Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Arastirma Dernegi (MUFAD)

Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)




Muhasebe ve Finansman Ogretim U}fﬂien Bilim ve Aragtirma Dernegi (MUFAD)

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGISI

The Journal of Accounting and Finance

Mubhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Dernegi

(MUFAD ) yayim olan Muhasebe ve Finansman Dergisi (The
Journal of Accounting and Finance) alan endeksleri
kapsaminda taranan ve ii¢ ayda bir yayimlanan uluslararasi

hakemli bir dergidir.

Ocak 1999 tarihinde 3 aylik periyodlarla yayimlanmaya baslanan
Dergimiz, 2005 Ocak sayisindan itibaren TUBITAK-ULAKBIM
(Sosyal Bilimler Veri Tabani), 2009 Ekim sayimizdan itibaren

EBSCOhost (Business Source Complete) tarafindan taranmaya
baslanmis ve dergimiz 2011 yili icinde index copernicus ve ASOS
Index kapsamina alinmistir. Dergimiz Subat 2016'dan bu yana

ProQuest, 27 Ocak 2017'den itibaren SOBIAD veri tabani

tarafindan da taranmaktadir. SOBIAD tarafindan aciklanan 2023

Quartile Dilimleri sonuglarina gore dergimiz Q1'de yer alan dergi

olarak ilan edilmistir.

Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Arastirma Dernedi (MUFAD)

/ Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)

Danisma Kurulu
PROF.DR. AL ILDIR — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/TURKIYE

PROF.DR. AYLIN POROY ARSQOY — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/ TURKIYE

PROF.DR. BATUHAN GUVEMLI — ISTANBUL UNIVERSITESI

CERRAHPASA/TURKIYE

e TR

ULAKBIM

SOSYAL BILIMLER VERITABANI

=1SOS

DEEENIEY sosyal bilimler indeksi

Prof.
Prof.
Prof.
Prof.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dog.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.

fletisim:

Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.
Dr.

INDEX @ COPERNICUS

INTERNATIONAL

ProQuest

106. Sayi1 Hakemlerimiz

Adnan SEVIM - Anadolu Universitesi

ibrahim Halil EKSI - Gaziantep Universitesi

Peyami CARIKCIOGLU - Istanbul Kiiltiir Universitesi
Selguk KENDIRLI - Hitit Universitesi

Abdulkadir BARUT- Harran Universitesi

Elif YUCEL - Bursa Uludag Universitesi

Emre Esat TOPALOGLU - Sirnak Universitesi

Hakan CAVLAK - Ardahan Universitesi

irfan OZEN - Mugla Sitki Kogman Universitesi

Mustafa KIRCA - Ordu Universitesi

Nurullah ALTINTAS - Sakarya Universitesi

Omer Faruk GULEC - Kirklareli Universitesi

Serif CANBAY - Mudanya Universitesi

Yakup SOYLEMEZ Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi
UyeS| Ebru AYDOGAN - Bursa Uludag Universitesi

Uyesi Erol YENER - Cankiri Karatekin Universitesi

Uyesi Mahmut Kadir ISGUVEN - Bursa Teknik Universitesi
Uyesi Mehmet GOL - Kitahya Dumlupinar Universitesi
Gor. Berna TEZ - Tekirdag Namik Kemal Universitesi

journal@mufad.org.tr

Dergideki yazilar Dernedi baglamaz. Gorusler yazarlarina aittir.

g:)'f’_elljIa[}’;:t?[?:;,'\m;'(;éigggfs PROF.DR. BEYHAN MARSAP — ANKARA HACI BAYRAM VELI
UNIVERSITESI/TURKIYE
Yayin Kurulu Editér Kurulu Uyeleri PROF.DR. BILJANA ANGELOVA — SS. CYRIL VE METHODIUS
Prof. Dr. Fatih Coskun ERTAS Dog. Dr. Yusuf KURT UNIVERSITESI/MAKEDONYA
Prof. Dr. Seval SELIMOGLU Dr. Or. Uyesi Alp AYTAC PROF.DR. EMAAD MUHANNA — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/TURKIYE
) : o - i , PROF.DR. FATIH BAYRAMOGLU — BULENT ECEVIT UNIVERSITESITURKIYE
Prof. Dr. Batuhan GUVEMLI Dr. Ogr. Uyesi Kaya OZCELIK PROF.DR. FATIH COSKUN ERTAS — ATATURK UNIVERSITESI/TURKIYE
Dr. O3r. Uyesi Alp AYTAC Dr. O3r. Uyesi Tuba BORA PROF.DR. FIKRET CANKAYA- KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESITURKIYE
KILINCARSLAN PROF.DR. HALIL KIYMAZ - BANK OF AMERICA PROFESSOR OF FINANCE AT
P ROLLINS COLLEGE - CRUMMER GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS/A.B.D.

PROF.DR. HUSEYIN AKAY — iZMIiR DEMOKRASI UNIVERSITESI/TURKIYE
PROF.DR. IBRAHIM HALIL EKSi — GAZIANTEP UNIVERSITESI/TURKIYE
PROF.DR. MEHMET BOLAK — GALATASARAY UNIVERSITESI (EMEKLI)/TURKIYE
PROF.DR. MIKE ONDER KAYMAZ — CLARION UNIVERSITY/A.B.D.

PROF.DR. NEDA PETROSKA ANGELOSKA — SS. CYRIL VE METHODIUS
UNIVERSITESI/MAKEDONYA

PROF.DR. SEVAL SELIMOGLU — ANADOLU UNIVERSITESI/TURKIYE

PROF.DR. SHAWKI FARAG — KAHIRE AMERIKAN UNIVERSITESI/MISIR
PROF.DR. SULEYMAN UYAR — ALANYA ALAADDIN KEYKUBAT
UNIVERSITESI/TURKIYE

PROF.DR. SULEYMAN YUKCU — DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI (EMEKLIYTURKIYE
PROF.DR. SABAN UZAY — ERCIYES UNIVERSITESI/TURKIYE

PROF.DR. TURHAN KORKMAZ — MERSIN UNIVERSITESI/TURKIYE

PROF.DR. ZEYNEP HATUNOGLU — TARSUS UNIVERSITESI/TURKIYE

DOC.DR. ELIF YUCEL — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/TURKIYE

DOC.DR. ERIKA BESUSPARIENE - VYTAUTAS MAGNUS UNIVERSITESI/LITVANYA
DOC.DR. FUNDA OZCELIK — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/TURKIYE

DOC DR. OMER FARUK GULEC — KIRKLARELI UNIVERSITESI/TURKIYE

DOC. DR. VACLAV KUPEC - UNIVERSITY OF ST. CYRIL AND METHODIUS IN
TRNAVA, SLOVAKYA

DOC.DR. VLADIMIR PETKOVSKI — SS. CYRIL VE METHODIUS
UNIVERSITESI/MAKEDONYA

DOC.DR. YASEMIN ERTAN — BURSA ULUDAG UNIVERSITESI/TURKIYE

DR. OGR. UYESI MELIH KULLU —BARNEY BARNETT SCHOOL OF BUSINESS &
FREE ENTERPRISE FLORIDA SOUTHERN COLLEGE/A.B.D.

DR. ANNE BURKE - ATLANTIC TECHNOLOGICAL UNIVERSITESI/IRLANDA



https://atif.sobiad.com/index.jsp?modul=quartile
https://atif.sobiad.com/index.jsp?modul=quartile
mailto:journal@mufad.org.tr
https://avesis.uludag.edu.tr/aliildir
https://avesis.uludag.edu.tr/aporoy
https://avesis.iuc.edu.tr/batuhan.guvemli1
https://avesis.iuc.edu.tr/batuhan.guvemli1
https://avesis.hacibayram.edu.tr/beyhan.marsap
https://avesis.hacibayram.edu.tr/beyhan.marsap
https://www.ek-inst.ukim.edu.mk/en/%D0%B4-%D1%80-%D0%B1%D0%B8%D1%99%D0%B0%D0%BD%D0%B0-%D0%B0%D0%BD%D0%B3%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B0/
https://www.ek-inst.ukim.edu.mk/en/%D0%B4-%D1%80-%D0%B1%D0%B8%D1%99%D0%B0%D0%BD%D0%B0-%D0%B0%D0%BD%D0%B3%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B0/
https://avesis.uludag.edu.tr/emaadMahunna
https://akademik.yok.gov.tr/AkademikArama/view/viewAuthor.jsp
https://avesis.atauni.edu.tr/fatihcoskun.ertas
https://avesis.ktu.edu.tr/cankaya
https://www.linkedin.com/in/professorhalilkiymazphdcfa/
https://www.linkedin.com/in/professorhalilkiymazphdcfa/
https://akademik.yok.gov.tr/AkademikArama/view/viewAuthor.jsp
https://akbis.gantep.edu.tr/detay/?A_ID=52944_prof-dr_ibrahim-halil-eksi
https://www.coursicle.com/clarion/professors/Mike+Kaymaz/
https://www.ek-inst.ukim.edu.mk/en/%D0%B4-%D1%80-%D0%BD%D0%B5%D0%B4%D0%B0-%D0%BF%D0%B5%D1%82%D1%80%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%B0-%D0%B0%D0%BD%D0%B3%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0/
https://www.ek-inst.ukim.edu.mk/en/%D0%B4-%D1%80-%D0%BD%D0%B5%D0%B4%D0%B0-%D0%BF%D0%B5%D1%82%D1%80%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%B0-%D0%B0%D0%BD%D0%B3%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0/
https://avesis.anadolu.edu.tr/sselimoglu
https://www.aucegypt.edu/fac/shawkifarag
https://avebis.alanya.edu.tr/home/ProfilGenel?h=0007
https://avebis.alanya.edu.tr/home/ProfilGenel?h=0007
https://debis.deu.edu.tr/akademiktr/index.php?cat=3&akod=19912342
https://avesis.erciyes.edu.tr/suzay
https://www.mersin.edu.tr/akademik/iktisadi-ve-idari-bilimler-fakultesi/ogretim-elemanlari/tkorkmaz
https://abs.tarsus.edu.tr/zhatunoglu
https://avesis.uludag.edu.tr/emugal
https://www.linkedin.com/in/erika-besuspariene-2b20854b/
https://avesis.uludag.edu.tr/fundacar
https://akademik.yok.gov.tr/AkademikArama/view/viewAuthor.jsp
https://www.linkedin.com/in/vaclavkupec/
https://www.linkedin.com/in/vaclavkupec/
https://www.linkedin.com/in/vladimir-petkovski-ba091513a/
https://www.linkedin.com/in/vladimir-petkovski-ba091513a/
https://avesis.uludag.edu.tr/yasertan
https://www.linkedin.com/in/a-melih-k%C3%BCll%C3%BC/
https://www.linkedin.com/in/a-melih-k%C3%BCll%C3%BC/
https://www.linkedin.com/in/anne-burke-phd-065ab617/?originalSubdomain=ie

Muhasebe ve Finansman Ogretim U}-‘H]E:I’I Bilim ve Aragtirma Dernegi {M[JFAD

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGISI

The Journal of Accounting and Finance

106. SAYI ICINDEKILER
106™ ISSUE TABLE OF CONTENTS

Bashk: Bagimsiz Denetim Kalitesinin Kilit Denetim Konularina Etkisi: Dilek CARDAK | Arastirma Makalesi
BIST 100 Endeksinde Bir Analiz Sikran GUNGOR | (Research Article)
Title: The Impact of Audit Quality on The Disclosure of Key Audit TANC

Matters Under ISA 701: A Study on Companies Listed in The BIST 100

Index

Bashk: Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalarinin Finansal Erol QECiCi Aragtirma Makalesi
Performans Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul (BIST) imalat Sektériinde Murat OZCAN | (Research Article)
Bir Arastirma Mehmet GUNLUK

Title: The Impact of Research and Development (R&D) Expenditures on

Financial Performance: A Study in Borsa Istanbul (BIST) Manufacturing

Sector

Bashk: Hedef Maliyetleme Perspektifinde Devlet Hastaneleri ve Paket Alparslan BAKIRER | Arastirma Makalesi
Fiyat Uygulamasi: Bir Kamu Hastanesi Caligmast (Research Article)
Title: State Hospitals and Package Price Application in Target Costing

Perspective: A Public Hospital Study

Bashk: Muhasebe Meslek Mensuplarinin KUMI FRS’ye Bakis Agilarmin Zeliha GUVENC | Arastirma Makalesi
Aragtiriimast: Kirgehir ve Kayseri Illeri Ornegi YILDIRIM | (Research Article)
Title: Research on the Perspectives of Professional Accountants on FRS H.Pmar KAYA

for SMEs: The Case of Kirsehir and Kayseri Provinces

Bashk: Odeme Sistemleri ve Finansal Istikrar Iliskisi: G-20 Ulkeleri Asim Alpay PARLAK | Arastirma Makalesi
Ornegi Levent CINKO | (Research Article)
Title: Payment Systems and Financial Stability Relationship: The Case of

G-20 Countries

Bashk: Yatinmci Davramislarmin Bireysel Yatirim Kararlarina Etkisi: Emine Mine ERBEK | Aragtirma Makalesi
Finansal Okuryazarlik ve Risk Algisinin Aracilik Rolii _ DERTLI |  (Research Article)
Title: The Effect of Investor Behaviour on Individual Investment Cemal YUKSELEN

Decisions: The Mediating Role of Financial Literacy and Risk Perception

Bashk: Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) Ekonomilerinde Serif CANBAY | Aragtirma Makalesi
Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime (Research Article)
Uzerindeki Etkisi

