degerleri asan sirketlerin 01.01.2024 tarihinden itibaren goniillii olarak
degil zorunlu olarak siirdiiriilebilirlik raporlamas1 yapmasi gerektigi belirtilmistir. Raporlamalar1 yapacak olan
bagimsiz denetgiler igcin de 23.09.2024 tarihi itibariyla kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
stirdiiriilebilirlik denetimi sinavi diizenlemeye baslamistir. Diizenlenen sinavda basarili olup sekiz aylik
uygulamali mesleki egitimi tamamlayan denetcilerin de siirdiiriilebilirlik raporlamas1 yapabilecegi belirtilmistir.

Diinya capindaki kuruluslar arasinda siirdiiriilebilir kalkinmaya olan ilgi arttik¢a, siirdiiriilebilirlik
denetcilerine ve denetim standartlarina olan ihtiyac da artmaktadir. Iklim degisikliginin insan yasam iizerindeki
etkileri nedeniyle bir¢ok uluslararasi kurulus i¢in de siirdiiriilebilirlik bir oncelik haline gelmistir. Bununla
birlikte ¢esitli sorumluluk politikalarinin ortaya konulmasina olanak saglamistir (Ullah ve Nasim, 2021).
Bunlardan, Karbon Saydamlik Projesi (CDP) ve Kyoto Protokolii gibi politikalar hem artan gevre kirliligini
azaltmay1 amacglamis hem de siirdiiriilebilir bir ekonomi olusturmaya yardimci olmay1 hedef olarak edinmistir.
Tiim bunlar siirdiiriilebilirlik ile ilgili tim ayrintilara dikkat ¢ekmeyi basarmistir. Bununla birlikte iiniversite
diizeyinde derslerde siirdiiriilebilirlik konusunun islenmesi, akademisyenlerin bu konudaki destegi ve ilgisi de
olduk¢a 6nemli bir etkendir (Liao vd., 2015; Manita vd., 2018; Mar Miras-Rodriguez vd., 2018; Dissanayake
vd., 2019; Liu ve Lu, 2021; Akhtar vd., 2020; Giannarakis vd., 2020; Tibiletti vd., 2021).

Literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik raporlartyla ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda strateji,
vizyon, sosyal sorumluluk yonetimi, paydas katilimi, ekonomik, ¢evresel ve sosyal konulara oncelikli olarak yer
verildigi tespit edilmistir. Bununla birlikte yillar bazinda kisa donemlere ait siirdiiriilebilirlik raporlarinin analiz
edildigi de goriilmistir. Bu calismada ise mevcut tarih itibartyla (16.12.2024) KGK tarafindan iki kez
diizenlenmis olan olan ve bu dogrultuda yeni bir meslek olan siirdiiriilebilirlik denetgiligi meslegi iizerinde
durularak bu ¢ergevede ¢aligma olusturulmustur. Ayni zamanda bu makale stirdiiriilebilirlik denetimi alanindaki
bazi temel konulari ele almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
Bu konu hakkinda yapilan ulusal ve uluslararas literatiir incelendiginde;

Gray (2000) ¢alismasinda cevresel ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmak isteyen kuruluslar igin
mevcut olasiliklarin yelpazesini ana hatlariyla belirtmeyi ve daha arzu edilebilir olan belirli yaklagimlan
onermeyi amaglamistir. Ancak makale ¢evresel raporlama ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda énemli bir



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGisi 8, 1 (2025) 185 —198 187

fark oldugunu ve simdiye kadar kuruluslarin goniillii olarak her ikisini de yapmaya tesvik etme cabalarinin
basarili olmadigini sonug boliimiinde aktarmugtir.

Wallage (2000) stirdiirtilebilirlikle ilgili yonetim iddialarimi degerlendirmek igin gereken oOlgiitlerin
orneklerini ve Ozelliklerini agiklamistir. Ayrica, kullanilabilecek dogrulama prosediirleri ve siirdiiriilebilirlik
denetimiyle ilgili bir sonucun igerigi ve tasarimindan da bahsetmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinin
dogrulanmasinin finansal denetgiler i¢in ¢ok zorlu bir giivence hizmeti oldugu sonucuna varmis ve bu alanda
daha fazla aragtirma yapilmasi gerektigini vurgulamistir.

Aras (2006) isletmelerde siirdiiriilebilir deger yaratma ve i¢ denetimi ele aldigi caligmasinda,
““Siirdiiriilebilirlik dlgiilebilir mi ya da hangi gdstergelerle dlciilebilir?”> sorularina yanit aramustir. Isletmenin
siirdiiriilebilirliginin uzun vadede hissedarlar i¢in deger yarattigini da vurgulamstir.

Davies ve Mullin (2012) kavramsal tartismalar1 Ozetledikleri ¢aligsmalarinda dayanikli topluluklar
yaratma agisindan siirdiiriilebilirlik kavramimin dnemli bir kilit faktdr olduguna deginmislerdir.

Martinov-Bennie ve Hecimovic (2010) dogal kaynak yonetimi uygulamalari ve performansinin
denetimlerini yiiriitme konusundaki yasal sorumlulugunu yerine getirmeye baslayan Avustralyali bir kamu
sektorll kurulusu i¢in uygun rehberligin gelistirilmesinde karsilasilan zorluklari ele almistir. Stirdiiriilebilirlik ve
denetimle ilgili mevcut standartlarin veya rehberligin kapsaminin sinirli oldugunu da belirtmislerdir.

Once vd., (2015) calismalarinda 2015 yil1 itibarryla kurumsal siirdiiriilebilirlik portalina kayith olan, 181
adet siirdiiriilebilirlik raporunu incelemislerdir. Caligmanin sonucunda yillar itibar1 ile yayinlanan
stirdiriilebilirlik raporu sayisinin arttig1 belirlenmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de bulunan firmalar tarafindan
siirdiiriilebilirlik raporunu en ¢ok yayinlayan sirketlerin imalat sektoriinde faaliyet gosterdigi belirtilmistir.

Kuzey ve Uyar (2017) BIST 100’de islem goren sirketlerin 2011 ile 2013 yillar1 arasindaki verilerini
incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporlar ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir
iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Qian vd., (2018) calismalarinda g¢evre yoOnetim muhasebesini ve karbon yoOnetiminin etkilerini ele
almiglardir. Avustralya ve Japonya'daki 114 biiyiik firmadan toplanan verileri kullanarak, bir¢ok firmanin bazi
¢evre yoOnetim muhasebesi (EMA) araglarimi uyguladigini, ancak yalnizca birkaginin tim EMA araglarini
tamamiyle uyguladigini ortaya koymuslardir.

Zhang ve Zhang (2019) galismalarinda denetimi ingaatlar ve ingaat projeleri agisindan ele almistir. Cevre
koruma konusunun irdelendigi ¢alismada ve kaynak tasarrufuna da dikkat ¢ekilmistir.

Thanh vd., (2021) caligmalarinda duygusal zeka yoneliminin Vietnam'daki denetim siirdiiriilebilirligi
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Nisan 2020 ile Temmuz 2020 arasindaki donemde denetim firmalarinda
calisan 260 denetciden veri toplanmistir. Bu g¢alismanin bulgulari, duygusal zekd yoneliminin denetim
stirdiiriilebilirligini olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir.

Gormen ve Korkmaz (2022) calismalarinda i¢ denetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik iliskisini
incelemiglerdir. Gelecekte kurumsal siirdiriilebilirlik i¢in nasil bir i¢ denetim fonksiyonuna ihtiyag
duyulabilecegine iliskin degerlendirmelerde de bulunmuslardir.

Janouskova ve Hak (2022) c¢alismalarinda Cek Cumhuriyeti’'nde kentsel siirdiiriilebilirligi
aragtirmiglardir.  Calisma, yerel dilizeyde uygulanan gosterge tabanli degerlendirme yaklagimina
odaklanmaktadir. Uygun bir degerlendirme araci veya ara¢ seti kullanan 6z degerlendirme yaklagiminin,
belediye temsilcilerinin siirdiiriilebilirlige giden yollarindaki giiglii ve zayif yonleri anlamalarin1 ve zayifliklar
ortadan kaldirmak igin etkili 6nlemler almalarin1 tavsiye etmistir.

Yesil and Sitak (2023) galismalarinda Ankara ilinde faaliyet gosteren bagimsiz denetgilerin hata ve hile
karsisindaki sorumluluk diizeylerine iliskin yaklasimlar1 incelemislerdir. Calismanin bir diger amaci ise bu
konuya yonelik yaklasimlarin demografik degiskenler agisindan farklilik gosterip gostermedigini belirlemektir.
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Calisma sonuglarina gore bagimsiz denetgilerin hata ve hilelerin bulunmasi konusundaki sorumlulugunun makul
giivence vermek oldugunu, denetimdeki sorumlulugun hileyle iliskili taraflar ile paylasilmas1 gerektigini, fiktif
satiglarin goz ard1 edilmemesi gerektigini ve yoneticiler tarafindan yapilan hilenin tespit edilmesinin ¢aliganlar
tarafindan yapilan hileden daha zor olabilecegi goriisiine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte bagimsiz
denetcilerin hata ve hile karsisindaki sorumluluk diizeylerine iliskin yaklasimlari cinsiyetleri, unvanlari, egitim
durumlari, yaglari, deneyim siireleri, ¢calisma sekilleri agisindan degiskenlik gostermektedir.

Esrefi ve Abdoli (2023) Birlesik Krallik Finansal Raporlama Konseyine dayali siirdiiriilebilir denetim
kalitesi ¢ergevesini (SAQ) sunmaktadir. Calismanin sonuglari, SAQmin devam eden isletme ve temel denetim
Ogelerinin agiklanmasi olmak tizere iki kritere dayanarak daha etkili oldugunu gostermistir. Ayrica, toplam
yorumlayici yapisal modellemeye dayanarak, bor¢ sdzlesmelerinin agiklanmasi ve girketlerin kaldirag oraninin
degerlendirilmesi olmak {izere iki temanin Tahran Borsasi’nda SAQ i¢in daha yiiksek oncelige sahip oldugu
belirlenmistir.

Ilgili ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde, 2000 yilindan sonra ¢aligmalarmn hiz kazandig
sOylenebilecektir. Konunun yeni ve giincel olmasi ve literatiiriin bu konuda gelistirilmesine yardimci
olunabilmesi acisindan ¢aligma bu perspektiften ele alinmistir.

3. DENETIM

Denetim, bir faaliyetin sonuglarinin miimkiin oldugu kadar planlara uygun olmasini saglamak amaciyla
standartlar konmasi, elde edilen sonuglarin bu standartlarla karsilastirilmasi ve uygulamalarin plandan ayrildigi
noktalarda diizeltme 6nlemlerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir (Sanal, 2002).

Bagimsiz denetim, denetim standartlarinda Ongoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak defter, kayit ve belgeler lizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi siirecidir.
Bununla birlikte finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve
dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesini
amaclamaktadir (KGK, 2012).

Bagimsiz denet¢inin muhasebe konusunda uzman olmasi bir gerekliliktir. Bu uzmanlik tam olarak
bagimsiz denetciyi muhasebeciden ayiran tek unsurdur. Ciinkii bagimsiz denetgi olabilmek i¢in ya Serbest
Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) ya da Yeminli Mali Miisavir (YMM) ruhsatina sahip olmak gerekmektedir.
Her meslek mensubu bagimsiz denet¢i degildir. Bagimsiz denetgilik sinavlari yapilmakta ve basarili olanlar bu
meslegi icra edebilmektedir. Smavda basarili olup gerekli diger sartlar1 da yerine getiren ve uzmanlik kazanan
kisiler bu yonleriyle muhasebe meslek mensuplarindan ayrilmis olurlar (Yesil and Sitak, 2023).