Title: The Impact of Financial Development and Foreign Direct

Investments on Economic Growth in the Economies of the Association of

Southeast Asian Nations (ASEAN)

Bashk: Tirkiye’de BIST Smai Sirketlerinin Finansal Basarisizlik Cagatay MIRGEN | Arastirma Makalesi
Dinamikleri: Altman Z-Skor Modeli Perspektifi (Research Article)
Title: The Financial Distress Dynamics of BIST Industrial Companies in

Tiirkiye: An Altman Z-Score Model Perspective

Bashik: Secili Makroekonomik Gostergelerin Tirkiye’deki Finansal Gokhan OZBILGE | Arastirma Makalesi
Kuruluslarin Karlilik Beklentileri Uzerine Etkileri Behice CANATAN | (Research Article)

Title: The Effects of Selected Macroeconomic Indicators on the
Profitability Expectations of Financial Institutions in Tiirkiye




Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 1-26

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1622370

Bagimsiz Denetim Kalitesinin Kilit Denetim Konularina Etkisi:
BIST 100 Endeksinde Bir Analiz”

Dilek CARDAK™
Siikran GUNGOR TANC™

OZET

Bagimsiz denetim kalitesine iligkin bazi géstergelerin BDS 701 standardi kapsaminda denet¢i raporlarinda yer alan kilit
denetim konulart tizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini belirlemek amaciyla gerceklestirilen bu ¢alismanin veri setini Borsa
Istanbul 100 endeksindeki isletmelerin bagimsiz denetgi raporlarindan ve faalivet raporlarindan elde edilen veriler
olusturmaktadwr. Bu ¢alisma, bagimsiz denetim kalitesinin kilit denetim konularimin agiklanmast iizerindeki etkisini Yapisal Eyitlik
Modellemesi (YEM) ile analiz ederek, literatiirde simirli olan bu iliskive yonelik sonuglar ortaya koymaktadw. Mevcut
arastirmalardan farkly olarak, denetim kalite gostergelerinin kilit denetim konularinin sayisina etkisini inceleyerek hem akademik
literatiire katki saglamakta hem de uygulayicilara yeni bir bakis agisi sunmaktadr. Yapisal esitlik modellemesi ile yapilan
analizler; denetim girketi biiyiikliigiiniin kilit denetim konulari ile negatif anlamli, denetim komitesinin ise pozitif anlamli bir
iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Denetim sirketi biiyiikliigii ile araci degisken olarak belirlenen denetim komitesi arasinda
pozitif, denet¢inin sektor uzmanligi ile denetim komitesi arasinda ise negatif anlamli bir iliski bulunmugstur. Ayrica, denetim sirketi
biiyiikliigii ve denetim iicretinin denetim komitesi araciligiyla kilit denetim konularina pozitif, denet¢inin sektor uzmanliginin ise
negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsiz Denetim Kalitesi, Kilit Denetim Konulari, Yapisal Egitlik Modellemesi, BIST 100

Jel Siiflandirmasi: M40, M41, M42

The Impact of Audit Quality on The Disclosure of Key Audit Matters Under ISA701: A
Study on Companies Listed in The BIST 100 Index

ABSTRACT

This study aims to determine the direct and indirect effects of certain indicators of audit quality on key audit matters
included in auditor reports within the scope of ISA 701. The dataset for this study consists of data obtained from the independent
auditor reports and annual reports of companies listed in the Borsa Istanbul 100 Index. By analyzing the impact of audit quality
on the disclosure of key audit matters using Structural Equation Modeling (SEM), this study provides findings on a relationship
that has been relatively limited in the literature. Unlike existing research, it examines the effect of audit quality indicators on the
number of key audit matters, thereby contributing to the academic literature and offering practitioners a new perspective. The
analyses conducted using Structural Equation Modeling reveal that audit firm size has a significant negative relationship with key
audit matters, whereas the audit committee has a significant positive relationship. Moreover, a positive relationship has been
identified between audit firm size and the audit committee, which serves as a mediating variable. In contrast, a negative
relationship has been observed between the auditor’s industry expertise and the audit committee. Additionally, it has been
determined that audit firm size and audit fees have a positive effect on key audit matters through the mediation of the audit
committee, whereas the auditor s industry expertise has a negative effect.

Keywords: Independent Audit Quality, Key Audit Matters, Structural Equation Modeling, BIST 100
Jel Classification: M40, M41, M42
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1. GIRIS

Bagimsiz denetim, finansal raporlarin dogrulugunu ve giivenilirli§ini saglama
konusundaki kritik rolii nedeniyle kiiresel 6l¢ekte giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Yatirimcilara, diizenleyici kurumlara ve diger paydaslara giivence mekanizmasi sunmasi,
bagimsiz denetimin degerini artiran temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Kiiresel
piyasalarda, igletmelerin finansal tablolarinin giivenilirligini destekleyerek ekonomik istikrarin
saglanmasina katkida bulunan bagimsiz denetim, bu 6zelligiyle akademik c¢alismalarin ilgi
odagi olmaktadir. Bu baglamda, bagimsiz denetimin etkinligi ve uygulanabilirligi iizerine
yapilan aragtirmalar hem teorik hem de uygulamali perspektiflerden degerlendirildiginde biiyiik

bir 6nem tasimaktadir.

Bu calismada bagimsiz denet¢i raporlarinda agiklanan ve bu raporlarin kalitesini ve
katma degerini artiran kilit denetim konularini, ¢esitli bagimsiz denetim kalitesi gostergelerinin
dogrudan veya dolayli olarak nasil etkiledigi incelenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda
calismada; Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem goren isletmelerin verileri kullanilarak,
bagimsiz denetim kalitesinin, BDS 701 kapsaminda bagimsiz denet¢i raporlarinda agiklanan
kilit denetim konular1 tizerindeki etkilerini tespit etmek amaglanmaktadir. Caligsmanin amaci

dogrultusunda elde edilen veriler YEM kullanilarak analiz edilmistir.

Denetim kalitesinin diinya genelinde giderek daha fazla énem kazanmasi, bu alanda
gergeklestirilen akademik arastirmalarin sayisini ve gesitliligini artirma ihtiyacini beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan biri olan Kaya’nin (2019) arastirmasi,
denetimle ilgili konular arasinda “denetim komitesi” {izerine yapilan ¢alismalarin oldukca
siirlt kaldigini ortaya koymustur. Bunun yani sira, Gegici ve Can’in (2022) arastirmasinda,
ulusal literatiirde denetim kalitesine iligkin eksiklikler ve egilimler degerlendirilmis; Tiirkiye’de
bu konuda daha fazla nicel ve nitel arastirmaya duyulan gereksinim vurgulanmistir. Ancak,
bagimsiz denetim kalitesi ile kilit denetim konularinin agiklanmasi arasindaki iliskiye
odaklanan ¢aligmalarin sayisinin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Ayrica, bagimsiz denetgi
raporlarinda kilit denetim konularina dair yapilan arastirmalarda, genellikle hangi tiir kilit
denetim konularinin 6n plana ¢iktiginin belirlenmesine odaklanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu
calismada, kilit denetim konularma iliskin yapilan Onceki arastirmalardan farkli olarak,

aciklanan kilit denetim konusu sayisini etkileyebilecek bagimsiz denetim kalite gostergeleri
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incelenmistir. Bu dogrultuda, denetim kalitesinin, denetgi raporlarinda yer verilen kilit denetim
konularina olan etkileri analiz edilerek hem akademik literatiire hem de uygulama alanina katki

sunulmasi ve mevcut arastirma boslugunun giderilmesi hedeflenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal g¢ergeveye yer verilmis, U¢lncli bolimiinde
ilgili literatiir incelenmis, dorduncli bolimde arastirmada kullanilan yontem detaylandirilmas,
besinci boliimde elde edilen bulgular sunulmus ve son bdliimde bu bulgular degerlendirilerek

yorumlanmustir.
2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu béliimiinde bagimsiz denetim, bagimsiz denetimde kalite ve kilit denetim
konulart kavramlar1 incelenmistir. Calismanin analiz siirecine temel teskil eden teorik

cercevenin yapi taglari olusturulmaktadir.
2.1. Bagimsiz Denetim

Muhasebe bakis acisiyla finansal tablolarin denetimi, ekonomik eylemler ve olaylarla
ilgili iddialara iliskin kanitlarin objektif bir sekilde elde edilmesi ve degerlendirilmesi, bu
iddialar ile belirlenmis kriterler arasindaki uygunluk derecesini tespit etmek ve sonuglari ilgili

taraflara iletmek i¢in gelistirilen sistematik bir siire¢ olarak tanimlanmistir (Soltani, 2007:19).

Bagimsiz denetim, “Finansal tablo ve diger bilgilerin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun denetim
kanitinin elde edilmesi amaciyla, denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli bagimsiz denetim
tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler lizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek
rapora baglanmasi siirecidir.” (www.kgk.gov.tr, 2021). Bagimsiz denetim, bir isletmeye ait
finansal bilgilerin gercege uygun bir sekilde ifade edilip edilmedigini belirlemek i¢in baskasi

tarafindan hazirlanan bilgilerin arastirilmasi siirecidir (Loughran, 2010:9).

Denetcilerin finansal tablolarin denetiminde, mesleki sorumluluklarini yerine
getirmelerine yardimci olacak gereklilikleri, uygulamalart ve diger agiklayict materyalleri
denetim standartlari ile saglanmaktadir (Arens vd., 2017:55). Denetim alaninda standartlasma
caligmalari, 1947 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde, Amerikan Yeminli Mali Miisavirler

Enstitiisii (AICPA) tarafindan Genel Kabul G6rmiis Denetim Standartlari’nin yayimlanmasiyla
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baslamistir. Giiniimiizde ise, diinya genelinde gecerli temel denetim standartlari, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlari
Kurulu (IAASB) araciligiyla yayimlanan Uluslararasi Denetim Standartlar1 olarak kabul

edilmektedir.

Farkl1 tilkelerdeki isletmelerin finansal raporlarinin karsilagtirilabilir olmasini saglayan
uluslararasi denetim standartlari, kiiresel ekonomik biitiinlesmeyi desteklemekte ve sinir 6tesi
ticaretin gelisimini kolaylastirmaktadir. Tiirkiye’de bagimsiz denetim standartlar1 2013 yilinda
ylriirliige girmistir. Tiirkiye Denetim Standartlar1 adiyla bilinen ve Kamu G6zetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan bu diizenlemeler, uluslararasi
standartlarla uyumlu bir yapida olusturulmustur. Bu standartlar arasinda bagimsiz denetimle

ilgili olanlar, Bagimsiz Denetim Standartlar1 (BDS) olarak adlandirilmaktadir.
2.2. Bagimsiz Denetimde Kalite

DeAngelo (1981:186) tarafindan denetim kalitesi; bir denetgi tarafindan gergeklestirilen
denetimde, miisterinin muhasebe sisteminde tespit edilen bir ihlalin ve bu ihlalin
raporlanabilme olasiliginin piyasa tarafindan degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir.
Kalite konusuna bagimsiz denetim agisindan bakildiginda; Palmrose (1988: 56) tarafindan
yapilan bir caligmaya gore denetim kalitesi, finansal tablolarin 6nemli hatalar veya yanligliklar
icermedigi konusundaki giivence diizeyi olarak tanimlanmistir. Buna paralel olarak, guivence

diizeyinin artmasi, bagimsiz denetim kalitesinin de yiikselmesine yol agmaktadir.

Bagimsiz denetim kalitesini artirmak amaciyla diizenleyici otoriteler, bu alanda belirli
cergeveler gelistirmistir. Muhasebe meslegine olan giiveni saglamak ve denetim kalitesini
artirmak adina, 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasas1 (SOX) kabul edilmistir. SOX kapsaminda
kurulan Halka Acik Sirketler Muhasebe Go6zetim Kurulu (PCAOB), denetim kalitesinin
gelistirilmesi ve bu yolla yatirimcilara daha fazla fayda saglanmasi sorumlulugunu iistlenmistir.
Bu dogrultusunda PCAOB, 2012 yilinda, denetim kalitesinin 6l¢iilmesine yonelik gostergelerin
gelistirilmesini amaglayan ‘Denetim Kalitesi Gostergeleri Projesi’ni hayata gecirmistir (Little

ve Lehkamp, 2018:8).

Denetim siireclerinin kaliteli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in bagimsiz denetim standartlari

gelistirilmistir. Bu standartlar, denetgilerin ¢calismalarini belirli bir ¢cergevede gergeklestirmesini

4
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saglayarak finansal raporlamanin dogrulugunu, giivenilirligini ve seffafligin1 giivence altina
almay1 amaclamaktadir. Ayrica, hata, hile ve yolsuzluk risklerini en aza indirerek, isletmelerin
etik kurallara ve yasal diizenlemelere uygun bir sekilde faaliyet gostermelerine katkida
bulunmaktadir. Bu baglamda, bagimsiz denetim standartlari, denetim siireglerinin kalitesinin
korunmasinda ve ekonomik sistemin giivenilirlik ve istikrarinin saglanmasinda kritik bir role

sahiptir.

Denetim kalitesini etkileyen unsurlar, uzun yillardir yogun olarak arastirilan bir konu
olmustur. Bu kaliteyi degerlendirmek i¢in genellikle iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlar
dogrudan ve dolayli yaklagimlardir. Dogrudan yaklasim, denetim sonucunda 6nemli hatalarin
tespit edilip raporlanmasinin, denetim kalitesini yansittig1 varsayimia dayanmaktadir. Bu
baglamda, denetim hatalarinin tespiti, ihtiyari tahakkuklar ve anormal kar yonetimi gibi
uygulamalar, dogrudan yaklasim kapsaminda denetim kalitesine etki eden unsurlar arasinda
degerlendirilmektedir. Dolayli yaklasim ise denetim siirecine iligkin farkli ozelliklere
odaklanmaktadir. Bu ¢ercevede, “denetim sirketi biiyiikliigli, denetim siiresi, denetim dis1
hizmetlerin sunulmasi ve sektdr uzmanligi” gibi denetim sirketine ait 6zellikler ile denetim
ekibine iliskin ¢esitli faktorler dikkate alinmaktadir. Denetim ekibi 6zellikleri olan “denetginin
mesleki 6zen ve titizligi, denetim ekibi ile denetlenen igletme yonetimi arasindaki iletisim ve i
iligkilerinin kalitesi, denetcinin sektdrel uzmanligi ve deneyimi, denetim ekibi ve ortaginin
genel olarak ve miisterinin endiistrisiyle ilgili olarak bilgi diizeyini ve denetim ekibinin etik

standartlar1 uygulamasi1” gibi faktorler denetim kalitesi gdstergeleri olarak kabul edilmektedir

(Kilgore vd., 2011: 254).

DeAngelo’nun denetim kalitesi tanimina dayanarak Tritschler (2013) tarafindan kalite
gostergelerini temel alan bir “Denetim Kalitesi Kiiresi” olusturulmustur. Denetim Kalitesi

Kiiresi Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. Denetim Kalitesi Kiiresi.
Kaynak: (Tritschler, 2013: 67).

Denetim kalitesi kiiresi incelendiginde, denetim kalitesi gostergelerinin genellikle
denetim kalitesini 6lgmek icin kullanilan dolayli yaklagimla ortiistiigii goriilmektedir. Bu
calismada denetim kalitesini 6l¢mek i¢in literatiirde yer alan ¢alismalardan esinlenerek siklikla
denetim kalitesini etkiledigi kabul edilen denetim kalitesi gdstergeleri olarak; denetim sirketi
blyiikliigli, denet¢inin sektdr uzmanligi, denetim iicreti, denet¢inin bagimsizligi ve denetim

komitesi se¢ilmistir.
2.3. Kilit Denetim Konulari

Ekonomik kosullar, teknolojik gelismeler, yasal diizenlemeler ve kiiresel denetim
uygulamalarindaki yeniliklere uyum saglamak i¢in bagimsiz denetim standartlarinda zaman
zaman degisiklik yapilmaktadir. Bu degisiklikler, denetim siireglerinin etkinligini artirarak
finansal raporlamanin dogruluk ve seffafligi1 korumayr hedeflemektedir. Yapilan
degisikliklerden biri, 2017 ve sonraki hesap donemlerini kapsayacak sekilde yayimlanan BDS
701 “Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi” standardidir. BDS
701’in amac1, denetim raporlarini daha bilgilendirici, seffaf ve giivenilir hale getirerek, denetim
stirecinin kalitesini yiikseltmek ve paydaslarin bu siirecten elde ettikleri yarar1 artirmaktir. BDS

701’e gore kilit denetim konulari; “denet¢inin mesleki muhakemesine gore, cari doneme ait
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finansal tablolarin denetiminde en ¢ok 6nem arz eden konular” olarak tanimlanmaktadir (BDS,
701: Md. 8). Denetim siirecinde kilit denetim konulariin belirlenmesi, siirecin seffafligini ve
hesap verebilirligini artirarak, yatirimcilar ve diger paydaslar nezdinde giiven olusturdugu i¢in
onemlidir. Bagimsiz denet¢i raporlarinda kilit denetim konularimin agiklanmasi, denetim
raporlarinin  kalitesini ve giivenilirligini artirarak finansal raporlamanin dogruluk ve

diirtistliigiinii desteklemektedir.

IAASB, 2011-2015 yillar1 arasinda yiiriittiigli ¢alismalarla, finansal tablolardaki
aciklamalarin 6nemine vurgu yaparak denetim siirecini daha anlasilir hale getirmeyi ve denet¢i
raporunda kilit denetim konularmi One ¢ikararak kullanicilarin dikkatini siirecin kritik
noktalarina ¢ekmeyi amaglamigtir (Kavut ve Gungor, 2018: 60). IAASB, ¢alismasinda, borsada
islem goren isletmeler i¢in kilit denetim konularinin bildirilmesine iliskin standardin
uygulanmasini zorunlu hale getirmis ve aymi zamanda ilgili mevzuatin ek zorunluluklar

getirebilecegine dikkat ¢ekmistir (www.iaasb.org, 2015).

Bununla birlikte KGK tarafindan yapilan agiklamada, borsada islem gdren isletmelerin
yani sira 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda denetime tabi olan isletmeler i¢in de kilit
denetim konularmin raporlanmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu zorunluluk, borsada islem
goren igletmeler i¢in 2017 hesap doneminden baglamis, 6102 say1li Kanun geregi denetime tabi
olan isletmeler i¢in ise 2018 hesap doneminden itibaren gecerli olmustur (Www.kgk.gov.tr,
2023).

Yiiksek kaliteli bir denetim, kilit denetim konularinin dogru tespit edilmesi ve seffaf bir
sekilde raporlanmasini saglamaktadir. Bu durum, denet¢i raporunun giivenilirligini artirarak
finansal tablo kullanicilarinin daha bilingli kararlar almasina katki sunmaktadir. Kilit denetim
konularinin raporlanmasi, denetim siirecinin derinlemesine analiz edildigini ve dnemli risklerin
etkili bir sekilde ele alindigim gosterdigi icin denetim kalitesini yiikselten bir faktor olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla, bagimsiz denetim kalitesi ile kilit denetim konular1 arasinda giiclii

bir iliski bulunmakta ve bu iligki, denetim siire¢lerinin basarisinda kritik bir rol oynamaktadir.


http://www.kgk.gov.tr/
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3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde gergeklestirilen ¢aligmalar 1s131nda bagimsiz denetim kalitesini 6l¢mek i¢in
siklikla kullanilan, denetim ozellikleri ile ilgili, g¢esitli gostergeler tercih edilmistir. Bu
gostergeler; denetim sirketi biiyiikliigii, denet¢inin sektdr uzmanligi, denetim iicreti, denetginin
bagimsizligl ve denetim komitesidir.

Tablo 1. Bagimsiz Denetim Kalitesi Gostergeleri ile Denetim Kalitesi Arasindaki Iliskilere
[liskin Literatiir Taramasi

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken Yazarlar Sonug
Denetim Sirketi Denetim Kalitesi DeAngelo, 1981; Lennox, 1999; Bauwhede Pozitif etkiler
Biiyiikligi vd., 2003; Choi vd., 2010; Gengoglu ve

Ertan, 2012; Oktay, 2013; Ali ve Aulia,
2015; Salehi vd. 2019.

Denetginin Sektor Denetim Kalitesi Jaffar vd., 2005; Lowensohn, 2007; Gerayli Pozitif etkiler
Uzmanlhig1 vd., 2011; Suttipun, 2021.
Denetim Ucreti Denetim Kalitesi Suseno, 2013; DeFond ve Zhang, 2014; Pozitif etkiler

Alareeni, 2019; Jadiyappa vd., 2021,
Ananda ve Faisal, 2023.

Denetginin Denetim Kalitesi Richard, 2006; Gerayli vd., 2011, Aslanoglu  Pozitif etkiler
Bagimsizlig ve Baskan, 2016; Handoko ve Pamungkas,

2020.
Denetim Komitesi Denetim Kalitesi Adeyemi ve Fagbemi, 2010; DeFond ve Pozitif etkiler

Zhang, 2014; Ghafran ve O’Sullivan, 2017,
Alhababsah ve Yekini, 2021.

Tablo 1°de, bagimsiz denetim kalitesini belirleyen ¢esitli gostergeler ve bu gostergelerin
denetim kalitesiyle iliskisini ele alan ¢alismalara yer verilerek, literatiirde bu konunun nasil
incelendigine dair bir ¢cer¢ceve sunulmaktadir. Tablo 2’de ise, bagimsiz denetim kalitesi ile kilit
denetim konularini birlikte inceleyen galismalar derlenmistir. Boylece, denetim kalitesinin
yalnizca genel kalite gostergeleriyle degil, ayn1 zamanda bagimsiz denet¢i raporlarinda yer alan

kilit denetim konulariyla nasil iligkilendigi literattirdeki calismalar ¢er¢evesinde ele alinmistir.
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Tablo 2. Bagimsiz Denetim Kalitesi ile Kilit Denetim Konular1 Arasindaki Iliskilere Iliskin
Literatiir Taramasi

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken Yazarlar Sonug
Klueber, Gold ve Pott, 2018; Pozitif etkiler
Kilit Denetim Konular1  Denetim Kalitesi Bedard, Gonthier-Besacier ve
Schatt, 2019; Suttipun, 2021.
Kilit Denetim Konular1  Denetim Kalitesi Gutierrez vd., 2018; Reid vd., Etkilemez

2019; Segal, 2019.

Bu caligmada literatiirdeki benzer caligmalara dayanarak denetim kalitesinin,

isletmelerin bagimsiz denet¢i raporlarinda yer alan kilit denetim konularinin agiklanmasini

nasil etkiledigi tizerinde durulmaktadir.

Tablo 3, bagimsiz denetim kalitesi gostergeleri ile kilit denetim konular1 arasindaki

iligkileri 6zetleyen bir literatiir taramasin1 sunmaktadir.

Tablo 3. Bagimsiz Denetim Kalitesi Gostergeleri ile Kilit Denetim Konular1 Arasindaki
Iliskilere iliskin Literatiir Taramasi

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken  Yazarlar Sonug
\elte, 2018; Oghuvwu ve Orakwue,
Denetim Sirketi Kilit Denetim 2019; Pinto ve Morais, 2019; Pouzitif Etkiler
Biyiikligi Konular1 Wattichindanon ve
Issarawornrawanich, 2020.
Velte, 2020; Yalgin 2020. Negatitif Etkiler
Denetcinin Sektor Kilit Denetim Segal, 2019. Pozitif Etkiler
Uzmanligi Konular1
Kilit Denetim Li, Hay ve Lau, 2019; Oghuvwu ve
Denetim Ucreti Konular1 Orakwue, 2019; Suttipun, 2022. Pozitif Etkiler
Kilit Denetim Velte, 2018; 2020. Pozitif Etkiler
Denetim Komitesi Konulart Wauttichindanon ve Etkilemez

Issarawornrawanich (2020)

Tablo 1°de, bagimsiz denetim kalitesinin gesitli gostergeleri ile genel denetim kalitesi

arasindaki iligkiler incelenerek, denetim kalitesini belirleyen temel unsurlar analiz edilmistir.

Tablo 2°de ise bagimsiz denetim kalitesi ile kilit denetim konularinin agiklanmasi arasindaki

baglantiya odaklanilmistir. Bu dogrultuda, Tablo 3’te mevcut literatiirde smirli sayida
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incelenmis olan bagimsiz denetim kalitesi gostergeleri ile kilit denetim konular1 arasindaki

iligkiyi ele alan literatiir taramas1 sunulmustur.

Arastirmalar, bagimsiz denet¢i raporlarindaki kilit denetim konularmin sayisinin,
bagimsiz denetimin Ozellikleriyle iligkili oldugunu gostermektedir (Wuttichindanon ve
Issarawornrawanich, 2020: 578). Ayrica Segal,(2019)’a gore, .bagimsiz denetgilere ait

ozellikler de kilit denetim konularinin agiklanmasinin kapsamini ve niteligini etkilemektedir

Bu ¢alismada, bagimsiz denet¢i raporlarinda yer alan ve raporlarin kalitesi ile degerini
artirma potansiyeline sahip olan kilit denetim konulariin, farkli bagimsiz denetim kalitesi
gostergeleri tarafindan dogrudan veya dolayli olarak nasil etkilendigi analiz edilmeye
calisilmigtir. Calismada, bagimli degisken olarak, analiz kapsamina alinan isletmelerin
bagimsiz denet¢i raporlarinda yer verilen kilit denetim konularinin sayisi esas alinmustir.
Literatiirde, kilit denetim konularinin agiklanmasiyla ilgili calismalar genellikle agiklanan konu
tiirlerine odaklanirken, bu aragtirma, agiklanan kilit denetim konusu sayisina odaklanarak farkl
bir yaklasim benimsemektedir. Ayrica, bagimsiz denetim kalitesi gostergelerinden biri olan
denet¢i bagimsizligi ile kilit denetim konularimi bir arada degerlendiren ¢alismalar oldukga
sinirlidir. Ulusal literatiir baglaminda, bagimsiz denetim alaninda en az g¢alisma yapilan
konulardan birinin “denetim komitesi” oldugu saptanmis (Kaya, 2019) ve denetim kalitesine
yonelik daha fazla akademik arastirmaya ihtiya¢ duyuldugu (Gegici ve Can, 2022) tespit
edilmistir. Bu kapsamda, bu calisma, Tiirkiye’deki bagimsiz denetim literatiiriiniin gelisimine

katkida bulunmay1 amag¢lamaktadir.
4. METODOLOJI

Bu ¢alisma bagimsiz denetim kalitesinin BDS 701 standardi1 kapsaminda agiklanan kilit
denetim konular1 iizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglamistir. Calismanin amaci
dogrultusunda bagimsiz denetim kalitesinin BDS 701 kapsaminda kilit denetim konularinin

aciklanmasi tizerindeki etkisini tespit etmek iizere YEM yol analizi yontemi kullanilmistir.