Bagimsiz denetgilik sinavi ise Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan diizenlenmektedir. KGK, 2
Kasim 2011 tarihinde uluslararasi gelismelerin bir geregi olarak ve ayni1 zamanda yeni Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca bagimsiz denetim alanini diizenlemek {lizere 660 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname (KHK) ile
kurulmustur. KGK basbakanlikla iliskili, idari 6zerklige sahip bir ist kuruldur. KGK'nin temel amaci,
yatirimeilarin ¢ikarlarini korumak, denetim raporlarinin dogru ve bagimsiz olarak hazirlanmasina zemin
olusturmak ve bununla birlikte kamu yararin1 da koruyarak giivenilir, karsilastirilabilir finansal bilginin
sunumunu saglamaktir. Bu dogrultuda basta borsa sirketleri, bankalar ve sigorta sirketleri olmak iizere
belirlenen biiyiik 6l¢ekli sirketlerin denetimlerini izlemek i¢in kurulmustur (KGK, 2023).

3.1. Bagimsiz Denetcilik Meslegi

Bagimsiz denetci; 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik
Kanunu’na gore yeminli mali miisavirlik ya da serbest muhasebeci mali miisavirlik ruhsatini almis, KGK
tarafindan bagimsiz denetim yapmak iizere yetkilendirilmis kisilere denir. Denetim faaliyetinde bulunmak
isteyenlerin asagidaki sartlara sahip olmasi gerekmektedir (T.C. Resmi Gazete, 26.12.2012):

v Hukuk, iktisat, maliye, isletme, muhasebe, bankacilik, sigortacilik, kamu yonetimi ve siyasal
bilgiler dallarinda egitim veren fakiilte ve yiliksekokullardan veya denkligi Yiiksekogretim
Kurulunca tasdik edilmis yabanci yiiksekogretim kurumlarindan en az lisans seviyesinde
mezun olmasi veya diger 6gretim dallarindan lisans seviyesinde mezun olmakla beraber bu
fikrada belirtilen bilim dallarindan en az lisansiistii seviyesinde diploma almis olmasi,
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Meslek mensubu olmasi,

Tiirkiye’de yerlesik olmasi,

Medeni haklart kullanma ehliyetine sahip bulunmast,
Uygulamali mesleki egitimi tamamlamis olmasi,

Denetcilik sinavinda basarili olmasi,

NN

Kasten iglenen bir sugtan dolayr bir yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da affa
ugramis olsa bile devletin giivenligine karsi suclar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine
kars1 suglar, zimmet, irtikdp, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin ifasina fesat karigtirma, sugtan
kaynaklanan malvarlig1 degerlerini aklama veya kacak¢ilik suglarindan mahkimiyeti
olmamasi,

v’ Faaliyet izninin daha once Kurum tarafindan 42 nci maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi
disindaki bentlerinden biri nedeniyle iptal edilmemis olmast,

v' Bagimsiz denetim mesleginin gerektirdigi seref ve haysiyete uymayan bir durumunun
bulunmamasi,

v Olumsuz bir itibara sahip olmamasi,
v’ Teror orgiitleriyle iltisakli veya irtibatli olmamasi gerekmektedir.

Yukarida belirtilen sartlar1 sagladiktan sonra gerekli bilgi ve belgelerle birlikte KGK’ya bagvuruda
bulunmalar1 gerekmektedir. KGK tarafindan gerekli sartlar1 tasidigina karar verilen kisiler gerekli har¢ ve
icretleri 6demeleri ve KGK’ya tescil talebinde bulunmalar1 halinde sicile kayit ve ilan edilirler. Tescil
isleminden sonra bu kisilere bagimsiz denetci belgesi, denetci kimligi ve denet¢i miihrii verilir.

KGK tarafindan agiklanan 28.08.2024 tarihli son giincel verilere gore; Tiirkiye’de YMM unvanina sahip
olup, KGK tarafindan yetkilendirilmis olan 3.404 bagimsiz denet¢i bulunmaktadir. Bununla birlikte tescil
edilmis olan denet¢i sayisi 3.140 iken, heniiz tescil talebinde bulunmayan 264 kisi bulunmaktadir. Ayni
zamanda SMMM unvanimna sahip olup yetkilendirilen 16.245 bagimsiz denet¢i varken, tescil edilen 14.666,
tescil talebinde bulunmayan 1.579 kisi bulunmaktadir (KGK, 2024).

4. SURDURULEBILIRLIK
4.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Strdiiriilebilirlik kavrami, is ve siyasi c¢evrelerde biiyliik Olgiide hafife alinmakta ve yanlis
kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilirligin gercek anlami, iglevsellestirilmek olarak tanimlanabilecektir. Siirdiirmek
kelime olarak bakildiginda devam ettirmek, bir durumun veya bir seyin slirmesini saglamak gibi anlamlara
gelmektedir (TDK, 2024). Elbette literatiirde stirdiiriilebilirlik ile ilgili birgok tanim mevcuttur. Ancak en yaygin
ve en ¢ok kabul goren tanimlamalardan biri ise Brundtland’a aittir. Brundtland’a gore siirdiiriilebilirlik; gelecek
nesilin gereksinimlerini tehlikeye atmadan mevcut neslin ihtiyaglarini karsilayan bir gelismedir (Diinya Cevre
ve Kalkinma Komisyonu, 1987). Giannarakis vd., (2020) ise bu kavrami, nihai hedefe ulagsmak i¢in es zamanli
olarak yerine getirilmesi gereken gevresel, sosyal ve ekonomik konular olarak tanimlamistir. Yillar iginde,
stirdiiriilebilirlik uygulamasi kritik bir ara¢ olarak kendini kamitlamustir. En basta yatirimcilar olmak iizere
tiiketiciler, politikacilar, karar alicilar, kanun yapicilar ve genel olarak toplum gibi paydaslar giderek artan
seffaflik ihtiyacina uyum saglamak i¢in bu tanimlamanin getirdigi tiim unsurlara ihtiyag duymaya
baglamiglardir. Tiim bunlar isletmeler ve kuruluslar adina gereklilik arz etmektedir (Gold ve Taib, 2022).
Ulkelerin ve elbette bununla baglantili olarak sirketlerin, ekonomik olarak giivenli bir ortamda bulunmasi
istikrarlarini da arttirmaktadir. Istikrar, sirketlerin basarisin1 ve buna bagli olarak siirekliligini de beraberinde
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getirmektedir. Siirdiiriilebilirlige vurgu yapan normlar, sirketlerini bulunduklar1 sektorlerinde daha ileriye
tagirken, iilkelerinin de kalkinmalarina destek olabilecektir. Buna bagli olarak siirdiiriilebilirlik kavramina olan
ilgide artis oldukc¢a dikkat ¢ekmektedir.

4.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ise yatirimeilara bir sirketin toplumdaki rolii ve topluma katkis1 hakkinda
bilgi saglamaktadir. Bu rapor sirketin ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularindaki performanslarini
icermektedir. Siirdiiriilebilirlik raporu sirketlerin finansal performansi iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Ozellikle
yeni iirlin gelistirme asamasinda sirketlerin finansal performanslarina olumlu yonde katki saglamaktadir.
Stirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde faaliyet gosteren sirketler devletin bazi kurumlarindan diger sirketlere nazaran
daha yiikksek miktarda mali yardim ve tesvik alabilmektedir. Bu baglamda sirketlerin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine 6nem vermesi ve bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmasi sirketin finansal
performansi agisindan da olduk¢a 6nemlidir (Kurapatskie and Darnall, 2013).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi girketlere, risk yonetimi, stratejilerin gelistirilmesi, karar alma siireglerinin
kolaylastirilmasi, itibar ve giivene dayali ortamin yaratilmasi, maliyetlerin azaltilip tasarruflarin arttirilmasi gibi
cok sayida avantaj saglamaktadir. Tiim bu faktorlerden hem miisteriler hem de yatirimeilar etkilenecektir. Bu
nedenle girketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasina hem zaman hem de kaynak ayirmasi olduk¢a 6nemlidir.

4.2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Avantaji

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin karsilarina g¢ikabilecek zorluklarla etkili bir sekilde miicadele
etmesine de olanak saglamaktadir. Bu bakis acistyla bakildiginda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi basit bir
kurumsal sorumluluk araci olmaktan, bir sirketin uzun vadede stratejik dayanikliligini saglamlastirmada 6nemli
bir unsura doniisiir. Sirdiiriilebilirlik raporlamasinin avantajlart asagida siralanmigtir (Greenly, 2024):

1. Gelismis risk yonetimi: Siirdiiriilebilirlik, 6ziinde dayaniklilikla dogrudan dogruya baglantilidir. Tklim
degisikliginin sirketleri derinden etkiledigi giiniimiizde degisen kosul ve sartlara karsi dayanikliligini saglamak
olduk¢a oOnemlidir. Siirdiriilebilirlik raporlamasi sadece mevcut risk yonetimi agisindan degil, sirketin
gelecekteki operasyonel degisikliklerini 6ngoérebilmek ve bunlar icin etkili bir sekilde plan yapabilmek i¢in de
uygun bir rehberdir.

2. Optimize edilmis maliyetler ve tasarruflar: Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile mevcut verimsizliklere
151k tutulabilecektir. Siirdiiriilebilirlik raporu, bir sirketin temel misyonuna odaklanmasini saglayarak belirlenen
hedeflere kolaylikla ulagmasini ve olusabilecek sorunlari en aza indirmesini saglayacaktir. Sirketler, deger
zincirlerini iyilestirerek, siirdiiriilebilir {irlin veya hizmetler gelistirerek, operasyonel giderlerini minimuma
indirerek, karbon ayak izlerini azaltarak ve dogal kaynaklar1 en verimli sekilde kullanarak sirketin toplumdaki
degerini arttirabilmektedir.

3. Karar vermeyi destekler: Sirdirilebilirlik raporlamasi, karar alma siirecinde onemli bir rol
oynamaktadir. Sirketleri maliyetli hatalardan koruyabilecek Onemli bir aragtir. Ayni zamanda cevresel ve
toplumsal degisimlere iligkin dngoriiler barindirmaktadir. Kiiresel 1sinma gibi ¢evresel sorunlarin 6nlemesine
yardimci olabilir sirketin daha direngli olmasina yardimci olabilecektir.

4. Artan paydas kattlhimi: Tiketiciler ve yatirimcilar gelisen ve degisen diinya kosullarinda artik her
zamankinden daha segici hale gelmistir. Ayn1i zamanda destekleyecekleri markalarin tutumuyla, kendi
degerlerinin aynmi paralellikte olmasmma da biliyilkk Onem verilmektedir. Tiiketiciler veya yatirnmcilar
destekledikleri sirketlerin yalnizca sdzde degil, ayn1 zamanda eylemleri agisindan da giivenilir ve seffaf
olmasina dikkat etmektedir.

4.2.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Kullanilan Standartlar

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi konusunda onlara yardimeir olmak ve farkli
sirketler tarafindan hazirlanan raporlarda standartlasmayi saglamak amaciyla bazi rehberler ve standartlar
yaymlanmistir. Sirdiiriilebilirlik denetiminde kullanilan standartlar asagida siralanmusar (Siirdiiriilebilirlik
Raporu, 2024):


https://greenly.earth/en-gb/blog/ecology-news/climate-change-in-2022-where-do-we-stand
https://greenly.earth/en-gb/blog/ecology-news/climate-change-in-2022-where-do-we-stand
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SPK Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri,

ISO 14001: Cevre Yonetim Sistemleri,

ISO 26000: Sosyal Sorumluluk Rehberi,

Kiiresel Raporlama Girigsimi (GRI),

Karbon Agiklama Projesi (CDP),

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC),

Iklimle ilgili Finansal A¢iklamalar Gérev Giicii (TCFD),
Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB),
Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS),
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi (UNGC),

S N N N N N N VR NI NN

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Siirdiiriilebilirlik Ac¢iklamalari.

Kamu Gozetimi Kurumu da; “Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 ile Tirkiye
Siirdiiriilebilirlik Standartlarinin Uygulama Kapsami” isimli kararin1 29.12.2023 tarihli ve 32414 (1.M) sayili
Resmi Gazete’de yayinlamistir. S6z konusu kararda; Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarim
temel alarak “TSRS 1 Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina Iliskin Genel Hiikiimler” ve
“TSRS 2 Iklimle ilgili Agiklamalar” adlariyla iki raporlama standardim mevzuatimiza kazandirmustir (T.C.
Resmi Gazete, 29.12.2023).