YEM analizi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki dogrudan ve
dolayli etkilerini incelemektedir. Bu analizde kullanilan temel matematiksel formil su

sekildedir (Gunzler vd., 2013:392):

10
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Y,‘ = Yo + YZyZ,- +nyX,- + ¢;

Bu formdilde:

Yi : Bagimli degisken

Yo : Sabit terim

Yy : Z degiskeninin Y iizerindeki etkisini ifade eden katsay1 (dogrudan etki katsayisi)
Z;: Modelde Z degiskeninin degeri (Gézlemlenen bagimsiz degiskenlerden biri)

Yxy . X degiskeninin Y iizerindeki etkisini ifade eden katsay1 (dogrudan etki katsayisi)
Xi: Modelde X degiskeninin degeri (Gézlemlenen bagimsiz degiskenlerden digeri)
€i : Hata terimi

YEM, bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki dogrudan etkilerin yani sira, bu
etkilerin bagka bir degisken araciligiyla ger¢eklesme diizeyini de tahmin edebilmektedir (Musil,
Jones ve Warner, 1998: 280). YEM, degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl etkileri i¢ceren
karmasik modelleri tek bir analizde test ederek, aracilik hipotezlerinin degerlendirilmesini
kolaylagtirmaktadir (Gunzler vd., 2013: 391-392). YEM analizinde 6nerilen modelin veriye
uygunlugu incelenirken, beklenmeyen farkli iliskiler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, daha uygun

alternatif modellerin arastirilmasi igin aracilik testleri yapilmalidir (Cakir ve Cakir, 2007: 43).

YEM yonteminde genellikle asagida belirtilen adimlar uygulanmaktadir (Dursun ve

Kocag0z, 2010: 6):

1. Model Kurma: Bu agamada, degiskenler arasindaki iligkiler tespit edilmektedir.

2. Model Tahmini: Bu asamada model parametreleri tahmin edilmektedir. Yol
diyagraminin olusturulmasi ve iligkilere ait yol katsayilarinin tespit edilmesi de bu asamada
gerceklestirilmektedir.

3. Model Uyumunun Degerlendirilmesi: Modelin veriyle ne kadar iyi uyum
sagladig1 siklikla kullanilan Ki-kare/Serbestlik Derecesi, GFI, AGFI, CFI, RMSEA, RMR ve
Standardize SRMR gibi cesitli uyum indeksleri kullanilarak degerlendirilmektedir. lyi bir
uyum, modelin teorik olarak kabul edilebilir oldugunu gostermektedir. Eger model uyumu
yeterli degilse, modelde gerekli diizeltmeler yapilabilir.

4, Modelin Yorumlanmasi: Bu asamada yapisal model analiz edilerek sonuglar

degerlendirilmektedir.

YEM, karmagik iligkileri analiz etme yetenegi sunarak, aragtirmacilara veri setlerindeki
gizli yapilar1 kesfetme ve degiskenler arasindaki dolayl etkileri anlama imkani tanimaktadir.

Bu sayede sosyal bilimler ve diger disiplinlerdeki arastirmalara degerli katkilar saglamaktadir.

11
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(Calismada kullanilan degiskenler ve 6l¢iimleri Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Olgiimleri

Degiskenler Gosterim  Olglim
Bagimh Degisken
Denetim Sirketi DSB Kukla Degisken: 1=Dort Biiyiik; 0=Diger
Biyiikligi
5 Denet¢inin ~ Sektér DSU Kukla Degisken: 1=Sektor Uzmani; 0=Sektér Uzman1 Degil
E Uzmanligt
E Denetim Ucreti DU Denetim Ucretleri
§ Denetginin DB Kukla Degisken: 1= Bagimsiz; 0= Bagimli
Bagimsizlig1
Denetim Komitesi DKV Kukla Degisken: 1=Var; 0=Yok
Bagimsiz Degisken
Kilit Denetim Konulari KDKS Bagimsiz Denet¢i Raporlarinda Agciklanan Kilit Denetim

Konusu Sayis1

Denetim sirketi biiyiikliigii, denetim sirketinin dort biiyiiklerden biri olmasiyla
Ol¢iilmiistiir. Denet¢inin denetledigi isletmelerin sayisi, ayni sektdrdeki toplam denetledigi
isletmelerin %10’una esit veya daha fazlaysa denet¢i, sektdr uzmani olarak kabul edilmektedir
(Craswell, Francis ve Taylor, 1995). Denet¢inin sektor uzmanhigi bu sekilde oOlgiilmiistiir.
Denetim iicreti degiskeni, isletmelerin denetim sirketine 6dedigi yillik ticret ile dlgiilmiistiir.
Denet¢inin bagimsizligl; denetim sirketinin, denetlenen isletmeye sagladigi denetim dist
hizmetler i¢cin 6denen ticretler ile 6l¢iilmiistiir. Buna gore; eger denetlenen isletme ortalamanin
tizerinde bir denetim dis1 hizmet iicreti 6diiyorsa, denet¢inin bagimsizliginin tehlikeye diistiigi
kabul edilmektedir (Gerayli, Yanesari ve Ma’atoofi, 2011). Denetim komitesi degiskeni ise;
isletmelerde etkin bir denetim komitesi bulunmasiyla l¢iilmiistiir. Bagimsiz degisken olan kilit
denetim konulari, bagimsiz denet¢i raporlarinda agiklanan kilit denetim konusu sayisi ile
Olclilmiistiir. Denetim sirketi biiyiikliigii, denet¢inin sektor uzmanligi ve kilit denetim konulari
degiskenlerine ait veriler analize konu edilen isletmelerin bagimsiz denet¢i raporlarindan elde
edilmistir. Denetim iicreti ve denet¢inin bagimsizlig1 degiskenlerine ilgkin veriler isletmelerin
finansal tablolarindan elde edilmistir. Denetim komitesi degiskenine iliskin veriler ise

isletmelerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
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Bu ¢aligmada bagimsiz denetim kalitesi gostergelerinin dolayistyla denetim kalitesinin,
bagimsiz denet¢i raporlarinda aciklanan kilit denetim konusu sayisini  etkiledigi
varsayllmaktadir. Bu varsayimi test etmek amaciyla ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi

olusturulmustur.

Hi: Denetim sirketi biliyiikliigii ile aciklanan kilit denetim konusu sayis1 arasinda iliski vardir.
H2: Denet¢inin sektdr uzmanligi ile agiklanan kilit denetim konusu sayisi1 arasinda iligki vardir.
Hs: Denetim ficreti ile aciklanan kilit denetim konusu sayisi arasinda iliski vardir.

Ha: Denetg¢inin bagimsizligi ile agiklanan kilit denetim konusu sayisi arasinda iliski vardir.

Hs: Denetlenen isletmede denetim komitesi olmasi ile agiklanan kilit denetim konusu sayisi
arasinda iligki vardir.

Hs: Denetim sirketi biiyiikliigii denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu
sayisint dolayli sekilde etkilemektedir.

H7: Denetim tlicreti denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu sayisini dolayli
sekilde etkilemektedir.

Hs: Denet¢inin sektdr uzmanligi denetim komitesi araciligiyla aciklanan kilit denetim konusu
sayisin1 dolayli sekilde etkilemektedir.

Ho: Denet¢inin bagimsizligi denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu
sayisin1 dolayli sekilde etkilemektedir.

Bu hipotezler, denetim sirketi biiyilikliigii, denetim tiicreti, denet¢inin sektdr uzmanligi,
denet¢inin bagimsizlig1 ve denetlenen isletmede etkin bir denetim komitesinin bulunmasi gibi
denetim kalitesini gdsteren cesitli faktorlerin, agiklanan kilit denetim konusu sayisi lizerindeki
etkilerini inceleyerek, aciklanan kilit denetim konusu sayisini etkileyen unsurlarin daha iyi
anlasilmasina katki saglamay1 hedeflemektedir. Elde edilecek bulgular, denetim siireclerinin

tyilestirilmesine ve raporlarin giivenilirliginin artirilmasina katki saglayabilir.
5. BULGULAR

Bagimsiz denetim kalitesinin BDS 701 kapsaminda agiklanan kilit denetim konular1
lizerindeki etkisinin tespit edilmeye ¢alisildig1 bu ¢alismada, BIST 100 endeksinde yer alan
isletmelerin 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait bagimsiz denetime iliskin elde edilen verileri SPSS
25.00 ve AMOS 25.0 programi kullanilarak analiz edilmistir. Modelde bagimsiz degiskenler
olan Denetim Sirketi Biiyiikliigii (DSB), Denetcinin Sektér Uzmanligi (DSU), Denetim Ucreti
(DU), Denet¢inin Bagimsizligi (DB) ve yillar (YIL) degiskenlerinin, bagimli degisken olan
aciklanan Kilit Denetim Konusu Sayis1 (KDKS) degiskenine etkisinde Denetim Komitesi (DK)
degiskeninin aracilik rolii YEM’in bilesenlerinden biri olan “yol analizi” ile incelenmistir.

Model parametre tahmininde “Maximum Likelihood (En Yiksek Olabilirlik)” ydntemi
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kullanilmistir. Aracilik etkisi testi igin “Bootstrap (Yeniden Ornekleme)” ydntemi (n=5000)

kullanilmistir.
Yapisal Esitlik Modellemesi Yol Analizi Yontemi ile Arastirma Modelinin Test Edilmesi

Aract degiskenlerin varligini sinayan modeller YEM’in temelini olusturmaktadir.
Arastirma modelinde bagimsiz degiskenler olan DSB, DSU, DU, DB ve YIL degiskenlerinin
bagimli degisken olan KDKS degiskenine etkisinde DKV degiskeninin aracilik rolii

incelenmistir.

DSB(Z)

DSU(Z)

DU(Z)

KDKS(Z)

YIL(Z)

Sekil 2. Gozlemlenen Degiskenlerle Aracilik Model Yol Analizi (Bootsrap n=5000)

Sekil 2, aragtirmanin teorik ¢ercevesine dayali olarak gelistirilen yapisal esitlik modelini
gostermektedir. Modelde, degiskenler arasindaki iligkiler oklarla belirtilmis olup, 6l¢iim
degiskenleri gozlemlenen faktorlerle iliskilendirilmistir. Model hem dogrudan hem de dolayh
etkileri gorsel olarak ifade etmekte ve hipotezleri test etmek amaciyla Onerilen teorik
baglantilar1 temsil etmektedir. YEM’de kurulan model yol analizi yontemi ile test edilirken
model parametrelerinin istenilen aralikta olup olmadigr Tablo 5°te yer alan siirlara gore

degerlendirilmistir (Meydan ve Sesen, 2011: 37).
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Tablo 5. Dogrulayici1 Faktér Analizinde Kullanilan Uyum lyiligi Indeksleri ve Uyum

Degerleri
indeksler Iyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum
2 [ df 0<2/df<2 2 <2/df <3
GFI >0,90 0,85-0,89
CFlI >0,97 ,>0,95
SRMR <0,05 ,06 < SRMR <,08
RMSEA <0,05 ,06 < RMSEA <,08

Gozlemlenen degiskenlerle yol analizi modelinde model test degerleri (p<0.05) olmak
lizere x* (5,906), x?/df (,984) bulundugundan modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir.
Modelin uyum indeks degerleri GFI (.994), CFI (.977), SRMR (,000132), RMSEA (,00011) iyi

uyum sinirlari i¢inde yer aldigindan modelin gecerli oldugu anlagilmaktadir.

Dogrudan Etkiler
Tablo 6°da ve 7°de modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki

dogrudan etkileri ve anlamlilik diizeyleri sunulmustur.

Tablo 6. Yol Analizi Modelindeki Dogrudan Etkilerin Regresyon Katsayilar1 ve Istatistiksel

Anlamliliklar

Bagimsiz Bagiml Katsay1 Std.katsay1 Z P Hipotez
ZDSB 2 zKDKs -327 307 5272 e Kabul
ZDSU 2 ZKDKS 072 072 1,199 231 Ret
Zbu 2 ZKDKS 107 107 1,569 117 Ret
ZDB 2 ZKDKS -,048 _ 048 -, 724 469 Ret
ZDK > ZKDKS 223 222 3,575 wonx Kabul
ZYIL 2 ZKDKS -,084 084 -1,393 164 Ret

*p<0,05 **p<0,01 ***p<0,001

Yol analizi modeline gore, denetim kalitesi gdstergelerinin agiklanan kilit denetim
konusu sayisina etkisi incelenmistir. Tablo 6’daki sonuclara gore, denetim Kkalitesi
gostergelerinin, agiklanan kilit denetim konusu sayisina direkt etkisinde DSB ve DKV

degiskenlerinin etkisinin anlamli oldugu belirlemistir. DSB degiskeninin KDKS {izerindeki
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etkisi negatif ve anlamlidir (f=-,327; p<0,05), yani denetim sirketi dort biiyiikten biri
oldugunda agiklanan kilit denetim konusu sayismin daha diisiik olmasi beklenmektedir. Ote
yandan, DKV degiskeni KDKS iizerinde pozitif ve anlamli bir etki yapmaktadir (f=,223,;
p<0,05). Bu sonug denetlenen isletmede etkin bir denetim komitesinin bulunmasinin, agiklanan

kilit denetim konusu sayisini artirabilecegini gdstermektedir.