Yaymlanan iki raporlama standardinin amaci, uluslararasi finansal raporlama standartlarima uyum
saglamaktir. TSRS 1, bir sirketin, kaynak saglama karar1 verirken, siirdiiriilebilirlige iligkin olarak maruz
kalabilecegi riskleri ve sahip olabilecegi firsatlar1 tespit etmesini ve raporlamasini amaglamaktadir. Bu rapor
temel olarak; yOnetisim, strateji, risk yonetimi ile siirdiiriilebilirlige iligkin risk ve firsatlarin performansini
gosteren Olgiit ve hedefleri igermektedir. TFRS S2 ise, sirketlerin gelecekteki finansal performansini etkilemesi
beklenen iklimle ilgili risk ve firsatlar1 raporlamay1 amaglamaktadir. Ornek olarak; raporlama dénemi boyunca
iiretilen, Sera Gazi Protokolii Kurumsal Standardi uyarinca 6lgiilen, metrik ton CO2 esdegerinin hesaplanarak
aciklanmasi verilebilecektir (KGK, 2024).

Ancak genel bir degerlendirme yapildiginda bu rehber ve standartlardan diinyada en ¢ok uygulanani,
Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI) tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik
rehberleridir (KPMG, 2017). GRI standartlari, siirdiiriilebilirlik performansint ol¢mek icin ekonomik,
cevresel ve sosyal olmak iizere ii¢ ana kategoriye ayrilir (Casem, 2024):

1. Ekonomik Standartlar: Isletmelerin ekonomik etkilerini ve deger yaratma siireglerini
kapsamaktadir.

v" Mali Performans: Gelir, karlilik ve ekonomik deger yaratimu.
v Yolsuzlukla Miicadele: Risk yonetimi ve seffaflik 6nlemleri.
v’ Tedarik Zinciri: Etik ve siirdiiriilebilir tedarik uygulamalari.

2. Cevresel Standartlar: isletmelerin dogal kaynaklari kullammimi ve ¢evresel etkilerini
degerlendirmektedir.

V' Enerji Yonetimi: Tiketim, verimlilik ve yenilenebilir enerji kullanimu.
v’ Atik ve Su Yonetimi: Atik azaltma, su tiiketimi ve geri doniigiim.

v' Karbon Emisyonlari: Sera gazi salimmi ve karbon ayak izinin azaltilmasi.
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3. Sosyal Standartlar: isletmelerin topluma yénelik sorumluluklarini icermektedir.
v Insan Haklari: Ayrimcihigin dnlenmesi ve haklara sayg.
v' Calisan Haklar: 1s giivenligi, esit {icret ve iyi calisma kosullari.
V" Toplumsal Katki: Sosyal sorumluluk projeleri ve yerel isbirlikleri.

GRI Standartlar1, stirdiiriilebilirlik performanslarinin  kiiresel diizeyde seffaf, Olciilebilir ve
karsilastirilabilir bir sekilde raporlanmasimi saglamaktadir. Bu standartlar, sirketlere olan giliven seyiyesini
artirarak uluslararasi rekabet avantaji saglamaktadir. Ayni1 zamanda uzun vadeli basarilarini garanti etmektedir.

4.1.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasina Tabi Olma Sartlari

32414 (1.M) sayil1 Resmi Gazetede yayinlanan standartlar dogrultusunda siirdiiriilebilirlik denetimine
tabi olabilmenin esik degerleri belirlenmistir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik denetimine tabi olma sartlart
asagida siralannugtir (T.C. Resmi Gazete, 29.12.2023):

v’ Aktif toplami 500 Milyon Tiirk Lirasi,
v Yillik net satis hasilati 1 Milyar Tiirk Lirasi,
v Calisan say1s1 250 kisi,

Olciitlerinden en az ikisini art arda iki raporlama doneminde de asan kurum ve kuruluslar
strdiiriilebilirlik raporlarin1  hazirlamak ve Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarimi  (TSRS)
uygulamak zorundadir. Esik degerleri astig1 i¢cin TSRS uygulama kapsamina tabi olan sirket, ardarda iki hesap
doneminde {i¢ Olgiitten en az ikisine ait esik degerlerin altinda kaldig1 ya da bir hesap doneminde bu dlgiitlerden
en az ikisine ait esik degerlerin yiizde yirmi veya daha fazla oranda altinda kaldig1 takdirde de miiteakip hesap
doneminden itibaren TSRS uygulama kapsamindan dogrudan ¢ikartilacaktir.

4.2. Siirdiiriilebilirlik Denetciligi

Siirdiiriilebilirlik denetcileri, finansal raporlar ile birbirinin tamamlayicisi olan siirdiiriilebilirlik
raporlariin giivence denetim standartlarina gore denetimlerini yiiriitecek, bagimsiz denetgilik yetkisine sahip,
KGK tarafindan yetkilendirilmis kisilerdir (KGK, 2024).

29.12.2023 tarihli ve 32414 (1.M) sayili Resmi Gazete’de Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Standartlarinin
Uygulama Kapsami yayinlanmistir. Bu kapsamda belirli sirketlerin 01.01.2024 tarihinden itibaren zorunlu
olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmasi gerektigi belirtilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile birlikte asil
amaglanan (TURMOB, Mevzuat Sirkiileri: 26.06.2024/95-1);

v" Uluslararasi boyutta yatirim yapilmak istenen bir iilke olmak,
v Kiiresel boyutta yesil finansmana 6ncii olmak,

v" Elde edilen rekabetci gii¢ ile gelecekte ekonomi alaninda diinyada sayili iilkelerden birisi
haline gelmektir.

Raporlarin kiiresel baglamda gecerliligi ise gilivence denetimlerinden ge¢mis olma sartina baglidir.
Raporlarin giivenilirligi tipki finansal raporlamada oldugu gibi siirdiiriilebilirlik raporlamasinda yapilacak olan
giivence denetimleriyle dogrudan dogruya iliskilidir. Yapilan denetimin kalitesi arttikca raporun giivenilirligi de
bununla baglantili olarak ayni oranda artacaktir (TURMOB, Mevzuat Sirkiileri: 26.06.2024/95-1).

Giivenilir ve kalitesi yiliksek denetim yiiriitiilmesinin ilk kosulu denetimi Ustlenen denetci veya denetim
kurulusunun uygun yeterlilie sahip olmasidir. Kamu Go6zetimi Kurumu uygun yeterlilige sahip denet¢i ve
denetim kurulusunun yetkilendirilmesi gorevini iistlenmektedir. Burada Kamu Gozetimi Kurumu’nun amaci;
denetimin kalitesini ve raporlamanin giivenilirligini arttirmaktir. Finansal raporlamada olusturulmus olan bu
giivenilir ortamin, sirdiiriilebilirlik raporlamasinda da devam ettirilmesi amaclanmaktir. Siirdiirtilebilirlik
denetimi, gerekli yeterlilige sahip denetciler veya denetim kuruluslarinca yapilacaktir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda yer alacak olan bilgiler finansal raporlamadan farkli olarak 6zel ve uzmanlik gerektiren bilgiler
icermektedir. Bu nedenle yapilacak olan giivence denetimlerinin bagimsiz denetim i¢in kurum tarafindan
yetkilendirilmis, gerekli tecriibeye sahip denetgiler tarafindan yerine getirilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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Tim bunlar dogrultusunda siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin yapilacak denetimleri iistlenecek olan
denetcilerin yetkilendirilebilmeleri i¢in Kamu Gdzetimi Kurumu tarafindan Istanbul ve Ankara’da oturum siiresi
60 dakika olan bir smav yapilacaktir. Sinav konulart asagida swralanmistir (TURMOB, Mevzuat Sirkiileri:
26.06.2024/95-1):

v' Siirdiiriilebilirlige Giris: Tanim, Tarihsel Perspektif ve Siirdiiriilebilirligin Sacayaklari
Siirdiiriilebilirlige Iliskin Diizenlemeler ve Tiirkiye’deki Sektorlere Etkileri
Siirdiiriilebilirlikle ilgili Temel Kavramlar

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasina Yonelik Cergceve ve Standartlar

Tiirkiye Yesil Mutabakat Eylem Plan1

Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari

Siirdiiriilebilirlik Performansinin Ol¢iimii ve Raporlanma

Emisyon Kontrolii ve Ydnetim

Cevre, Sosyal ve Yonetisim Agisindan Stirdiirtilebilirlik (ESG)

Siirdirilebilir Finansman
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GDS 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Siirli Bagimsiz Denetimi
Disindaki Giivence Denetimleri

v' GDS 3410 Sera Gazi Beyanlarina Iliskin Giivence Denetimleri

21.09.2024 tarihinde kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve siirdiiriilebilirlik denetimi sinavina
katilan kisi sayis1 2.826 olmakla birlikte; 23.11.2024 tarihinde yapilan smava 2.148 kisi katilim saglamistir.
2025 yili sinav takvimi ise heniiz KGK tarafindan agiklanmamustir.

Siirdiiriilebilirlik denetgiligi, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim performanslarinin uluslararasi
standartlara ve uluslararasi diizenlemelere uygun olup olmadigimi gozlemleyen, degerlendiren bir siirectir.
Siirdiiriilebilirlik denetiminin amaci, sirketlerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini gerceklestirip gergeklestirmedigini
ve faaliyetlerinin ¢evresel agidan etkilerini nasil yonettigini Olgmektir. Sirdiiriilebilirlik denetgisinin
denetimdeki rolii ise (Siirdiiriilebilirlik Raporu, 2024);

v' Isletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejilerinin etkinligini denetlemek,

v' Uluslararas1 standartlara (6rnegin, ISO 14001, GRI Standartlari, UNGC Ilkeleri) uygunlugu
kontrol etmek,

v' Siirdiiriilebilirlik raporlarinin dogrulugunu ve ayni zamanda tutarlihigini incelemek,
v" Enerji ve kaynak kullanimini optimize etme konusunda 6neriler sunmak,

v Isletmelerin karbon azaltma hedefleri ve emisyon raporlamalar1 gibi performans metriklerine
uygunlugunu denetlemektir.

Kiiresel boyutta hizla yayginlasan siirdiiriilebilirlik raporlamasi; iklim krizinin ulastigi boyutlar ve
stirdiiriilebilir kalkinma adina atilan adimlar sonucunda 6nem kazanmistir. Sirketlerin ¢evre, sosyal ve yonetisim
konularindaki finansal agiklamalarini igeren siirdiirtilebilirlik raporlari, siirdiiriilebilirlikle ilgili riskleri, firsatlari
ve siirdiiriilebilirlige iliskin katkilar1 ortaya koymakta bdylelikle sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmelerine
olanak tanimaktadir.
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5. SONUC

Hem kamu sektorii hem de 6zel sektor agisindan gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kavramlarina olan
ilgi giderek artmaktadir. Sirketlerin toplumdaki degeri artik yalnizca ekonomik bir bakis acisiyla degil, aynm
zamanda toplumsal ve ¢evresel bir bakis agisiyla da degerlendirilmektedir. ESG'nin artan 6nemiyle birlikte
yillar iginde birgok standart belirleme ve gelistirme girisimleri gozlenmistir. Bunlara 6rnek olarak sosyal
sorumluluk tizerine gelistirilen ISO26000 Sosyal Sorumluluk Standardi, Kiiresel Raporlama Girigimi,
Stirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan gelistirilen uygulama yonergeleri ve Birlesmis
Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi tarafindan belirlenen evrensel siirdiiriilebilirlik gelistirme hedefleri
verilebilecektir (KPMG, 2024). KGK’da Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari’n1 temel alarak
“TSRS 1 Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasia iliskin Genel Hiikiimler” ve “TSRS 2
Iklimle ilgili Agiklamalar” adlartyla iki raporlama standardini mevzuatimiza kazandirmistir.

Uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde, diinya genelinde raporlama yapacak uzman agiginin bulundugu
goriilmektedir. Bu uzman agigin saglam adimlar atilarak doldurulmasi gerektigi de anlasilmaktadir. Ulkemizde,
sirketlerin kendi raporlamalarini hazirlamalarim1 saglayabilecek yetkinlikte uzman istihdam edebilmesi
gerekmektedir. Basta miihendislik alanlar1 olmak {izere, siirdiiriilebilirlik alantyla ilgili ve bilgili tiim lisans,
yiiksek lisans ve doktora diizeyindeki mezunlarin istihdam edilebilmesini saglayacak bir yesil yakali kadrosu
olusturulmast 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte mevcut bagimsiz denetcilerinde KGK tarafindan
diizenlenen sinavda basarili olduklar takdirde sekiz aylik uygulamali mesleki egitimden sonra bu raporlamayi
yapabilecegine dair kararda verilmistir. Bu kapsamda KGK, kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlama uzmanligi
lisanslamasina da baslayacaklarin1 yayinladiklar1 duyurularda agik¢a belirtmistir. Sosyal, ¢evre, yonetisim ve
finans konularinda bilgili kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlama uzmanlarindan beklenen; sirket faaliyetlerinin
sosyal ve cevresel ilkeler gergevesinde yiiriitiilmesi, sosyal, ¢evre ve yoOnetisimle ilgili risklerin firsatlarin
belirlenmesi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini takip etmesi, siirdiiriilebilirlik raporlama siirecine liderlik
etmesi, i¢ ve dis paydaslar arasinda siirdiiriilebilirlik iletisiminin saglanmasidir. Uzmanlarin, 6zellikle zorunlu
raporlamaya gegis siirecinde ve devaminda sirketlere birgok katki saglamasi beklenmektedir (KGK, 2024).

Caligma sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik konular1 hem bilim camiasinin ilgisini ¢ekmis hem de
literatiirde genis bir yer kaplamaya baslamistir. Tiim bunlara bagimsiz denetimde eklendiginde artik sektdrlerin
siirdiiriilebilirlik kavramiyla i¢ ice yogun bir sekilde islerini yiiriitecegi acik¢a goriilmektedir. Ozellikle 2000°1i
yillarda yasanan muhasebe skandallarindan sonra bagimsiz denetgilik meslegine olan ilginin arttign da goz
oniine alindiginda denetime tabi olma sartlarmin da giderek degisecegi ve kapsaminin genisletilecegi
sOylenebilecektir. KGK’nin denetime siirdiiriilebilirlik kavrammi da dahil ettigi, stirdiiriilebilirlik denetciligi
simavim diizenlemeye bagladigi bu giinlerde konu ile ilgili arastirmalarin hem teorik olarak hem de uygulamada
hizin1 kaybetmeden devam etmesi gerektigi sdylenebilir. Cilinkii siirdiiriilebilirlik denetciligi, sirketlerin ¢evresel
ve sosyal sorumluluklarim1 yerine getirmesine yardimci olabilecek, uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmalarin1 da destekleyebilecektir. Tiim bunlar siirdiiriilebilirlik kavramini ve 6nemini daha ileriye
tagiyacak faktorler arasindadir.

Bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda, siirdiiriilebilirlik denetciligi simnavinda basarili olan bagimsiz
denetcilerin sekiz aylik uygulamali mesleki egitim siireclerinde yasadiklari olumlu veya olumsuz deneyimlerin
incelenmesi ve raporlama asamasinda yasadiklari avantaj veya zorluklarin tespit edilmesi gibi konularin
aragtirtlmasi Onerilebilecektir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik raporlarmin igeriginin sektorler bazinda
incelenmesi, sektorler arasinda farkliliklarin olup olmadiginin aragtirtlmasi ve varsa bunlarin neler oldugunun
tespit edilmesi Onerilebilecektir.
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Etik Kurul Beyam
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigindan dolay: etik kurul izni gerektiren arastirma niteligi tasimamaktadir.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, Bagsak SITAK tarafindan toplanmustir. Analiz, Basak SITAK tarafindan ger¢eklestirilmistir. Literatiir taramasi, Basak SITAK
ve Salih YESIL tarafindan yapilmustir. Sonug ve tartisma boliimii yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyam
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar catigmast yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED SUMMARY

Societies have started to become more sensitive about the climate crisis that affects the whole world. In
particular, issues such as global warming, drought risk, loss of biodiversity caused by the climate crisis, which
bring financial, social and environmental problems, have made societies more aware of sustainability.
Companies are undoubtedly at the focal point of sustainability. The contributions of companies to the
sustainable development process are as important as their economic outputs. In this direction, companies have
started to develop new strategies in order to take responsibility and respond to the expectations of society. They
have also started to publish sustainability reports. The real contribution of companies to sustainability depends
on the transparency, comparability and reliability of reporting. This can be achieved by taking global steps in
line with common goals and ensuring the standardization of reports in a common language.

KGK published the Scope of Implementation of Turkish Sustainability Standards in the Official Gazette
dated 29.12.2023. Within this scope, it is stated that companies exceeding certain thresholds must make
mandatory sustainability reporting as of 01.01.2024. As of 23.09.2024, a corporate sustainability reporting and
sustainability audit exam has been organized for the independent auditors who will make the reports. It is stated
that auditors who are successful in the exam and complete eight months of practical vocational training can also
make sustainability reporting.

In line with all these, the purpose of the study is to examine sustainability reporting, which has become
mandatory for companies exceeding certain thresholds with the decision published in the official gazette on
29.12.2023, to address the Corporate Sustainability Reporting and Sustainability Audit exam conducted by the
Public Oversight Authority (POA) and to contribute to the literature in this direction.

When the relevant national and international literature is analyzed, it can be said that the studies gained
momentum after 2000. The study has been handled from this perspective in order to ensure that the subject is
new and up-to-date and to help improve the literature on this subject.

According to the results of the study, sustainability issues have both attracted the attention of the
scientific community and started to occupy a large place in the literature. When independent auditing is added to
all these, it is clearly seen that the sectors will carry out their business intensively intertwined with the concept
of sustainability. Considering the increased interest in the independent auditing profession, especially after the
accounting scandals in the 2000s, it can be said that the conditions for being subject to audit will gradually
change and its scope will be expanded. In these days when the POA has included the concept of sustainability in
auditing and started to organize the sustainability auditor exam, it can be said that research on the subject should
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continue without losing momentum both theoretically and in practice. Because sustainability auditing can help
companies fulfill their environmental and social responsibilities and support them in achieving their long-term
sustainable development goals. All these are among the factors that will carry the concept of sustainability and
its importance further.

However, it is seen that there is a worldwide shortage of experts to report. It is also understood that this
expert gap needs to be filled by taking firm steps. In our country, companies need to be able to employ experts
with the competence to prepare their own reporting. It is important to create a green-collar cadre that will enable
the employment of all bachelor's, master's and doctorate level graduates who are interested and knowledgeable
in the field of sustainability, especially in engineering fields. In addition, it has also been decided that existing
independent auditors can perform this reporting after eight months of practical vocational training if they are
successful in the exam organized by the POA. In this context, KGK has clearly stated in its announcements that
they will also start licensing corporate sustainability reporting expertise.

In future studies, it may be suggested to examine the positive or negative experiences of independent
auditors who are successful in the sustainability auditor exam during the eight-month practical vocational
training process and to determine the advantages or difficulties they experience during the reporting phase. In
addition, it may be suggested to examine the content of sustainability reports on the basis of sectors, to
investigate whether there are differences between sectors and to determine what these differences are, if any.
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OZET

Siirdiiriilebilir kalkinma ideolojisi, sirketlerin iiriinlerinde, tiretim siireglerinde,
kullandiklar: teknolojilerinde ve is modellerinde bir doniisiim baglatmistir.
Muhasebecilerin yerine getirdikleri igler ve muhasebe bilgilerinin énemi goz
ontinde bulunduruldugunda, muhasebeciler bu doniisiimiin gerceklesmesinde ve
kurumlarimin direngli hale gelmesinde oénemli roller alabilirler. Bu ¢alismada
muhasebecilerin Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclari’'na ulasiimasindaki énemi;
kurumsal ¢evrede iistlendigi roller, mesleki fonksiyonlari, becerileri ve
yeterlilikleri mevcut literatiir ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglart dikkate
almarak  degerlendirilmektedir.  Calisma ile  Siirdiiriilebilir  Kalkinma
Amacglari’na ulasilmasinda meslegin roliinii  tamimlamak, muhasebecilerin
becerilerinin, siirdiiriilebilirlik konulari ile iliskisini géstermek amaglanmaktadir.
Ayni zamanda muhasebecilerde stirdiiriilebilirlik konulari ve firsatlar: hakkinda
farkindalik yaratarak, muhasebecilerin stirdiiriilebilir kalkinmayr destekleyecek
faaliyetlerini ve arastirmalarimi  tesvik etmek hedeflenmektedir. Yapilan
incelemeler sonucunda muhasebe mesleginin, SKA’larin gergeklestirilmesine
katki sunabilecegi ¢esitli alanlarin bulundugu tespit edilmistir.

Keywords: Sustainable
development goals,
accounting, accountants.

ABSTRACT

Sustainable development ideology has initiated a transformation in the
companies’ products, production processes, technologies, and business models.
Considering the accountants’ tasks and the importance of accounting
information, accountants can play important roles in bringing about this
transformation and making their organizations resilient. This study examines the
role of accountants in achieving the Sustainable Development Goals by assessing
their responsibilities, professional functions, skills and competencies in the
corporate environment in light of existing literature and the Sustainable
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Jel Codes: Q50, M40, M41 Development Goal framework. The study aims to identify the role of the
profession in achieving the Sustainable Development Goals and demonstrate the
relationship between accountants' skills and sustainability issues. It also aims to
raise awareness of sustainability challenges and opportunities among
accountants and encourage them to engage in activities and research that
support sustainable development. The findings suggest that the accounting
profession can contribute to the realization of the Sustainable Development
Goals in various ways. As a result of the examinations, it was determined that
there are various areas where the accounting profession can contribute to the
realization of the SDGs.

1. GIRIS

Tek bir iilke, hiikiimet, isletme veya paydas grubu ile gezegenin siirli kaynaklari, esitsizlik, iklim
degisikligi gibi birbiriyle baglantili bir dizi kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma zorluklarinin ve risklerinin
iistesinden gelinmesi miimkiin degildir. Bu nedenle siirdiiriilebilir kalkinmanin gerceklestirilmesine yonelik
ortak eylemler icin artan bir ivme s6z konusudur. Bu baglamda siirdiiriilebilir kalkinmanin ilk kapsamli yol
haritas1 olan Binyil Kalkinma Hedefleri (BKH), 2000 yilinda uygulamaya konulmustur. BKH’nin temel hedefi
yoksullugun ortadan kaldirilmasi olmakla birlikte ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi, herkesin temel
evrensel egitim olanaklarina sahip olmasi, cinsiyet esitsizliginin azaltilmasi, ¢ocuk 6liimlerinin azaltilmasi, anne
sagligmin gelistirilmesi, salgin hastaliklarla miicadele ve kalkinma igin kiiresel diizeyde ortak hareket edilmesi
gibi konular1 da kapsamaktadir. Ancak BKH’ler, siirdiiriilebilir kalkinmanin {i¢ pargasi olan ekonomik biiyilime,
sosyal igcerme ve ¢evrenin korunmasini saglamak icin gereken hedef ve gostergelerin genisligini kapsamli bir
sekilde ele alamamus, performans tlkeler arasinda esit olamamig ve evrensel olamamistir (IFAC, 2016: 4; Busco
vd., 2017, Yilmazer & Onay, 2013). 2015 yilinda Birlesmis Milletler zirvesinde kabul edilen, Strdiiriilebilir
Kalkinma Amaglar1 (SKA) ise hiikiimetler, is diinyast ve tiim toplum icin birbiriyle baglantili kalkinma
sorunlarinin ele alinmasi i¢in ortak bir yol sunmakta ve BKH’lerin yerini almaktadir. 17 amag, 169 gdstergenin
yer aldigr SKA’lar, kiiresel kalkinma i¢in evrensel bir eylem cagrisidir. SKA’lar, tiim {ilkelerin hiikiimetlerini, is
diinyasin1 ve kamuoyunu; iklim degisikligine, yoksulluga, esitsizlige, c¢evresel kirlilik ve gilinlimiiziin diger
zorluklarina kars1 miicadele gabalarmi artirmaya ¢agirmaktadir (Searcy, 2022: 2). BKH’lerden farkli olarak
SKA’lar, is diinyasinin aktif katilimini ve yenilik¢i yaklagimlarini hedeflemektedir.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda is diinyasi, hiikiimetler, sivil toplum kuruluslar1 ve toplum kadar
onemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler, is stratejilerini SKA’lar ile uyumlu hale getirerek, cevresel, sosyal ve
ekonomik siirdiiriilebilirligi gozeten hedefler belirleyip ¢6ziimler iireterek hem rekabet avantaji elde edebilirler
hem de siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglayabilirler (IFAC, 2011:6; Saraswati vd., 2021: 576). Muhasebeciler
de calistiklart kurumlarda, kurumsal faaliyetlerin etkisinin Ol¢iilmesini ve sonuglarinin seffaf bir sekilde
raporlanmasini saglayarak, siirdiiriilebilirlik girisimlerinin ilerleyigini ve etkinligini izleyerek, siirdiiriilebilirlik
kriterlerini karar alma siireclerine entegre ederek ve siirdiriilebilirlik uygulamalarmi tesvik ederek
kuruluslarinin siirdiiriilebilirliginin ve SKA’larin gergeklestirilmesinde 6nemli roller alabilirler. Kuruluslarinin
stirdiiriilebilir kalkinma ilkelerinin uygulanmasinda tutarl ve ilgili oldugunu gdsteren raporlama bilgileri {iretme
yeteneklerine ve yetkilerine sahip olmalari, hazirladiklar1 raporlar ile bu raporlarin kullanicilarinin g¢ikarlarini
koruduklar1 gercegi g6z Oniinde bulunduruldugunda muhasebecilerin, siirdiiriilebilir  kalkinmanin
gergeklestirilmesi baglaminda onemleri artmaktadir (Geanina vd., 2018; Tavares ve Vale, 2024). Kaliteli
kurumsal raporlama, finansal istikrar1, siirdiiriilebilirligi ve SKA’lara ulagilmasini desteklemektedir (Makarenko
ve Plastun 2017, Agbata vd., 2022: 99). Bakker'in (2012) "diinyayr muhasebeciler kurtaracak" ifadesi bu
baglamda abartili degildir. Zira muhasebeciler, finansal raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlarim1 ve entegre
raporlar1 hazirlayarak, muhasebe standartlarina uygun raporlama yaparak, asimetrik bilgiyi en aza indirerek ve
seffaflig1 saglayarak bu amaca hizmet etmektedirler (Firmansyah, 2019: 243; Agbata vd., 2022: 99).

SKA’lara ulasilmasinda muhasebe meslegini icra edenlerin rolii ve énemi, Uluslararas1i Muhasebeciler
Federasyonu (IFAC), Tescilli Ruhsatli Muhasebeciler Birligi (ACCA), Uluslararasi Muhasebe ve Raporlama
Standartlar1 Konseyi Hiikiimetlerarasi Caligma Grubu (ISAR), Fauna & Flora International, Siirdiiriilebilir
Kalkinma Diinya Is Forumu, KPMG, PwC vb. uluslararasi kuruluslar tarafindan da kabul edilmektedir
(Makarenko & Plastun 2017: 5). Ancak biitlin bunlara ragmen, SKA’lara ulagilmasinda meslegin oynadigi role
yonelik sinirli sayida arastirma mevcuttur. Bebbington ve Unerman'a (2020) gére muhasebe akademisyenleri
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SKA'lar ile ilgili arastirmalara katilmakta yavas kalmistir. Bunun sonucu olarak da muhasebe bilimi,
kuruluglarin stirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesinde karsilagtiklar zorluklara ¢oziimler iiretecek
sekilde gelismemis, muhasebecilerin SKA’larin nasil hayata gecirebilecekleri konusunda bilgi birikimleri eksik
kalmis ve bu baglamda bu siirecte yeterli rol alamamislardir (Bebbington ve Unerman, 2020).

Muhasebe bilgilerinin  kullanim alanlar, g¢esitli paydaslar iizerindeki etkisi g6z Oniinde
bulunduruldugunda SKA’lar, muhasebecilere énemli firsatlar sunmaktadir. Bu ¢alisma, muhasebe mesleginin
SKA’larin gergeklestirilmesindeki roliinii ve Onemini, konuya iligkin literatiirde yer alan c¢aligmalari ve
Birlesmis Milletler tarafindan yaymlanan SKA’lar1 inceleyerek ortaya koymayi ve literatiire katkida bulunmay1
amaglamaktadir. Ozellikle Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan yayimlanan, profesyonel
muhasebecilerin siirdiiriilebilir kurumsal basarinin insasina ve SKA’larin hayata gecirilmesine yonelik
potansiyel katki alanlarin1 ve konularmi degerlendiren yayimlar ve SKA’lar calismanin temel cergevesini
olusturmaktadir. Calisma kapsaminda kurumsal siirdiiriilebilir kalkinma perspektifinde muhasebe mesleginde
ihtiya¢ duyulan doniisiime dair panoramik bir vizyon saglamak, meslek mensuplarinda SKA’lar ile ilgili
farkindalig1 artirmak ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasia yonelik muhasebe alanindaki arastirmalari
tesvik etmek amaclanmaktadir. Bu baglamda ilk olarak literatiir taramasi kisminda SKA’lara yonelik muhasebe
alaninda yapilmis caligmalar kisaca Gzetlenmistir. Sonraki boliimde SKA’lar kisaca tanitilarak, igletmelerde
tetikledigi doniisiime deginilmistir. Daha sonra siirdiiriilebilir kalkinma i¢in muhasebe mesleginin 6nemi, rolleri
ve muhasebecilerin SKA’larin gergeklesmesine nasil katki yapabilecekleri ele alinmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cesitli disiplinlerde SKA'lar ile ilgili arastirmalar artmakla birlikte muhasebe literatiirii agisindan bu
alandaki arastirmalar heniliz baslangi¢ asamasindadir (Bebbington ve Unerman, 2018; Nechita, 2019).
Literatirde muhasebe alaninda siirdiiriilebilirlik raporlamasi, entegre raporlama, cevre muhasebesi gibi
kurumsal siirdiiriilebilirligin - gerceklestirilmesine yonelik ve muhasebe miifredatinda siirdiiriilebilirlik
konularinin dahil edilmesine yonelik ¢esitli calismalara rastlanmaktadir. Ancak muhasebecilerin ve
muhasebenin SKA’larin gerceklesmesindeki roliinlin ele alindigi calisma sayis1 yetersizdir. Muhasebe ve
SKA’larin birlikte ele alindigi ¢alismalar1 tespit etmek amaciyla Web of Science (Wo0S) veri tabaninda
endekslenen igerikler esas alinarak (“Sustainable Development Goals” OR “SDGs”) AND (accounting OR
accountant OR accountancy profession) anahtar kelimeleri ile literatiir taramas1 yapilmistir. WoS veri tabaninda
tarama yapilirken baglik, 6zet ve anahtar kelime filtresi uygulanmistir. Ayrica muhasebe alanindaki SKA ile
ilgili galigmalar1 tespit edebilmek i¢in de “Business Finance”, “Management” ve “Business” kategorileri
kapsamindaki ¢aligmalar secilmistir. 2024 Eyliil ayinda yapilan taramada muhasebeciler/muhasebe ve SKA nin
birlikte ele alindig1 WoS veri tabanindaki yaymlar; 171 adet makale 5 kitap boliimii 18 konferans bildirisinden
olusmaktadir. Ulusal literatlirdeki ¢alismalar1 tespit etmek i¢in de dergipark, scholar {izerinden ayni anahtar
kelimelerle arastirma yapilmistir. Tespit edilen ¢alismalar, icerik acisindan da kontrol edilerek muhasebe bilimi
ile SKA’lar1 birlikte ele alan caligsmalar incelenmis ve kisaca dzetlenmistir.

Makarenko ve Plaston (2017), SKA’lara ulagilmasinda muhasebenin roliinii incelemistir. Bebbington ve
Unerman (2018), muhasebe akademisyenlerinin, SKA’lara ulasilabilmek i¢in kurumsal diizeyde politika ve
eylemlerin yerlestirilmesini desteklemek agisindan onemli bir rol oynayabilecegini ve oynamasi1 gerektigini
savunmuslardir. Bu amagla bu alanda yiiksek kaliteli arastirma projelerinin baslatilmasi i¢in muhasebe
akademisyenleri arasinda SKA’lar konusunda farkindaligin artirilmasi gerektigini ileri slirmiiglerdir. Stanescu
vd. (2018), muhasebe mesleginin SKA’lara ulasilmasindaki roliiniin 6nemini vurgulamus, siirdirilebilir
kalkinma alanindaki ulusal ve uluslararast mevzuati incelemis ve muhasebe meslek mensuplarinin SKA’larin
uygulanmasindaki etkilerini analiz etmek i¢in uygulamali bir aragtirma yapmistir. Firmansyah (2019), analitik
ag siirecinde nitel ve nicel arastirma yontemi kullanarak SKA’lara ulasilmasinda muhasebecilerin roliine iliskin
genel bir agiklama sunmay1 amaglamistir. Muhasebecilerin SKA’lara ulagmadaki rollerini; muhasebe meslek
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orgilitliniin SKA'lar ile ilgili hiikiimete girdi saglamak, raporlarda SKA’lar ile ilgili mesajlar1 sunmak ve egitimci
boyutunda ise SKA’lara yonelik egitimlerin olusturulmasi olmak iizere ii¢ boyuta ayirmislardir. Tabone Saliba
(2019), Malta'da muhasebe mesleginin SKA'larin gergeklestirilmesine nasil katkida bulundugunu arastirmis ve
bu SKA’lara ulagilmasina daha fazla katkida bulunmak igin meslek tarafindan uygulanabilecek girisimlere
iliskin tavsiyelerde bulunmustur. Bebbington ve Unerman (2020) ¢aligmalarinda SKA'lar1 ele alan muhasebe ile
ilgili ¢alismalarin gorece yokluguna dair bulmacay: kesfetmeye ¢alismislar, bu alanda yayinlanmis makaleleri
tanitarak SKA'larin ilerletilmesini desteklemek i¢in muhasebenin dahil olabilecegi cergeveler, yaklasimlar ve
kosullar konusunda onerilerde bulunmuslardir. Saraswati vd. (2021), calismalarinda Endonezya'daki palm yagi
sirketlerinde SKA'larin gergeklestirilmesinde muhasebecilerin roliinii analiz etmislerdir. Carnegie vd. (2021,
2024) galismalarinda, SKA’lara ulagilmasini kolaylagtirmak ve boylece daha iyi bir diinya sekillendirmek igin
muhasebenin “kamu yararina” hizmet etme misyonuna uygun olarak ¢ok boyutlu teknik, sosyal ve ahlaki bir
uygulama olarak yeniden tanimlanmasin1 vurgulamislardir. Muhasebeyi; kuruluslarin, insanlarmm ve doganin
geligsmesini saglamak i¢in kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi ve paydaslara hesap verebilirlik ile ilgili teknik,
sosyal ve ahlaki bir uygulama olarak tanimlamislardir. Bu baglamda muhasebe meslek mensuplari,
muhasebenin, insan davranisi, kurumsal kiiltiiriin sekillendirilmesi, sosyal isleyis, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve
stirdiiriilebilir kalkinma tizerindeki etkilerini g6z dniinde bulundurmalari ve potansiyellerinin farkinda olmalar
gerektigini  belirtmislerdir. Agbata vd. (2022), Nijerya'da siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda
muhasebenin oynadigi cesitli rolleri incelemistir. Tursun (2022), calismasinda, SKA’lara ulasilmasinda,
muhasebenin roliinii, muhasebe tarafindan karsilanabilecek SKA’lar1 ve siirdiiriilebilir kalkinmada muhasebe
tarafindan kullanilan mekanizmalar1 biitiinsel bir bakis agisi ile degerlendirmistir. Petricica (2023) ¢alismasinda,
muhasebe profesyonellerinin siirdiiriilebilir kalkinmaya yaptiklar1 katki ve bu yondeki ¢abalarina iliskin mevcut
baglami Ozetlemistir. Iliemena vd. (2023), muhasebecilerin SKA’larin gerceklestirilmesinde ne olgiide rol
oynadiklarimi degerlendirmislerdir. Boztepe (2023), ¢caligmasinda adli muhasebenin, SKA’lara dogrudan katkida
bulunarak finansal tutarsizliklar1 ortaya ¢ikardigini, yasa disi finansal akiglari belirledigini, hesap verebilirlik
kiiltiirtinii ve etik is uygulamalarimi tesvik ettigini vurgulamustir. Christ vd. (2024), siirdiiriilebilir yonetim
muhasebesinin, siirdiiriilebilir olmayan faaliyetlerin azaltilmasina katki saglamak ve siirdiiriilebilirlige yonelik
doniistimleri desteklemek olmak {izere siirdiiriilebilir kalkinmadaki iki roliinii degerlendirmislerdir.
Siirdiiriilebilir yonetim muhasebesinin ikinci roliine yeterince vurgu yapilmadigini tespit ettikleri ¢alismalarinda
uygulama ve gelecekteki gelismeler i¢in rehber olarak bir dizi destekleyici ara¢ sunmuslardir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin ve agiklamalariin giderek daha fazla deger kazanmasi
karsisinda, muhasebe mesleginin bu alanda neler yapabilecegi incelenmesi ve arastirilmasi gereken Kritik bir
konu haline gelmistir. Ancak, mevcut literatirde bu alana yonelik c¢aligmalarin sl oldugu
gozlemlenmektedir. Bu ¢ercevede, hem profesyonel muhasebecilerin hem de akademisyenlerin konuya dair
farkindaliginin artirilmasi, SKA’larin sundugu firsatlarin ortaya konmasi biiyiik nem arz etmektedir.