DSU degiskeninin KDKS’ye etkisi (p=,072; p>0,05) istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Bu, denet¢inin sektdor uzmani olmasinin kilit denetim konusu sayisini
etkilemedigini gostermektedir. Benzer sekilde, DU degiskeninin KDKS’ye etkisi de (B=,107;
p>0,05) anlamli bulunmamis ve denetim ticretinin agiklanan kilit denetim konusu sayisinda
etkisi olmadig1 kabul edilmistir. DB degiskeninin KDKS’ye etkisi (f=-,048; p>0,05) anlaml
bulunmamistir. Bu, denet¢inin bagimsizlifinin agiklanan kilit denetim konusu sayisini
etkilemedigi sonucunu ortaya koymaktadir. YIL degiskeninin KDKS’ye etkisi de (p=-,084;
p>0,05) anlamli degildir. Bu durum, yillardaki degisimin agiklanan kilit denetim konusu
sayisini etkilemedigini gostermektedir.

Tablo 7. Yol Analizi Modelindeki Arac1 Degiskene Dogrudan Etkilerin Regresyon Katsayilari
ve Istatistiksel Anlamliliklar

Bagimsiz Bagimh Katsay1 Std.katsay1 4 P Hipotez
ZDSB 2> ZDK ,202 ,203 3,342 ikl Kabul
ZDSU 2> ZDK -,209 -,210 -3,588 ikl Kabul
ZDbU > ZDK ,066 ,066 ,970 ,332 Ret
ZDB > ZDK -,042 -,043 -,636 ,525 Ret
ZYIL > ZDK ,116 117 1,935 ,053 Ret

*p<0,05 **p<0,01 ***p<0,001

Tablo 7°deki sonuglara gore; DSB ve DSU degiskenlerinin DKV degiskenine dogrudan

etkisinin anlaml1 oldugu goriilmektedir.

DSB degiskeninin DKV iizerindeki etkisi (= ,203; p<0,05) pozitif ve anlamh
bulunmus, bu da denetim sirketinin dort biiyiiklerden biri olmasinin, denetlenen isletmede etkin

bir denetim komitesine olmasi durumuna olumlu katki sagladigini gostermektedir.
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Ote yandan, DSU degiskeninin DKV iizerindeki etkisi (= -210; p<0,05) negatif ve
anlamli olup, denet¢inin sektdr uzmani olmasinin, denetlenen isletmedeki denetim komitesini

olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

DU degiskeninin DKV iizerindeki etkisi (f=0,066; p>0,05) anlamli bulunmamustir, bu
da denetim iicretindeki degisimlerin, denetlenen isletmede, etkin bir denetim komitesi varligini
etkilemedigini gostermektedir. DB degiskeninin DKV iizerindeki etkisi (3=-0,043; p>0,05) de
anlamli ¢ikmamis, yani denetginin bagimsizligi denetlenen isletmedeki denetim komitesini
etkilememektedir. YIL degiskeninin DKV iizerindeki etkisi (=0,117; p>0,05) de anlaml
olmayip, yillar arasindaki degisimlerin denetlenen isletmede bulunan denetim komitesine etkisi

bulunmamaktadir.

Dolayh Etkiler

Arastirmada, denetim kalitesi gostergelerinin kilit denetim konusu sayis1 iizerindeki
etkisi, denetim komitesinin aracilik roliiyle incelenmistir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken {izerindeki dolayli etkilerini gosteren test sonuglari Tablo 8’de sunulmaktadir.
Test sonuglari, denetim sirketi biiyiikliigii, denetcinin sektdr uzmanligi ve denetim iicreti
degiskenlerinin kilit denetim konusu sayisim1 etkiledigini ve bu etkilesimde denetim

komitesinin aracilik rolii oynadigini ortaya koymustur.

Tablo 8. Yol Analizi Modelindeki Dolayli Etkilerin Istatistiksel Anlamliliklari

Katsay1 Min Max P Hipotez Aracilik
DSB->DK=>KDKS ,045 ,012 ,094 ,020* Kabul Kismi araci
DSU-2>DK=>KDKS -,047 -,093 -,016 ,006** Kabul Tam araci
DU->DK->KDKS ,015 ,004 ,030 ,018* Kabul Tam araci
DB->DK->KDKS -,009 -,031 ,007 ,365 Ret Araci degil
YIL->DK->KDKS ,026 ,003 ,059 ,066 Ret Araci degil

*p<0,05 **p<0,01 ***p<0,001

Tablo 8’e gore, DSB degiskeninin KDKS degiskenine olan etkisi, DKV degiskeni
tizerinden dolayli olarak pozitif ve anlamlidir (=0,045; p<0,05). Bu DKV’ nin, DSB’nin KDKS

tizerindeki etkisinde kismi araci oldugunu gostermektedir. Kismi aracilik, bagimsiz degiskenin
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bagimli degisken iizerindeki dogrudan etkisinin, aracilik degiskeni eklendiginde azaldigim
ancak tamamen kaybolmadigini ifade etmektedir. Bu durumda, bagimsiz degiskenin bagimli
degisken tizerindeki toplam etkisi dogrudan ve dolayl etkilerin birlesiminden olugmaktadir

(Baron ve Kenny, 1986: 1174-1178).

DSU’nun KDKS iizerindeki etkisi, DKV {izerinden dolayli olarak negatif ve anlamli
(B=-0,047; p<0,05) bulunmustur. Bu, DKV’nin DSU ile KDKS arasindaki etkide tam aracilik
yaptig1 anlamia gelmektedir. Tam aracilik etkisi, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki dogrudan etkisi anlamli degilken, tim etkinin aracilik degiskeni iizerinden

gerceklestigini ifade etmektedir (Baron ve Kenny, 1986: 1174-1178).

DU degiskeninin KDKS iizerindeki DKV aracilifiyla dolayli etkisi pozitif anlamli
bulunmustur (B= 0,015; p<0,05). Bu bulgu, DKV’nin DU’ nun KDKS'ye etkisinde tam araci

rolii oynadigini1 gostermektedir.

DB’nin KDKS iizerindeki dolayli etkisi, DKV araciligiyla (B=-,009; p>0,05) anlaml1
bulunmamistir. Bu, DKV’nin, DB’nin KDKS iizerindeki etkisinde araci rolii oynamadigin
gostermektedir. Benzer sekilde, YIL’1n KDKS (zerindeki DKV araciligiyla dolayli etkisi,
(B=,026; p>0,05) anlamli bulunmamistir. Bu da DKV’nin YIL’in KDKS etkisinde araci rolii

oynamadigini gostermektedir.

Tablo 9. YEM Yol Analizi ile Gergeklestirilen Hipotez Test Sonuglari

Hipotez No Hipotez Ad1 Sonug

Hi Denetim sirketi biiytikligi ile agiklanan kilit denetim konusu sayisi arasinda iliski vardir. ~ Kabul

H2 Denetcinin sektér uzmanligi ile aciklanan kilit denetim konusu sayisi arasinda iligki  Ret
vardir.

Hs Denetim ficreti ile agiklanan kilit denetim konusu sayisi arasinda iligki vardir. Ret

Ha Denetginin bagimsizligi ile agiklanan kilit denetim konusu say1si arasinda iliski vardir. Ret

Hs Denetlenen isletmede denetim komitesi olmasi ile agiklanan kilit denetim konusu sayis1 ~ Kabul

arasinda iliski vardir.

He Denetim sirketi biiyiikliigii denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu  Kabul

saysini dolayl sekilde etkilemektedir.

Hrz Denetim iicreti denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu sayisimi ~ Kabul

dolayli sekilde etkilemektedir.
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Hs Denetginin sektdr uzmanligi denetim komitesi araciligiyla agiklanan kilit denetim konusu ~ Ret

sayisini dolayli sekilde etkilemektedir.

Ho Denetginin bagimsizlig1 denetim komitesi aracilifiyla agiklanan kilit denetim konusu Ret

saysini dolayl sekilde etkilemektedir.

Arastirma bulgular1 hipotezler dogrultusunda agiklandiktan sonra, hipotezlerin kabul
veya reddi Tablo 9’da sunulmustur. YEM yol analizi ile yapilan hipotez test sonuglari,

caligmanin temel bulgularin1 6zetlemektedir.
6. SONUC

Bu ¢alismada, BIST 100 endeksinde islem goren isletmelerin 2020-2022 yillarma ait
bagimsiz denetime iligkin verileri kullanarak, BDS 701 kapsaminda kilit denetim konularinin

aciklanmasinda bagimsiz denetim kalitesinin etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

YEM’in bir bileseni olan yol analizi modelinde yapilan incelemeye gore, denetim
kalitesinin kilit denetim konusu sayisina dogrudan etkisinde denetim sirketi biiyiikliigii ve
denetim komitesinin Oonemli bir rolii oldugu tespit edilmistir. Ayrica, denetcginin sektor
uzmanlig1 ile denetim sirketi biiyiikliigiiniin denetim komitesine dogrudan etkisi anlamli

bulunmustur.

Denetim sirketi biiyiikliigiiniin, agiklanan kilit denetim konusu sayis1 iizerinde negatif
ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu, denetim sirketi dort biiyliklerden biri olursa
aciklanan kilit denetim konusu sayisinin daha az olabilecegini gostermektedir. Ancak
uygulamada, genellikle dort biiyiik sirketin denetim kalitesinin yiiksek oldugu ve bu nedenle
daha fazla kilit denetim konusu agiklanmasi beklendigi diisiiniilmektedir. Bu negatif sonucun,

beklentilerle ¢elistigi sdylenebilir.

Analiz, denetim komitesinin etkinliginin agiklanan kilit denetim konusu sayisini pozitif
ve anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Etkin bir denetim komitesi, denetim
stirecinin daha derinlemesine yiiriitiilmesine, denetgilerin daha dikkatli ¢caligmalar yapmasina
ve daha fazla kilit denetim konusu tespit edilip raporlanmasina yardimci olmaktadir (Lawati ve

Hussainey, 2022: 107).
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YEM yol analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin arac1 degisken olan denetim
komitesi lizerindeki dogrudan etkileri incelendiginde; denetim sirketi biiyiikliigliniin, denetim
komitesinin etkinligine pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu, biiyiik denetim
sirketlerinin genis kaynaklar1 ve deneyimleriyle, denetim siireclerini daha etkin ve kapsamli
hale getirerek denetim komitelerinin kurulmasina katki sagladigini gosterebilir. Denetim
komitelerinin varliginin ve etkinliginin, denetim kalitesini artirdigi ve bu durumun biiyiik

denetim sirketleriyle ¢alisan isletmelerde daha belirgin oldugu sdylenebilir.

Denetcinin sektor uzmanhiginin, denetlenen isletmedeki etkin denetim komitesinin
varligimmi negatif ve anlamli sekilde etkiledigi bulunmustur. Bu sonug, sektdér uzmani bir
denet¢inin, denetim komitesinin roliinii kismen iistlenebilecegi ve bdylece komitenin
etkinligine olan ihtiyaci azaltabilecegini gostermektedir. Denetim komiteleri genellikle denetim
siireclerinin etkinligini saglamak i¢in kurulur, ancak sektér uzmani bir denetci bu siireci kendi

basina da yonetebilir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara gore, denetim sirketi biiyiikliigiiniin kilit denetim
konusu sayisi lizerindeki dolayli etkisi, denetim komitesi araciligiyla pozitif ve anlamlidir. Bu
sonug, etkin bir denetim komitesinin biiyiik denetim sirketlerinin daha fazla Kilit denetim

konusu agiklamas1 yapmasini sagladigini ortaya koymaktadir.

Aracilik etkilerine iliskin elde edilen bulgulara gore, denet¢inin sektdr uzmanliginin,
kilit denetim konusu sayisi ilizerindeki etkisi, denetim komitesinin aracilifiyla negatif ve
anlamli ¢tkmistir. Bu, denetim komitesinin, denet¢inin sektor uzmanhigmin kilit denetim
konusu tizerindeki etkisinde tam aracilik rolii iistlendigini gostermektedir. Bulgular, sektorde
uzmanlasmis denet¢i ve etkin bir denetim komitesine sahip isletmelerde, agiklanan kilit denetim
konusu sayisinin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, genellikle sektérel bilgi
ve deneyim ile etkin denetim komitesinin daha fazla kilit denetim konusu raporlanmasina yol
acacag1 beklentisinin tersine, bu faktorlerin birlesiminin denetim siire¢lerini daha verimli hale

getirdigini ve riskleri daha iyi yonettigini diigiindiirtmektedir.

Arastirma bulgulari, denetim ticretinin kilit denetim konusu sayis1 lizerindeki etkisinin,
denetim komitesinin araciligiyla pozitif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Denetim

komitesinin, denetim {icretinin bu etkisinde tam araci oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar,
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etkin bir denetim komitesine sahip isletmelerde daha yiiksek denetim iicretlerinin, daha fazla

kilit denetim konusunun raporlanmasina yol agabilecegini seklinde yorumlanabilir.

Calisma sonuglar1 denetim komitesinin bagimsiz denetim silirecinde énemli bir faktor
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle isletmeler denetim komitelerinin etkinligini artirmak i¢in
stratejiler gelistirebilirler. Diizenleyici kurumlar da denetim komitelerinin daha etkili olmasini
saglayacak kurallar ve politikalar gelistirebilirler. Bu katkilar, denetim siireclerinin daha
giivenilir ve etkili olmasmma yardimci olabilir. Calismanin sonuglar1 bir biitiin olarak
degerlendirildiginde bagimsiz denetim kalitesinin, kilit denetim konularin1 kismen etkiledigi

soylenebilir.

Bu caligmanin veri seti sadece ii¢ yili kapsadigi i¢in, bu durum bir kisit olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte yalmzca BIST 100 endeksindeki isletmelerin
kullanilmasi, bulgularin genellenebilirligini sinirlamaktadir. Gelecekteki arastirmalar, kilit
denetim konularimi etkileyen degiskenleri daha genis veri setleri ve farkli yontemlerle
inceleyerek mevcut bulgular1 destekleyebilir. Ayrica sektorel farkliliklar ve denetim komitesi

yapisinin bu konular {izerindeki etkisi detayl sekilde ele alinabilir.
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1. GIRIS

Yonetim ve rekabet alaninda diinyanin en etkili distiniirlerinden biri olan modern
strateji alaninin kurucusu Michael Everett Porter, 1996 yilinda Harvard Business Review’de
yayilanan “What is Strategy?” baslikli makalesinde operasyonel etkinlige yatirim yapmanin
rekabet avantajini saglamak icin gerekli olabilecegini, ancak bunun siirdiiriilebilir bir rekabet
avantajina yol agmayacagi ileri siirerek bir sirketin ancak koruyabilecegi bir “fark”
yaratabilmesi durumunda rakiplerinden daha iyi performans gosterebilecegi sonucuna
varmakta ve yaratilmasi gereken bu farkin da benzer faaliyetlerin ne kadar verimli bir sekilde
gerceklestirildigi konusunda rekabet etmek yerine rakiplerinin sahip oldugundan daha farkli bir

“deger zinciri” gelistirmekle miimkiin olabilecegini ileri siirmektedir (Porter, 1996:3-9).

Temel amaclarindan biri hissedarlarina uzun vadeli deger yaratarak onlarin gelecekteki
getirilerini maksimize etmek olan® sirket iist yonetimleri (Osinga vd., 2011:109) rekabet
avantaji saglamak icin, sahip olduklar1 sabit varliklar ve yeteneklerin rakiplerinde de
bulunabilece§i varsayimindan hareket ederek, sabit varliklara yatirim yapmanin yaninda
rakiplerinden farkli bir strateji gelistirmenin yolu olarak Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge)’ye

yatirim yapmay1 tercih etmektedirler (Ehie ve Olibe, 2010:127; Lev ve Gu, 2016:78).

120. yiizyihn en 6nemli iktisatgilarindan Nobel 6diillii Milton Friedman, 1970 yilinda New York Times'da
yayinlanan "Bir Friedman Doktrini: Isletmelerin Sosyal Sorumlulugu Karlarimni Artirmaktir" basglikli makalesinde
bir isletmenin temel sosyal sorumlulugunun gelirlerini en iist diizeye ¢ikarmak ve hissedarlarinin getirilerini
arttirmak oldugunu savundugu ve “Hissedar Teorisi” olarak da adlandirilan bir teori gelistirmistir. Friedman'a gore
bir isletmenin sosyal sorumlulugu k&rini artirmaktir; sirket sahiplerine ve hissedarlarina ké&r saglamak diginda
hicbir farkli amaci olmamalidir ve hissedarlar tercih etmedikce higbir sirket sosyal sorumluluk {istlenmek zorunda
degildir. Friedman Doktrini 19 Agustos 2019 tarihinde Apple, JP Morgan, General Motors ve Johnson & Johnson
gibi 181 biiyiik sirketin CEO'larinin olusturdugu Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin en 6nemli isletme
lobilerinden Business Roundtable tarafindan yayinlanan bildirge ile gegerliligini kaybetmistir. Kapitalizmin
topluma faydasinin giiglii sekilde sorgulanmaya baglanmasi ve giiven krizinin yasanmast sonucunda yeni bir
isletme anlayisina gerek oldugu anlayisiyla hazirlanan bildirgede 20 yil boyunca hissedarlarin 6nceligi ilkesini
benimseyen Business Roundtable iiyeleri, artik igletmelerinin 6nceliklerinin igletme sahip ve ortaklari ya da
hissedarlar olmadigmni; misteriler, ¢alisanlar ve topluma karsi da esit derece sorumluluklart olduklarini
belirtmislerdir. “Her insan anlamli ve onurlu bir yasam siirmeyi; ¢ok ¢aligsarak ve yaraticiliklarint kullanarak
basarili olmalarina olanak saglayan bir ekonomiyi hak ediyor.” anlayisiyla hazirlanarak 181 sirketin CEO’su
tarafindan imzalanan bu bildirge ile yeni amaglarinin misterilere deger sunmak, ¢alisanlara yatirim yapmak,
tedarikcilere adil ve etik davranmak, hissedarlar i¢cin uzun vadeli deger yaratmak ve toplumsal gelisimi
desteklemek oldugunu kamuoyuna duyurulmustur.
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Insanlign, kiiltiiriin ve toplumun bilgisini de kapsayan bilgi birikiminin artirilmas: ve
mevcut bilginin yeni kullanim alanlarinin tasarlanmasi amaciyla yiiriitiillen yaratict ve
sistematik ¢alismalar olarak tanimlanan Ar-Ge (OECD,2018:2), sirketlerin yeni veya
gelistirilmis iiriinler ve silirecler sunma c¢abalaridir. Miisterilerin degisen talepleri ile farkl
iretim, pazar rekabeti ve inovasyon modellerini i¢eren endiistri ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin sirketler agisindan zorunluluk haline gelen Ar-Ge harcamalar1 (Yiicel ve Ahmetogullari,
2015: 88-89), yeni iiriin ve hizmetlerin yaninda teknolojik gelismeyi, tasarim ve uygulama
verimliligini de beraberinde getiren (Rahman ve Howlader, 2022:825) ve sirketlerin pazar
paym arttirmada strdirilebilir rekabet avantaji saglayan 6nemli bir stratejidir (Johannessen,
2008: 403-404; Ayaydin ve Karaaslan, 2014:24).

Ayrica Ar-Ge siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda 2015 yilinda New York’ta
diizenlenen Birlesmis Milletler (BM) Zirvesi'nde kabul edilen “Siirdiiriilebilir Kalkinma: 2030
Giindemi” ¢aligsmasinda belirlenen ve nihai amact, 2030 y1lina kadar olan siire¢ boyunca, herkes
icin evrensel olarak uygulanacak olan bu yeni hedefler ile diinyada yoksulluga son vermek,
esitsizliklerle savasmak, iklim degisikligiyle miicadele ¢abalarini harekete gecirmek ve higbir
tilkenin kalkinma siirecinde geride kalmamasimi saglamak olarak Ozetlenen 17 adet
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi (SKH)’ ne ulasabilmek i¢in bagvurulacak en 6nemli stratejik

politikadir.

Rekabetci is ortamindaki sirketlerin yaptiklar1 Ar-Ge harcamalari sirket degerinin ve
karlhiliginin en 6nemli belirleyicisidir (Lev, 1999: 21). Ar-Ge harcamalari, sirket i¢in gelecekte
gelir ve kar yaratma yonetimi hedefiyle yapilan yiiksek tutarli, kontrol edilebilir, istege bagl
harcamalardan olusur (Mank ve Nystrom, 2001:3).

Hissedarlarin servetlerini maksimize etmeyi ve defer yaratmayi amaclayan sirket
yoneticilerinin Ar-Ge harcamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi bilmeleri, konunun
hem Ar-Ge biitcelerinin belirlenmesiyle ilgili olmast hem de bir sirketin {ist yonetimi tarafindan

alinan stratejik kararlar ag¢isindan 6nem arz etmektedir (Tubbs, 2007:23).

Literatiir incelendiginde Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde etkisi
oldugu varsayilarak yapilan amprik ¢alismalardan bazilarinin Ar-Ge harcamalarinda ortaya

¢ikan artisin girketlere deger yaratarak karliliklarint olumlu etkiledigi ve finansal performansi

29



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106):27- 46

arttirdigini (Parcharidis ve Varsakelis, 2007:7; Karacaer vd., 2009:84; Ehie ve Olibe, 2010: 132;
Sharma, 2012:337-339; Kalay vd., 2013:9; Kocamis ve Gilingor, 2014:135; Rabiei ve
Dadkhah, 2014: 2849-2850; Yiicel ve Ahmetogullari, 2015: 99; Dogan ve Yildiz, 2016:183-
184; Isik vd., 2016:43; Kim vd., 2018:11; Rahman ve Howlader, 2022: 837), bazilarinin Ar-Ge
harcamalarinin finansal performans: azalttigini (Mank ve Nystrom, 2001:6; Vithessonthi ve
Racela, 2016:9; Chen vd., 2019:2387; Alam vd., 2020:22) ve bazilarinin ise Ar-Ge
harcamalarinin finansal performans iizerinde etkisi olmadigin1 (Bouaziz, 2016:56) gdsteren

bulgular sunduklar1 gériilmektedir.

Bu c¢aligmanin temelinde; sirketlerin finansal performanslari tizerinde 6nemli bir etkisi
bulunan Ar-Ge harcamalarinin, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektdriinde islem goren sirketlerin
finansal performanslar: tizerindeki etkisini kesfetmek bulunmaktadir. Buradan hareketle Ar-Ge
harcamalarinin muhasebe esasl finansal performans olgiitleri olan aktif karlilik oran1 (ROA),
0zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve satis karlilik oran1 (ROS) ile piyasa esasli performans olgiitii
olan Tobin Q oram {izerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu calisma, BIST imalat
sektoriinde islem goren 226 sirketten 2010-2023 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren ve

eksik verisi olmayan 47 sirket lizerinde gerceklestirilmistir.
2. LITERATUR

Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin sirketlerin finansal performanslarini etkiledigine yonelik
bulgularin artmasi, arastirmacilarin Ar-Ge harcamalar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi arastiran caligmalara yogunlagsmasina sebep olmaktadir. Literatiir incelendiginde Ar-Ge
harcamalar1 bir¢ok endiistride yiiksek karlilik ve performans ile iligkilendirilmekte (Lee ve Wu,
2015:960) ve bu iliskinin ¢ogunlukla dogrusal oldugu diisiiniilmektedir (Wang, 2011:51). Ar-
Ge harcamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi farkli tilkelerdeki farkli sektorler

tizerinde inceleyen ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmaktadir.

Parcharidis ve Varsakelis (2007) nin Atina Borsasi'nda islem goren ve verileri siireklilik
gosteren 36 sanayi ve bilgisayar sirketinin 1995-2000 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin
karhliklar tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinin bulgular1 Ar-Ge harcamalarinin cari
yil karliligr ile negatif yonde, iki yil sonraki karliligi ile giiglii ve pozitif yonde bir iliski
gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Karacaer vd. (2009) tarafindan yapilan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem géren 84 sirketin 2005 ve 2006 yillarna ait Ar-Ge harcamalarinin finansal
performans (zerindeki etkisinin incelendigi c¢alismada, Ar-Ge harcamalari ile finansal
performans (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit

edilmistir.

Sharma (2012), Hindistan’da ilag sektoriinde islem goren sirketlerin 1994-2006 yillarina
ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisini arastirmis ve Ar-Ge

harcamalari ile finansal performanslar arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymustur.

Kalay vd. (2013)’nin BIST teknoloji sektoriinde islem gdren 12 sirketin 2005-2008
yillarma ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (hisse senedi getirileri ve ROA)
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinin sonucunda, Ar-Ge harcamalar1 ile finansal
performanslar arasinda pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Kocamis ve Giingdr (2014), BIST Teknoloji sektoriinde islem géren 16 sirketin 2009-
2013 wyillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin karliliklart iizerindeki etkisini arastirdiklari
caligmalarinin  sonucunda; Ar-Ge harcamalar1 ile sirketlerin finansal performans
gostergelerinden olan faaliyet kar1, vergi 6ncesi kar1 ve donem net kar1 arasinda pozitif yonde

ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Rabiei ve Dadkhah (2014)’1n Iran’daki sanayi sirketleri iizerinde yaptiklar1 arastirmanin
sonucunda s6z konusu sirketlerin 2001-2009 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalari ile karliliklar

arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iligkiyi tespit etmislerdir.

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015)’nin BIST teknoloji, yazilim ve bilisim sektoriinde islem
goren 135 sirketin 2000-2014 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin net kar
degisimi ve hisse basi karliliga etkisini inceledikleri ¢alismalari, Ar-Ge harcamalari ile net kar
degisimi arasinda es zamanl pozitif yonde bir iliskinin var oldugunu ve Ar-Ge harcamalarinin

hisse basina kara olan etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Bouaziz (2016), BIST Teknoloji Endeksi’nde islem géren 12 sirketin 2010-2014 yillar1

arasindaki Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi havuzlanmisg
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regresyon modeli ve kesitsel zaman serisi analizi teknigi kullanarak inceledigi ¢alismasinda,
Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu sonucun Tiirkiye'nin “Ar-Ge Harcamalari, Gayrisafi Yurt I¢i
Hasila (GSYIH) ve Milyon Kisi Basina Diisen Bilim insam1 ve Miihendis” gostergeleri
siralamasindaki yerinin bir¢ok iilkenin gerisinde olmasindan kaynaklandigini ve bu durumun
Ar-Ge harcama diizeyinin sirketin piyasa degerini veya performansini etkileyen bir degisken

olmamasinin nedeni olabilecegini ifade etmistir.