3. SURDURULEBILIR KALKINMA AMACLARI (SKA) VE iSLETMELER

2000 yilinda baglatilan BKH’ nin yerini alan SKA’lar, Ocak 2016 yilinda yiiriirliige girmistir. SKA’lar,
tiim insanligin baris ve refah icerisinde yasamasi, yoksullugun ortadan kaldirilmasi ve gezegenin korunmasi igin
2030 yilinda tamamlanmasi1 6ngdriilen bir yol haritasidir. SKA’lar, 17 kiiresel amag¢ ve bu amaglara ulagmak
icin 169 hedeften olusan bir eylem cagrisi niteligi tasimaktadir. Bu amagclar, Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari
Kaynak: http://www.surdurulebilirkalkinma.gov.tr; https://turkiye.un.org/tr

Bu 17 amag, insanlarin karsi karsiya kaldiklar1 ekonomik, sosyal ve g¢evresel sorunlarin ¢oziimiinii
hedeflemektedir. SKA'lar, dijitallesme, ekoloji, kapsayicilik, yoksullugun azaltilmasi ve en genis anlamda
sirdiriilebilirlik alanlarinda sosyal degisim ortaya koymaktadir. Siirdirtlebilirlik, kaynak degisiminin
ciddiyetinin dikkate alindigi, degismemis, dogal, siirdiiriilebilir bir diinyada yasama olasiligini devreye
sokmaktadir ve mevcut stoklar1 tiiketmeden ve g¢evreye onarllamaz zararlar vermeden dogal kaynaklarin
kullanilmasi anlamina gelmektedir. Finansal performansin; finansal, dogal ve insan olmak tiizere g¢esitli
kaynaklara veya sermayelere bagli oldugu dikkate alindiginda sermayeler, Orgiitiin faaliyetleri ve ¢iktilart
yoluyla artan, azalan veya doniisen deger stoklaridir. Bu baglamda, SKA’lar her ne kadar hiikiimetler i¢in
belirlenmis hedefler olsalar da isletmelerin, faaliyetlerinin genis ve uzun vadeli sonuglarimi dikkate alarak
SKA’larda belirtilen hedeflerin gerceklesmesine katki saglayabilecekleri oldukc¢a fazla alan bulunmaktadir
(IFAC, 2015: 4; Petricica, 2023: 753).

Tiiketiciler, isletmelerden, 6zellikle ¢evre iizerinde daha az etkisi olan ve kiiresel is yasalarina ve
uygulamalarina uygun iiriin ve hizmetler talep ederek, sosyal ve ¢evresel hususlar gibi genis bir yelpazedeki
stirdiiriilebilirlik konularinda daha fazla sorumluluk sahibi olmalarini beklemektedir. Giiniimiizde isletmeler i¢in
‘Daha az kotii” olmak artik yeterli degildir ve bu durum, kurumsal sosyal sorumlulugun 6tesine gegmektedir. Bu
da isletmelerin, sorumluluklarina iligkin artan beklentiler baglaminda yonetilmelerini gerektirmektedir. Direngli
is modelleri olusturabilmek icin bazi igletmeler; iiriinlerinde, teknolojilerinde, siireglerinde ve is modellerinde
bir dontisiim baglatmislardir. Bu baglamda isletmeler artik, ekonomik faaliyetlerinin (satin alman varliklar,
yapilan yatirimlar ve iretilen atik ve kirlilik) dogal kaynaklar ve insan kaynaklari iizerindeki etkisini gz
oniinde bulundurmakta ve bu kaynaklarin {iretkenlik kapasitesinde yaratabilecekleri onarilamaz hasarlari
onleyecek sekilde onlemler almaktadirlar (IFAC, 2015).

Siirdiiriilebilir kalkinma ic¢in 2030 giindeminde, siirdiiriilebilirligin {i¢ boyutu olan g¢evresel, sosyal ve
ekonomik boyutlarin dengede tutulmasi ve 6zenle izlenmesi Onerilmektedir. Her ne kadar bazi kuruluglarin
stirdiirtilebilirlik konusunda raporlama yapmalar1 gerekmese de, paydaslarin biiyiik cogunlugu bu bilgileri talep
etmekte ve gelecekteki yatirim kararlari igin kritik oldugunu diisiinmektedir (Petricica, 2023: 758). Isletmelerin
performansinin degerlendirilmesinde artik sadece finansal performanslari degil, siirdiiriilebilirlik performanslar
da olduk¢a 6nem arz etmektedir. Diinya genelinde isletmeler, siirdiiriilebilirlik performanslarini, ¢ogunlukla
goniilliiliik esasina gore siirdiirtilebilirlik raporlari, kurumsal sosyal sorumluluk raporlari, entegre raporlar gibi
kurumsal raporlar vasitasiyla paydaslarina sunmaktadirlar. Siirdiiriilebilir kalkinma amaciyla atilan somut
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adimlar, kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kiiresel ¢apta hizla yayginlasmasini ve 6nem kazanmasini
saglamistir. Avrupa Birligi iilkeleri basta olmak {izere birgok iilkede siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusunda
diizenlemeler yapilmaktadir. Strdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi yasal olarak zorunlu degilken, yapilan
son diizenlemelerle birlikte bazi sirketler i¢in diizenlenmesi zorunlu hale gelmistir. Avrupa Birliginde 2023
yilinda yiirlirliige giren Siirdiiriilebilirlik Raporlama yonergesi ile 2024 yilindan itibaren bu raporlarin
diizenlenmesini baz sirketler i¢in zorunlu hale getirmistir. Ulkemizde de 29 Aralik 2023 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan Kurul Karar1 ile esik degerleri saglayan isletmelerin 1 Ocak 2024’ten itibaren Tiirkiye
Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarina uygun raporlama yapmalar1 yilikiimliligi getirilmistir. Kamu
Gozetim Kurumunun (KGK) Aralik 2023’te yayimladigi ve 2024 yilinda uygulamaya giren uluslararasi
siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1; S1 (Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina iliskin
Genel Hiikiimler) ve S2 (iklimle Ilgili A¢iklamalar) ile siirdiiriilebilirlik raporlamas1, kademeli olarak denetim
kapsaminda olan firmalarda zorunlu olarak uygulanmaya baslayacaktir. Siirdiiriilebilirlik raporlarin
hazirlanmasi, 6zel yetkinlik gerektirdiginden, isletmelerin muhasebe-finans departmanlariyla is birligi
yapilmasini, ayrica tiim diizenlemelere uyum saglanmasimi zorunlu kilmaktadir (Akdogan, 2024;
www.kgk.gov.tr).

4. MUHASEBE MESLEGI VE SURDURULEBILIR KALKINMA

Muhasebe meslegi, saglam ve siirdiiriilebilir kuruluslarin, finansal piyasalarin ve ekonomilerin ingasinda
temel bir rol oynamakta olup, tim ekonomileri ve toplumlari ilgilendiren konulara iligkin ortak bir bakis agisi
sunma noktasinda stratejik bir konuma sahiptir. Meslegin dolandiricilik ve yolsuzluk, zayif yonetisim, zayif
muhasebe ve denetim uygulamalari gibi siirdiiriilebilir biiytimenin 6niindeki engelleri azaltabilme kapasitesi,
yerli ve yabanci yatirimlar da dahil olmak {izere ekonomik kalkinmanin itici giiclerini dogrudan etkiledigi i¢in
onemlidir (IFAC, 2016).

Stirdiiriilebilir kalkinma ideolojisi ile birlikte muhasebeciler kuruluslarinda (Stanescu vd., 2018; Agbata,
2022: 100):

-Siirdiiriilebilir deger iiretimi i¢in rota olusturan stratejilerin, politikalarin, planlarin ve ydnetisim
olgiitlerinin tasarlanmasi ve uygulanmasinda deger yaraticilar: olarak,

-Siirdiirtilebilir deger yaratmaya yonelik kararlarin alimmasina, stratejilerin uygulanmasina, destekleyici
siireclerin planlanmasina, izlenmesine ve iyilestirilmesine bilgilendirmeler yoluyla destek vererek deger
saglayicilar olarak,

-Siirdiiriilebilir deger yaratma stratejisinin, stratejik, operasyonel ve finansal risklere karst korunmasini,
mevzuat, standart ve iyi uygulamalarla uyumlu olmasini saglayarak deger koruyucular: olarak,

-Siirdiiriilebilirlik degerlerinin paydaslara iletilmesinde ve sunulmasinda seffaflik saglayarak deger
raporlayicilar: olarak roller tistlenmelilerdir (Sekil 2).
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Sekil 2: Siirdiiriilebilirlik Baglaminda Muhasebecilerin Rolleri
Kaynak: Petricica, 2023:759 & Stanescu vd. 2018’den gelistirilmistir.

Muhasebecilerin; siirdiiriilebilir degerin yaraticilari, saglayicilari, koruyucular1 ve raporlayicilari olarak
yerine getirecegi roller, kuruluslarmin hem kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarina hem de SKA’larla
uyumluluklarina yardimer olacaktir (Geanina vd., 2018; Sytnik vd., 2021). Sirdiiriilebilirlik konularinin 6lgiim
ve raporlanmasima iliskin standardizasyonu saglamak adina siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili agiklamalar
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standardi da siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili aciklamalarin finansal agiklamalarla uyumlu bir bigimde
yapilmasii gerekli kilmakta ve bu baglamda da muhasebe meslek mensuplarina 6nemli gorevler diismektedir
(www.kgk.gov.tr).

4.1. SKA’lar Dogrultusunda Muhasebecilerin Pozisyonlarina ve Etki Alanlarina Gére Sorumluluklar:

Meslek mensuplart kuruluslarda yonetim pozisyonlarinda, operasyonel pozisyonlarda ve iletisim
pozisyonlarinda cgesitli roller listlenmektedirler. Tiim bu rollerde, kuruluglarinin zaman iginde deger yaratma ve
koruma yetenegini etkileyen faaliyetlere ve kararlara katilmaktadirlar (Geanina vd., 2018; Sytnik vd., 2021).
Stirdiirtilebilir kalkinma kriterlerinin karar alma siireglerinin (stratejik, taktik ve operasyonel) ve is
faaliyetlerinin (yOnetim, planlama, biitceleme ve degerlendirme) her asamasina dahil edilmesi ve paydaslarla
etkin iletisim, muhasebecilerin etkili olabilecegi 6nemli alanlardir (Makarenko ve Plastun, 2017).