Dogan ve Yildiz (2016)’1n BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren 136 sirketin
2008-2014 yillarina ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (ROA, ROE) iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin finansal performanslari

tizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik vd. (2016) tarafindan BIST imalat sanayi sektdriinde islem goren 30 sirketin 2008-
2014 yillarina ait geyreklik verileri kullanilarak, Ar-Ge harcamalariin karlilik ve satiglar
tizerindeki etkisi aragtirilmis ve sonucta istatistiki olarak anlamli, pozitif yonde bir etkinin

varlig1 ortaya konmustur.

Kim vd. (2018), Cin’in Sanghay ve Shenzhen Borsasi'nda islem goren 563 sirketin 2005
ile 2013 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslar iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda; Ar-Ge harcamalarinin finansal performans (Tobin Q)

tizerinde pozitif etkisini tespit etmislerdir.

Chen vd. (2019)’nin Tayvan’da yiiksek teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 96
sitketin 2005-2016 yillar1 arasindaki Ar-Ge yatirimlarimin finansal performans (ROA)
tizerindeki gecikmeli etkisini arastirdig1 ¢alismalarinin bulgulart yiiksek teknoloji sektoriinde

Ar-Ge yatinmlarinin pozitif ve gecikmeli bir etkisinin varligini géstermektedir.

Ozkan (2021), Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi sirketinin 2013-2019 yillar1 arasindaki
Ar-Ge harcamalari ile finansal performanslari (ROA, ROE, ROS) arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda, Ar-G harcamalarinin cari yilin finansal performanslarini (ROA, ROE, ROS)

olumsuz etkiledigi; bu etkinin bir sonraki yilda pozitife doniistiigii bulgusuna ulagmastir.
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Rahman ve Howlader (2022), Giiney Asya Borsasi’nda islem goren ila¢ sektoriindeki
sirketlerin 2015-2019 yillarina ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (ROA, ROE,
Tobin Q) lizerindeki etkisini en kiigiik kareler yonetimi (OLS) ile arastirdig1 ¢calismalarinda, Ar-
Ge harcamalari ile finansal performanslari (ROA, ROE, Tobin Q) ve sirket degeri arasinda

pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Baz1 ampirik c¢aligmalarin bulgular1 ise Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin finansal
performanslari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Chan vd., 1990:
13).

Mank ve Nystrom (2001)’un Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dow Jones Kiresel
Endeksi’ndeki bilgisayar endiistrisinde igslem goren sirketler Gzerine yapmis olduklari arastirma
sonucunda, Ar-Ge harcamalari ile hisse getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya

¢ikmustir.

Vithessonthi ve Racela (2016)’nin ABD’deki Ulusal Menkul Kiymet Saticilari
Otomatik Teklifler Birligi (NASDAQ)’'nde ve New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE)’nda islem goren sirketler iizerinde yaptiklari arastirmanin bulgulari, s6z konusu
sirketlerin 1990-2013 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede sirketlerin finansal

performanslar: zerinde negatif bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Alam ve digerleri (2020)’nin gelismekte olan 12 iilkedeki 423 sirketin 2006-2013 yillari
arasindaki Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarinin bulgular1 Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede sirketlerin finansal performanslari

tizerinde negatif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
3. VERI, DEGISKEN TANIMLARI VE METODOLOJi
3.1. Orneklem Secimi

Arastirmanin evrenini BIST imalat sektoriinde yer alan 226 sirketin 2010-2023 yillari
arasinda Ar-Ge harcamalar siireklilik gosteren 47 sirketin FINNET veri tabanindan elde edilen

658 gozlem verisi olusturmaktadir. BIST imalat sektoriindeki 226 sirketin 179'u on dort yil
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boyunca siirekli islem gérmemesi veya eksik veri bulunmasi nedeniyle analiz kapsam1 disinda

birakilmistir. Bu nedenle 47 sirket nihai 6rneklem olarak ele alinmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bu ¢aligsmada, aragtirma modellerini test etmek i¢in bagimli degisken olarak muhasebe

esasli finansal performans Olgiitleri olan aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik orani

(ROE) ve satis karlilik orant (ROS) ile piyasa esaslt performans 6l¢iitii olan Tobin Q orani;

bagimsiz degisken olarak da Ar-Ge harcamalar1 ve kontrol degiskenleri olarak ise sirket

biyiikligii, sirket yasi ve kaldirag orani analizlere dahil edilmistir. Tablo 1’de arastirma

modellerinde yer alan degiskenlerin adlari, simgeleri, tanimlar1 ve referanslar yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Literatiir

Varliklar

Degiskenlerin Ad1 | Simge Tammlar Referanslar
Ar-Ge Harcamasi In Ar-Ge | Ar-Ge harcamasimin dogal | Bouaziz, 2016; Rahman ve
logaritmast Howlader, 2022

Aktif Karlilik Orani ROA Net Kar / Varlik Toplami1 Bouaziz, 2016; Konak ve
Kendirli, 2016; Freihat ve
Kanakriyah, 2017; Karamshahi
vd., 2018; Chen vd., 2019; Xu
vd., 2019; Alam vd., 2020;
Rahman ve Howlader, 2022

Ozkaynak Karlilik ROE Net Kar / Ozkaynak Toplam1 Liu vd., 2015; Bouaziz, 2016;

Orani Konak ve Kendirli, 2016; Freihat
ve Kanakriyah, 2017; Ahmadi
vd., 2018; Ullah vd., 2019;
Rahman ve Howlader, 2022

Satig Karlilik Orani ROS Net Kar / Satiglar Bouaziz, 2016; Avi, 2022

Tobin Q Orant Tobin Q | (Toplam Varhklar - Ozkaynaklar + | Beiner, 2006; Bhagata ve Bolton,

Piyasa Degeri) / Toplam Varliklar 2008; Konak ve Kendirli, 2016;

Yousaf vd., 2019

Sirket Biyiikliiga SIZE Varlik toplaminin dogal logaritmas: | Xu vd., 2019; Yousaf vd., 2019;
Rahman ve Howlader, 2022

Sirket Yasi F_AGE Isletme yasinin dogal logaritmasi Rahman ve Howlader, 2022

Kaldirag Oram LEV Toplam Yukumlaluk/Toplam Bouaziz, 2016; Konak ve

Kendirli, 2016; Xu vd., 2019;
Yousaf vd., 2019

Veriler, STATA programinda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri kullanilarak panel

veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.
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3.3. Arastirma Tasarim

Ar-Ge harcamalariin muhasebe esasli ve piyasa esaslh finansal performans tizerindeki
etkilerine yonelik olarak literatiirde yer alan ¢alismalarin bulgularindan yola ¢ikarak gelistirilen
hipotezler agagidadir:

Hi: Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik oran1 (ROA) {izerinde etkisi vardir.

H>: Ar-Ge harcamalarinin 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) {izerinde etkisi vardir.

Hs: Ar-Ge harcamalarinin satig karlilik oran1 (ROS) iizerinde etkisi vardir.
Ha: Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q orani iizerinde etkisi vardir.

Gelistirilen hipotezlere yonelik olusturulan asagidaki modeller ¢oklu regresyon analizi

ile test edilmistir.

ROA;; = Bo+ B1In_ARGE; + B,SIZE;; + B3F_AGE; + B4LEV;( + &, (Model 1)
ROE;; = Bo+ B1In_ARGE;; + B,SIZE; + B3F_AGE; + B4LEVi + & (Model 2)
ROS;; = Bo+ B1In_ARGE;; + B,SIZE; + B3F_AGE;; + B4LEV( + &, (Model 3)

Tobin Q;+ = Bo+ B1In_ARGE; + B,SIZE;; + B3F_AGE; + B4LEVj: + & (Model 4)

4. TANIMLAYICI VE AMPIiRIK ANALIZLER

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de
gosterilmistir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Medyan S;g';?ﬁ;t Minimum Maksimum
Ar-Ge Harcamas1 (1000 b) 658 5.670.000 363.000 29.000.000 21 531.000.000
In_Ar-Ge 658 19,87 19,71 2,26 9,95 26,99
ROA 658 7,93 6,54 10,13 -20,55 63,5
ROE 658 18,11 13,55 53,12 -172,15 1235,58
ROS 658 0,08 0,07 0,13 -0,41 1
Tobin Q 658 1,52 1,26 0,83 0 7,17
SIZE 658 21,15 20,88 1,74 17,74 26,63
F_AGE 658 3,82 3,87 0,29 2,40 4,38
LEV 658 0,53 0,57 0,21 0,07 1,04

ROA, aktif karlilik oranini; ROE, 6zkaynak karlilik oranini; ROS, satis karlilik oranini; Tobin Q, Tobin Q oranini; In_Ar-
Ge, arastirma ve gelistirme harcamasinin dogal logaritmasini; SIZE, sirket biiytikligiinii; F AGE, sirket yasini; LEV,
kaldirag oran1 temsil etmektedir.

Tablo 2’de yer alan degerler incelendiginde, Ar-Ge harcamasinin ortalama degerinin
5.670 milyon TL, medyan degerinin ise 363 milyon TL oldugu gorilmektedir. Ar-Ge
harcamalarinda tespit edilen 29.000 milyon TL’lik standart sapma degeri sirketlerin Ar-Ge
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harcamalar1 arasinda 6nemli farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Verilerin dagiliminin
dengeli hale getirilebilmesi i¢in Ar-Ge harcamalarinin dogal logaritmasi alinmis ve bunun
sonucunda ortalama deger 19,87; medyan degeri 19,71 ve standart sapma 2,26 olarak
hesaplanmuistir. Ayrica sirketlerin karlilik oranlar1 arasinda da 6nemli farkliliklar goriilmektedir.
Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere yonelik yapilan korelasyon analizi ve VIF

testi sonugclar1 Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler (1) 2 ®3) 4 VIF

(1) In_Ar-Ge 1.000 208

(2) SIZE 0.716 1.000 210
(0.000)

(3) F_AGE 0.187 0.234 1.000 1.07
(0.000) (0.000) '

(4) LEV 0.223 0.200 0.153 1.000 1.07
(0.000) (0.000) (0.000) '

*p<0,1

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorununun yaganmamasi i¢in korelasyon
katsayisinin 0,80 degerini gegmemesi ve VIF degerinin 5 kesme noktasindan diisiik olmasi
gerekmektedir (Hair vd., 2011: 145; Ali vd., 2018: 529). Tablo 3 incelendiginde degiskenler
arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin 0,80 siir degerini agmadig1 ve en yiiksek VIF
degerinin ise 2,10 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti1 sorunu olmadigin1 gostermektedir. Bagimli degiskenler i¢in uygun modelin

belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen model se¢im testlerinin sonuglart Tablo 4'te yer

almaktadir.
Tablo 4. Model Secimi
F Olasilik Breusch ik Hausman  Olasilik del
testi degeri Pagan degeri Testi degeri Mode
LM testi
ROA 7,42 0,0000%*** 320,06 0,0000%** 24,50 0,0001 Sabit Etki
ROE 2,08 0,0001*** 17,21 0,0000%*** 4,16 0,3847 Tesadiifi Etki
ROS 10,29  0,0000*** 507,43 0,0000%*** 32,83 0,0000 Sabit Etki
Tobin Q 10,09  0,0000*** 455,17 0,0000%*** 33,16 0,0000 Sabit Etki

*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde ROA, ROS ve Tobin Q degiskenleri i¢in ger¢eklestirilen F testi
ve Hausman testi sonuglarina gore sabit etkiler modelinin, ROE degiskeni i¢in gerceklestirilen

Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi sonuglarina gore ise tesadiifi etkiler modelinin daha
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uygun oldugu gorilmektedir. Gergeklestirilen testlerde %1 anlamlilik diizeyine ulasilmasi,

modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu c¢alismada, dort model {izerinden tahminler yapilmis; {ic model sabit etkilere, bir
model ise tesadiifi etkilere gore tahmin edilmistir. Degisen varyans ve birimler arasi
korelasyonun varligi, analizlerin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebileceginden, sabit ve
tesadiifi direncli tahminciler kullanilmistir. Bu direngli tahminciler, elde edilen sonuglarin

saglamligin artirarak, giivenilir bir degerlendirme sunulmasini miimkiin kilmaktadr.

1 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglart Tablo 5’te yer

almaktadir.
Tablo 5. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 1
Aktif Karhlik Oram1 (ROA)
Degiskenler Ka tsﬁaylsl Dlrengll_:ast;andart t degeri p >| t| degeri
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalar1 (In_Ar-Ge) -1,2832 0,4091 -3,14 0,003***
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 0,8900 0,9668 0,92 0,362
Yas (F_AGE) 23,1213 12,2340 1,89 0,065*
Kaldirag Oran1 (LEV) -28,0417 4,8597 -5,77 0,000***
RZ: 0,1669
F: 11,42

Prob>F : 00,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5'te yer alan Model 1°¢ ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglarina gore %16,69
oraninda aciklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ar-Ge harcamalarina ait B katsayist incelendiginde Ar-Ge harcamalarinda
meydana gelen bir birimlik artisin ROA iizerinde -1,2832’lik bir azalisa neden oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, sirketlerin Ar-Ge harcamalarimin ROA (t=-3,14; p<0,01) iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisini gostermekte; yiksek tutarlit Ar-Ge harcamalarinin
kisa vadede ROA iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Ortaya ¢ikan bu
sonu¢ H: hipotezinin  desteklenmesini  gerektirmektedir. ROA  iizerinde kontrol
degiskenlerinden sirket yasinin (B=23,1213; t=1,89; p<0,1) pozitif, kaldira¢ oraninin (B=-
28,0417; t=-5,77; p<0,01) negatif etkisinin oldugu buna karsin sirket buytklugiiniin ($=0,890;
t=0,92; p>0,1) anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonug yiksek tutarli borg

kullaniminin ROA {izerinde olumsuz etki yaratabilecegini ortaya koymaktadir.
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2 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’dadir.