Muhasebecilerin, siirdiiriilebilirlik konularin1 kurumsal strateji, finans, operasyonlar ve iletisim ile
biitiinlestirebilmek acgisindan kuruluslarini nasil etkileyebilecekleri, bulunduklar1 pozisyona, organizasyona ve
kiiltiirel baglama gore degisecektir (IFAC, 2015: 17,18; Busco vd., 2017; Stanescu vd., 2018). Muhasebecilerin
konumlarina ve etki alanlarina bagli olarak SKA’lar dogrultusunda nasil faaliyet gosterebilecekleri,
kuruluglarimin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarin1 ve dayanikliliklarini nasil artirabilecekleri sirayla alt
bagliklarda ele alinmaktadir (IFAC, 2015: 17-33; Busco vd., 2017; Stanescu vd., 2018; Christ vs., 2024;
Castaldo vd., 2024):

4.1.1. Liderlik Pozisyonu: Bu pozisyonda yer alan muhasebeciler;

-Siirdiiriilebilirlik konularmi, kurumun hedefleri, stratejisi ve is modeliyle iliskilendirerek, stirdiiriilebilir
deger yaratmay1 benimseyen bir vizyon ve destekleyici kurum kiiltiirii olusturarak,

-Sirdiiriilebilirlik eylemlerini ve projelerini; gelir yaratma, maliyet kontrolii, risk yonetimi ve
innovasyon gibi gerekcelerle ve finansal etkiye yonelik bilgilerle destekleyip yaratilan degerle iliskisini
gostererek,

-Siirdiirtilebilirlik konularini, kurulusun performansini izlemek ve yonetmek i¢in kullanilan stratejik ve
operasyonel metriklere (6l¢timlere) dahil ederek,

-Siirdiirtilebilirlik risk ve firsatlarin1 benimsemek igin rekabetgi stratejileri g6z 6niinde bulundurarak,

-Yasal gereklilikleri, emisyonlarin gevresel etkisini belirleyerek ve bunlarin kurulusu olumlu veya
olumsuz olarak nasil etkileyebilecegini degerlendirerek, kuruluslariin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarii ve dayanikliliklarini artirabilirler ve SKA’larin gerceklesmesine katkida bulunabilirler.

4.1.2.Yonetim, Operasyon ve Muhasebe: Bu pozisyonlarda ¢alisan muhasebeciler;

-Karar almay1 desteklemek i¢in ¢evresel ve sosyal etkiye yonelik bilgilerin dl¢iilmesi, sayisallagtirilmast
ve muhasebelestirilmesi ile ilgili uygun yaklagimlar gelistirerek,

-D1s etkileri igsellestirmek, uygun maliyetleri ve faydalari karar alma siireglerine dahil etmek i¢in ¢evre
yonetim muhasebesi, yasam dongiisii degerlendirmesi, malzeme akis maliyet muhasebesi gibi arag ve teknikleri
kullanarak,

-Siirdiirtlebilirlik hedefleriyle uyumlu iiriin ve hizmetlerin tasarimini ve gelistirilmesini destekleyerek,

-Atiklart azaltmak ve enerji verimliligini artirmak ic¢in enerji verimli ekipmanlara ve geri doniisiim
tesislerine yatirim yaparak, kuruluslarmin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarina ve SKA’larin
ger¢eklesmesine katkilarini artirabilirler.

4.1.3. Iletisim, Raporlama ve A¢iklama: Bu pozisyonlarda galisan muhasebeciler;

-Rapor igerigini; zaman (kisa, orta, uzun vade), hedef kitle, cografya (kiiresel, bolgesel, yerel) gibi ¢esitli
perspektiflerden paydaslarin ihtiyaglariyla iliskilendirerek,
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- Tlgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin agiklanmasina ve performans kiyaslamas: yapilabilmesine
uygun raporlama cergeveleri kullanarak,

-Finansal olmayan verilere (finansal veriler ve agiklamalarda oldugu gibi) uygun denetim ve kontrolleri
uygulayarak,

-Ulusal menkul kiymet diizenlemeleri ve genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri uyarinca o6zel
stirdiiriilebilirlik agiklama gerekliliklerini belirleyerek,

- Cevresel verileri, ¢evre politikalarini, siirdiiriilebilirlik hedeflerini ve g¢evresel etkileri azaltmak igin
alman onlemleri agiklayarak,

-Uriinlerin cevre iizerindeki kritik etkisini ve sirketin mali karina veya zararmna etkisini olgerek,
kuruluslarmin  kurumsal = siirdiiriilebilirlik performanslarma ve SKA’larin  gerceklesmesine katkilarim
artirabilirler.

Muhasebecilerin bulunduklar1 pozisyonlara gore kurumlarin siirdiiriilebilirlik performanslarina ve
SKA’larin gergeklesmesine yapabilecekleri katkilar oldukca fazladir.

4.2. Muhasebecilerin Gerceklesmesine Katki Saglayabilecekleri SKA’lar

IFAC'a (2016) gore 17 SKA’dan 8'inin muhasebeyle dogrudan iliskisi vardir ve muhasebecilerin bu
amaglarin gerceklesmesi lizerinde etkisi olabilir. Bu baglamda muhasebe meslek orgiitleri, meslek
mensuplarinda SKA’lar dogrultusunda farkindaligin olusturulmasinda, gerekli yonlendirmelerin yapilmasinda
etkin rol oynamalidir. Asagida muhasebe meslek oOrgiitlerinin ve muhasebecilerin calistiklart kuruluglarda
gerceklesmesi igin katki yapabilecegi amaglar ve nasil katki yapabilecekleri kisaca agiklanacaktir (IFAC, 2016:
10-26; Makarenko & Plastun, 2017: 6-8; Sytnik vd., 2021; Tursun, 2022):

Amagc 4-Nitelikli Egitim: Muhasebeciler ve meslek orgiitleri;

-Meslek adaylarinin becerilerini gelistirmek i¢in girisimde bulunarak, toplumda finansal okuryazarligi
artirmak i¢in yenilikg¢i yollar belirleyerek bu amacin gerceklesmesine katlida bulunabilirler.

Finansal okuryazarligin gelistirilmesi, finansal hizmetlere erisimin genisletilmesi icin kilit 6neme
sahiptir ve birgok amag i¢in (Amag 1, 2, 5, 8 ve 9) gerekli bir faktordiir.

Amag 5-Cinsiyet Esitligi: Bu amag dogrultusunda muhasebe meslek orgiitleri;

-Basta kadinlar olmak {izere tiim yetenekleri ve becerileri kucaklamali ve degerlendirmelilerdir.

-Muhasebe-finans sektoriinde yonetsel rollerde yer alan kadinlarin sayisini arttirmaya yonelik girisimleri
desteklemeli ve gelecegin kadin muhasebecilerine hitap eden ¢aligma ortamlarini ve geleneksel olmayan kariyer
yollarin1 savunmalilardir.

Amac 8-insana Yakasir is ve Ekonomik Biiyiime: Bu ama¢ dogrultusunda muhasebe meslek orgiitleri;

-Muhasebecilerde SKA'lar ve bunlarin yarattigi firsatlar konusunda farkindaligi artirmaya
calismalilardir.

-Sinir Otesi yatirimlar, iglemleri ve ortak kiiresel uygulamalar1 kolaylastirmak i¢in finansal raporlama,
denetim ve etik konularinda kiiresel olarak kabul edilmis standartlarin gelistirilmesini ve benimsenmesini
desteklemelilerdir.

Uluslararas1 standartlarin uygulanmasi, finansal bilgilerin, sermaye akislarinin ve yatirimlarin ve smir
Otesi ticaretin giivenilirligini artirir ve sonugta gelismekte olan ekonomilerin kiiresel ekonomiye katilimlarini
artirmalarina yardimci olur. Seffaflik ile birlestiginde bu ayni zamanda halkin bilgiye erisiminin saglanmasina
da yardimec1 olur ve Amag 16’ya da katkida bulunur.

Amac 9-Sanayi, Yenilikc¢ilik, Altyapi: Bu ama¢ dogrultusunda muhasebeciler ve meslek orgiitleri;

- Karar alma siireglerini uzun vadeli deger yaratimi lehine dengelemek i¢in meslegin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve entegre raporlamaya katkisini saglamalilardir.
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- Yeni teknoloji ve altyap1 yatirim firsatlarini belirleyip degerlendirerek kuruluslarin siirdiiriilebilirlige
katkilarini artirmalilardr.

Amag 12-Sorumlu Uretim ve Tiiketim: Bu amag dogrultusunda muhasebeciler;
-Kurumsal hedeflerin ve faaliyetlerin SKA’lara katkida bulunmasini saglamalilardir.
-Is risklerine ve firsatlarina ve bunlarin zaman iginde deger yaratma kabiliyetlerine odaklanmalilardir.

-Kaynak verimliligini ve dagilimini iyilestiren ve dayanikli bir is modeli olusturulmasina katkida
bulunan stratejik ve operasyonel kararlar almalilardir.

-Siirdiirtilebilirlik bilgilerini yonetim ve raporlama siireglerine entegre ederek sirketlerin, 6zellikle de
biiyilik ve cokuluslu sirketlerin, siirdiiriilebilir is uygulamalarin1 benimsemelerine yardimct olmalilardir.

Stirdiiriilebilirligi is diinyasina ve kurumsal yonetisime entegre etmek, SKA'larin sundugu 6nemli is
firsatlarin1 yakalamak ve riskleri azaltmak i¢in olduk¢a Onemlidir. Sirketlerin SKA'lar1 ig firsatlar1 olarak
degerlendirebilmeleri i¢in, sitrdiriilebilirlik amaglarini, kuruluslarinin dokusunun -finansal, stratejik ve
operasyonel hedeflerinin- bir pargasi olarak gérmeleri gerekir. Muhasebecilerin, is siire¢lerini optimize etme ve
israft 6nleme konusundaki geleneksel rollerini gelistirmeleri ve karli olan ve SKA'lara dogrudan veya dolayli
olarak katkida bulunan iiriinlerin, hizmetlerin ve siireglerin gelistirilmesini desteklemeleri ve sektorlerindeki
yenilikleri ve yeni teknolojileri takip etmeleri gerekmektedir.

Amac 13- iklim Eylemi: Bu amag dogrultusunda meslek &rgiitleri ve muhasebeciler;

- Verimlilik kazanimlarini ve yeni teknolojiye yatirimi tesvik etmek igin bir politika araci olarak karbon
fiyatlandirmas gibi piyasaya dayali politika girisimlerini desteklemeliler.

- Iklimle ilgili agiklamalarin ve raporlamanin tutarliligim, erisilebilirligini ve kullanishhgini tesvik
etmelilerdir.

Muhasebe meslegi, hiikiimetlerin, sermaye piyasalarinin ve kuruluslarin, Paris Anlagmasi dogrultusunda
iklim degisikligini azaltma ve uyum planlarini, uygulamalarin1 desteklemek icin ¢ok sey yapabilir bir
pozisyondadir. Muhasebecilerin objektif performans verileri, 6nemli iklim degisikligi konularini igermeli ve
emisyon yoOnetimi ve azaltimi i¢in uygun hedeflerin ve amaglarin belirlenmesine ve izlenmesine yardimci
olmalidir. Entegre ve siirdiiriilebilirlik raporu gibi gelismis raporlama bigimlerini kullanarak, tiim paydaslara bir
kurulusun iklim degisikligi performansi hakkinda bilgi sunmalilardir.

Amag 16-Baris, Adalet ve Giiclii Kurumlar: Bu amag dogrultusunda muhasebeciler;

-Seffafligi artirirken dolandiricilik, yolsuzluk ve kara para aklamayir engelleyen yoOnetisim
diizenlemelerinin ve kontrollerinin uygulanmasina ve izlenmesine katkida bulunmalilardir.

-SKA'larin ve hedeflerinin uygulanmasina yonelik ulusal ¢abalarin izlenmesinde ve raporlanmasinda dis
denetimin dnemini tesvik etmelilerdir.

Dolandiricilik ve yolsuzluk, rekabeti kisitladigi, kaynaklari ihtiyaci olanlardan uzaklastirdigi, kamu
yatirimlarin1  azalttigi ve yabanci yatirimlar1 kacirdigi igin SKA'lara ulasilmasi agisindan bir engel
olusturmaktadir. Meslegin zayif yonetisim, dolandiricilik ve yolsuzluk, zayif mali ydnetimi ve yetersiz
muhasebe ve denetim uygulamalar gibi siirdiiriilebilir biiylimenin oniindeki kisitlar1 ele alma kapasitesi, yerli ve
yabanci yatinmlar da dahil olmak {izere ekonomik kalkinmanin itici gili¢lerini dogrudan etkiledigi icin
onemlidir.

Ama¢ 17- Amaclar icin Ortakhklar: Muhasebeciler, meslegin hangi alanlara katkida bulunabilecegini,
ozellikle de bakis acisina ve etkisine nerede deger verilecegi ve hangi ortakliklarin ve isbirliklerin meslegin
katkilarin1 artiracagr hususlarin1 toplu olarak degerlendirerek, bu amacin gergeklestirilmesine katkida
bulunmalilardir.
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5. SONUC

Stirdiirtilebilir kalkinma {ilkeler, toplumlar igin kiiresel bir oncelik haline gelmistir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin gerceklestirilebilmesinde isletmelere onemli gorevler diismektedir. SKA'lar, is diinyasina
coziimlerin gelistirilmesi i¢in rehber olmakta ve is hedefleri, girisimler ve performans yoluyla yaratilan degeri
sekillendirmek, yonlendirmek, 6lgmek ve raporlamak igin kapsayici bir ¢er¢eve dnermektedir. Bu amaglarin ve
hedeflerin olgiilmesi ve raporlanmasi, kuruluslarin SKA'lara katkida bulunmalarin1 saglarken, gelecekteki is
firsatlarinin artmasi, paydas katiliminin giiclendirilmesi, sirketlerin gelirlerinde ve performanslarinda artis,
tedarik zinciri esnekliginde artig, yatirimcilarin artan ilgisi gibi bir dizi faydadan yararlanmalarin1 da
saglamaktadir. Diinya genelinde bir¢ok kurulus, is modellerinin temel itici giicii olarak siirdiiriilebilir stratejiler
belirleyerek ve uygulayarak bu yolculuga baslamistir. Ancak isletmelerin faaliyet gosterdikleri her alanda
stirdiiriilebilir kalkinmaya tam anlamiyla katki saglayabilmeleri i¢in kat etmeleri gereken uzun bir yol vardir.
Yapilan galigmalar ve SKA’lar incelendiginde, muhasebecilerin iistlendikleri gorevler dogrultusunda bu
amaglarin gerceklestirilmesine katki saglayabilecekleri bir¢cok alanin bulundugu gériilmektedir.

Muhasebe meslegi, topluma daha iyi hizmet verebilecek ve zaman iginde gelisebilecek sorumlu
kuruluslarin ve piyasalarin yayginlastirilmasinda onemli bir role sahiptir.17 SKA amacinin 8'1 dogrudan
mubhasebecilerin ¢aligmalari ile desteklenebilir niteliktedir. Egitim kalitesi, toplumsal cinsiyet esitligi, ekonomik
biliylime, esitsizligin azaltilmasi, giivenlik, iklim degisikligi, adalet ve gii¢li kurumlar gibi birgok Onemli
SKA’nin muhasebeciler tarafindan yiiriitiilen farkli roller ve gorevler ile gergeklestirilmesi desteklenebilir.

Muhasebeciler ve meslek Orgiitleri, mesleki egitimi gelistirerek, yayginlastirarak ve iyilestirerek
muhasebecilerin sahip olmas1 gereken bilgi, beceri ve yeterliliklere yonelik kiiresel talebi karsilamak icin ¢aba
gostermeli ve bdylece SKA'larin (Amag 4) gerceklestirilmesine, olumlu sonuglarin elde edilmesine katkida
bulunmalilardir. Cinsiyet acisindan esitlik i¢in, uygun calisma kosullarini yaratmak adina gerekli kosullarin
olusturulmasin desteklemelilerdir. Muhasebeciler, finansal agidan direngli ekonomik kuruluslar olusturabilmek
icin (Amag¢ 8) karar verme siireglerini mesleki becerileri ve yetkinlikleri ile desteklemelilerdir. Muhasebe
raporlarinda sunulan finansal ve finansal olmayan bilgiler, giiclii ve giivenilir ekonomik kuruluslarin
olusturulmasina yardimci olur. Altyapidaki doniisiimsel degisiklikler (Amag 9), 6zel isletmelerin biiyiik 6l¢ekli
katilimini ve ortakliklarin kurulmasimi gerektirir ki bunda muhasebe fonksiyonu tarafindan {iiretilen finansal
raporlarin, siirdiiriilebilirlik raporlarinin ve entegre raporlarin rolii biiyliktiir. Muhasebeciler, karar analizi,
durum tespiti, i3 damigmanligl, yolsuzlukla miicadele, kara para aklama, yatirimlarin gerekgelendirilmesi ve
desteklenmesi ve is risklerinin/firsatlarinin belirlenmesi ve yonetilmesi alanlarinda hizmet sunmaktadirlar.
Cevresel risklerin degerlendirilmesi, sirketlerin riskleri azaltmak igin dnleyici tedbirler almasini saglayacak ve
cevrenin korunmasina yardimei olacaktir. Muhasebe fonksiyonu; iiriin maliyetlerinin hesaplanmasi, finansal ve
finansal olmayan raporlarin olusturulmasi, verilerin yorumlanmasi, analizi ve yonetimi gorevleri ile SKA12’nin
gerceklestirilmesine yardimer olabilir. Hazirladigi raporlar ile bilgilere olanmi giiveni artirir ve seffafligi saglarlar.
SKA 12, kurumsal raporlama i¢in yeni gereklilikler ve kurumsal hedeflerin ve faaliyetlerin sorumlu tiiketim ve
iiretime nasil katkida bulundugunu gdstermesi gereken yeni bir seffaflik diizeyi belirlemektedir. Kurumlarin
SKA’lar agisindan performanslarint gdstermek icin siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve entegre raporlar etkili
mekanizmalardir. Muhasebeciler, iiretime iligkin objektif veriler ile g¢evresel etkinin kontrol edilmesine,
profesyonel iletisim ve raporlama becerileri ile de paydaslara sunulacak cevresel raporlama bigimlerinin
gelistirilmesine yardimci olurlar. Bdylece muhasebeciler, iklim degisikligi ve sonuglarina (SKA 13)
kurumlarinin davramigini yansitmada ve yoneltmede 6nemli bir rol oynarlar. Muhasebenin zayif yonetisim,
dolandiricilik ve yolsuzlugun yani sira yetersiz muhasebe ve denetim uygulamalar1 gibi SKA’lar i¢in engellerin
iistesinden gelme kabiliyeti, yatirimlar1 ¢ekme ve ekonomik kalkinmayi dogrudan etkiledigi icin dnemlidir
(SKA 16). Muhasebeciler planlarin uygulanmasini takip ve analiz ederek, seffaf raporlama ile belirli sonuglara
ve projelere odaklanan ortakliklar olusturulmasimi destekleyerek SKA 17’nin gergeklesmesine yardimci
olabilirler.

Sonug olarak, muhasebe meslegi SKA'larin gerceklestirilmesinde, gerek SKA’lara yonelik performansi
raporlayarak, gerekte pozisyonlarina gore kurum i¢inde SKA bilinci ile faaliyetleri organize ederek 6nemli rol
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oynayabilir ve oynamalidir. Bu ¢alisma muhasebe mesleginin halihazirda neler yaptiginin ve ¢abalarinin hangi
noktalarda artirilabileceginin ve SKA'larla daha baglantili hale getirilebileceginin bir resmini ¢izmektedir. Bu
vizyonu gerceklestirmek i¢in muhasebeciler, nasil fark yaratabilecekleri konusunda daha fazla farkindaliga
sahip olmali, SKA’lar nedeniyle ortaya c¢ikan sorumluluklarini gozden gegcirerek degerlendirmeli ve bunu
kuruluslart igin bir firsata ¢evirmelidirler. Muhasebe meslek orgiitleri, giiclii ve ¢esitlilik iceren bir meslegi
temel alarak, yeterli becerilere ve farkindaliga sahip muhasebeciler yetistirmeyi destekleyerek, siirdiiriilebilir ve
direngli kuruluslara, sermaye piyasalarma ve ekonomilere katkida bulunmalidir. Ilerlemelerin ve basarilarin
tamamen kapsayici oldugu ve hi¢ kimsenin ve hicbir {ilkenin geride kalmadigi bir diinyaya ulagsmay1 gercekten
istiyorsak, meslegin bu yeni gergeklige uyacak sekilde nasil gelisecegi konusunda yaratici eylemler
baslatilmalidir.

Etik Kurul Beyam

Calisma igin etik kurul karar1 gerekmemektedir.
Yazar Katki Oran1 Beyam

Calismanin tamamu yazar tarafindan yazilmustir.
Catisma Beyani

Caligsmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamaigtir.
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EXTENDED ABSTRACT

The interconnected global sustainable development challenges and risks cannot be tackled by a single
country, government, business or stakeholder group. With 17 goals, the SDGs call for governments of all
countries, businesses and the public to bump up efforts to tackle climate change, poverty, inequality,
environmental pollution, and other challenges of our time. Given its share in capital flows, the role of businesses
in achieving the SDGs is as critical as that of governments, civil society organizations, and society. Sustainable
development ideology has initiated a transformation in the companies’ products, production processes,
technologies, and business models. By linking business strategies to the SDGs, setting SDG-based targets and
solutions, businesses can contribute to achieving these goals through their activities. Considering the
accountants’ roles and tasks, they should support their organizations in realizing this transformation and
becoming resilient by carrying out activities that support this transformation.

Accountants can play an important role in achieving the SDGs by measuring the impact of corporate
activities and transparently reporting the results, monitoring the progress and effectiveness of sustainability
initiatives, integrating sustainability criteria into decision-making processes, and promoting sustainability
practices.

This study examines the role of accountants in achieving the Sustainable Development Goals by
assessing their responsibilities, professional functions, skills and competencies in the corporate environment in
light of existing literature and the Sustainable Development Goal framework. The study aims to identify the role
of the profession in achieving the Sustainable Development Goals and demonstrate the relationship between
accountants' skills and sustainability issues. It also aims to raise awareness of sustainability challenges and
opportunities among accountants and encourage them to engage in activities and research that support
sustainable development.

8 of the 17 SDG targets can be directly supported by the work of accountants. Many important SDGs,
such as quality of education, gender equality, economic growth, climate change, justice and strong institutions,
can be supported through the different roles and tasks performed by accountants. The accounting function with
the tasks of calculating product costs, generating financial and non-financial reporting, interpreting, analyzing,
and managing data can assist SDG12. With the reports it prepares, they increase confidence in information and
ensure transparency. There are how new requirements and regulations for companies to report on how corporate
goals and activities contribute to responsible consumption and production and how they are taking measures to
address climate change and protect the environment. Sustainability reports and integrated reports are effective
mechanisms to demonstrate how organizations are performing in terms of these issues, and therefore the SDGs.
Accountants help to control environmental impact with objective data on production and develop forms of
environmental reporting to stakeholders with professional communication and reporting skills. Accountants thus
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play an important role in responding to climate change and its consequences (SDG 13). Accounting's ability to
overcome barriers to the SDGs, such as weak governance, and fraud, as well as inadequate accounting and
auditing practices, is important as it directly affects attracting investment and economic development (SDG 16).

As a result, depending on their position, the accounting profession also has an important role in
organizing SDG-conscious activities within the organization. Accountants’ role is crucial in the context of
achieving SDGs given the fact that they have the ability and authority to produce reporting information that
demonstrates that their organizations are consistent and relevant in the application of sustainable development
principles.