Tablo 6. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Regresyon Analizi Sonuglar1 — Model 2
Ozkaynak Karhhk Orami (ROE)

Degiskenler B Direncli Standart Hata z degeri p >| z| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalar1 (In_Ar-Ge) -0,0313 1,0115 -0,03 0,975
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 3,4410 1,4143 2,43 0,015*
Yas (F AGE) 0,5946 5,3861 0,11 0,912
Kaldirag Oran1 (LEV) -0,9434 29,4914 -0,03 0,974
RZ: 0,0629
F: 12,08

Prob>F : 0,0167
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6'da yer alan Model 2’ye ait tesadiifi etkiler regresyon analizi sonuglart %6,29
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglari ROE iizerinde Ar-Ge harcamalarinin (z=-0,03; p>0,1) ve kontrol
degiskenlerinden sirket yas1 (z=0,11; p>0,1) ile kaldirag oraninin (z=-0,03; p>0,1) istatistiksel
olarak anlamli bir etkilerinin olmadigini; buna karsin sirket biiyiikliigiiniin (z= 2,43; p<0.05)

pozitif etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore Hz hipotezi desteklenmemektedir.

3 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 7°dedir.

Tablo 7. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 3
Satis Karhihik Oram (ROS)

Degiskenler B Direngli Standart Hata t degeri p >| t| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalari (In_ Ar-Ge) -0,0174 0,0037 -4,68 0,000***
Kontrol Degiskenleri
Sirket Buyuklugi (SI1ZE) 0,0030 0,0058 0,51 0,610
Sirket Yas1 (F_AGE) 0,2953 0,0588 5,02 0,000***
Kaldirag Orani (LEV) -0,3177 0,0556 -5,70 0,000***
RZ 0,1432
F: 20,95

Prob>F : 0,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7'de yer alan Model 3’e ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglari %14,32
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ar-Ge harcamalarina ait B katsayis1 incelendiginde Ar-Ge harcamalarinda

meydana gelen bir birimlik artisin ROS iizerinde -0,0174’liikk bir azalisa neden oldugu
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goriilmektedir. Bu bulgu, sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin ROS (t=-4,68; p<0,01) iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisini gostermekte; yliksek tutarli Ar-Ge harcamalarinin
kisa vadede ROS iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 anlamia gelmektedir. Bu sonug¢ Hs
hipotezinin desteklenmesini gerektirmektedir. ROS {iizerinde kontrol degiskenlerinden sirket
yasinin ($=0,2953; t=5,02; p<0,1) pozitif, kaldira¢ oraninin (f=-0,3177; t=-5,70; p<0,01)
negatif etkisinin oldugu buna karsin sirket biiyiikliigiiniin (3=0,0030; t=0,51; p>0,1) anlaml1 bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuclar sektérde uzun siiredir faaliyet gosteren
sirketlerin satig karlhilik oraninin daha yiiksek oldugunu, yiiksek tutarli bor¢lanmanin satis
karlilik oranint olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar ayrica Ar-Ge
harcamalarinin ve sirket yasinin, satis karlilik oran1 lizerindeki etkilerinin sektorel dinamiklere

gore degisebilecegini gostermektedir.

4 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’dedir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 4

Tobin Q Orani

Degiskenler B Direngli Standart Hata t degeri p >| t| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalari (In_ Ar-Ge) 0,0221 0,0635 0,35 0,729
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 0,2745 0,1020 2,69 0,010**
Sirket Yasi (F_AGE) 0,2740 1,3063 0,21 0,835
Kaldirag Orani (LEV) -0,2014 0,5452 -0,37 0,713
Rz 0,2350
F. 11,97

Prob>F: 0,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8'de yer alan Model 4’¢ ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglari %23,50
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q (t=0,35; p>0,1)
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu bulgu, cari yilda Ar-Ge
harcamalarinin sirketin piyasa degeri lizerinde etkisinin olmadigini gostermekte ve gecikmeli
degerlerin yani1 sira piyasa degerini etkileyebilecek diger faktorlerin de dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ Hs hipotezinin desteklenmemesini gerektirmektedir.
Tobin Q iizerinde kontrol degiskenlerinden sirket biiyiikliigiintin ($=0,2745; t=2,69; p<0,05)
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anlamli bir etkisinin oldugu buna karsin girket yasinin ($=0,2740; t=0,21; p>0,1) ve kaldirag
oraninin (=-0,2014; t=-0,37; p>0,1) anlamli etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Calismada arastirma ve gelistirme harcamalarinin finansal performans oranlari

tizerindeki etkisine yonelik hipotez sonuglarinin 6zet bilgisi Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9. Hipotez Testi Sonuglari

Beklenen Gergeklesen

Hipotezler Etki Etki

Sonug

Hi: Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik orant
(ROA) iizerinde etkisi vardir.

Hz: Ar-Ge harcamalarinin 6zkaynak karlilik orani
(ROE) tizerinde etkisi vardir.

Has: Ar-Ge harcamalarinin satig karlilik orani
(ROS) iizerinde etkisi vardir.

Ha: Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q orani iizerinde
etkisi vardir.

(+/-) etki var  Negatif etki Desteklendi

(+/-) etki var Etki yok Desteklenmedi

(+/-) etki var  Negatif etki Desteklendi

(+/-) etki var Etki yok Desteklenmedi

5. SONUC

Hissedarlarina uzun vadeli deger yaratarak onlarin gelecekteki getirilerini maksimize
etmeyi amaglayan sirket iist yonetimleri, rekabet avantaj1 saglamak i¢in sabit varliklara yatirim
yapmanin yaninda rakiplerinden farkli bir strateji gelistirmenin yolu olarak yenilik yapmak,
yeni iirlinler {iretmek ve yeni siiregler gelistirmekten olusan Ar-Ge’ye yatirim yapmayi bir

zorunluk olarak gormektedirler.

Bu ¢alismada Ar-Ge harcamalarinin muhasebe esasli finansal performans 6lgiitleri olan
aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve satis karliligt (ROS) ile piyasa esash
performans &lgiitii olan Tobin Q orami iizerindeki etkisinin incelenmistir. Bu amagcla BiST
imalat sektoriinde islem goren 226 firmadan kesintisiz faaliyet gosteren 47 firmanin 2010-2023
yillarin1 kapsayan mali tablolarindan elde edilen 658 adet gézlemden olusan veri seti STATA

programi kullanilarak sabit ve tesadiifi etkiler modeliyle analiz edilmistir.

Analizlerin sonuglari Ar-Ge harcamalarinin hem aktif karlilik oran1 (ROA) hem de satis
karlilik oran1 (ROS) tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisini géstermektedir. Bu
bulgulara gore sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin artmasi hem aktif karlilik oranlarin1 hem de
satig Karlilik oranlarmi azaltmaktadir. Bu bulgular literatirde Mank ve Nystrom (2001),
Vithessonthi ve Racela (2016), Chen vd. (2019) ve Alam vd. (2020) tarafindan yapilan
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caligmalarin bulgulariyla ortiisiirken Parcharidis ve Varsakelis (2007), Karacaer vd. (2009),
Ehie ve Olibe (2010), Hajiheydari vd. (2011), Sharma (2012), Kalay vd. (2013), Rabiei ve
Dadkhah (2014), Kocamis ve Giingor (2014), Yiicel ve Ahmetogullari (2015), Dogan ve Yildiz
(2016), Isik vd. (2016), Kim vd. (2018) ile Rahman ve Howlader (2022) tarafindan yapilan
caligmalarin  bulgularyla Ortiismemektedir. Ayni zamanda analiz sonuglart  Ar-Ge
harcamalarinin 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve Tobin Q orani iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Bu bulgular Bouaziz (2016)’nin ¢alismasinin

sonuglariyla ortiigmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin aktif k&rlilik oran1 (ROA) iizerindeki negatif etkisi, ylksek Ar-
Ge harcamalarmin heniiz varlik getirisine donligmemis yenilik¢i projelere yapilan onemli
yatirimlarin bir gostergesi olabilir. Buna karsilik, Ar-Ge harcamalarinin 6zsermaye karlilik
orani (ROE) iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmamasmin nedeni olarak Ar-Ge
harcamalarinin yaratacagi faydalarin sirkete uzun vadede deger katacagi beklentisinden dolay1
kisa vadede hissedar getirilerini belirgin bir sekilde etkilemedigi sOylenebilir. Ayrica, Ar-Ge
harcamalarinin satis karlilik oran1 (ROS) tizerindeki negatif etkisinin nedeni olarak da Ar-Ge
faaliyetleriyle iligkili yiiksek tutarli maliyetlerin, cari donemin toplam maliyetlerini
arttirmasindan dolay1 satig karlilik oranlarini azaltmasi soylenebilir.  Son olarak, Ar-Ge
harcamalarinin Tobin's Q orani iizerinde anlamli bir etkinin bulunmamasi bir sirketin
varliklarinin piyasa degerlemesinin Ar-Ge harcamalar1 ile dogrudan iligkili olmadigindan

kaynaklanabilir.

Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerindeki etkisinin arastirildigt bu
calismanin kisitlar1 bulunmaktadir. Bu calismanin bulgular1 BIST imalat sektdriinde islem
goren sirketler acisindan degerlendirilebilir. Ayrica kesintisiz faaliyet gosteren ve veri eksigi
olmayan sirketlerin 2010-2023 yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin diger kisitini
olusturmaktadir. Gelecek c¢alismalarda Ar-Ge harcamalarinin sirket karliligi tizerindeki
etkisinin farkli sektorler veya imalat sektOrlinde yer alan alt sektorler agisindan incelenmesi ve

gecikmeli etkilerinin de dikkate alinmasi literatiire katk1 sunacaktir.
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Hedef Maliyetleme Perspektifinde Devlet Hastaneleri ve Paket
Fiyat Uygulamasi: Bir Kamu Hastanesi Cahsmasi1™
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OZET

Bu c¢alisma, kamu hastanelerinde hedef maliyetleme yonteminin uygulanabilirligini arastirmaktadir. Hedef maliyetleme, saglhk
hizmetlerinde maliyet yonetimine hasta odakli bir yaklasim sunar. Bu yontem, sunulan saglik hizmetini, hastalarin ihtiyag ve beklentilerine gore
belirlenen hedef maliyetle uretilmesini amaclar. Bu kapsamda, hedef maliyetleme yéntemi uygulanarak hastanenin tiretim maliyetleri ile Sosyal
Giivenlik Kurumu'nun paket iglem fiyat édemeleri arasindaki fark ortaya konulmustur. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, maliyet
farkhiiklarinin nedenleri analiz edilmis ve israf iceren hizmet gruplari belirlenmistir. Hesaplanan hedef maliyet endeksi ile bu hizmet gruplar
icin iyilestirme onerileri sunulmast hedeflenmektedir. Calismada; icerik analizine tdbi tutulan goriisme verileri dogrultusunda olusturulan hedef
maliyet endeksi, muayene ve tedavi hizmetlerinin diger hizmet kategorilerine kiyasla daha diisiik bir maliyet diizeyine sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ote yandan tahlil, tetkik ve ilag/sarf hizmetlerine ait maliyetlerin ise hastalarin bu hizmetlere atfettigi degere kiyasla daha yiiksek bir
maliyete sahip oldugu tespit edilmistir. Ozellikle kolesistektomi ameliyatlarinda, hastanenin elde ettigi gelirler, hizmet maliyetinin sadece yiizde
44’%inii karsilamaktadir. Bu durum, yiiksek maliyetli hizmetlerde maliyet diisiirme veya daha diisiik maliyetli alternatiflerin degerlendirilmesi
ihtiyacini ortaya koymaktadir. Sonug olarak hastanenin, hasta goziinde deger katmayan faaliyetleri azaltmasi, siireglerdeki israfi yok etmesi ve
daha etkin bir maliyet yonetimi uygulamasi énerilmektedir.
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ABSTRACT

This study investigates the applicability of the target costing method in public hospitals. Target costing provides a patient-centered
approach to cost management in healthcare. It aims to deliver healthcare services at a target cost set according to patients' needs and
expectations. In this context, by applying the target costing method, the difference between the hospital's production costs and the Social
Security Institution's bundled payment prices has been identified. Based on the results, the reasons for cost differences have been analyzed, and
service groups containing waste have been identified. With the calculated target cost index, the study aims to provide improvement suggestions
for the identified service groups. In the study, the target cost index, created based on interview data subjected to content analysis, revealed that
examination and treatment services have a lower cost profile than other service categories. On the other hand, the costs of medical tests,
examinations, and drugs/consumables were found to have a higher cost profile compared to the value attributed to these services by patients.
Specifically, in cholecystectomy operations, the revenues generated by the hospital cover only 44 percent of the service cost. This finding
highlights the need for cost reduction or the evaluation of lower-cost alternatives for high-cost services. As a result, it is recommended that the
hospital reduce activities that do not add value in the eyes of the patient, eliminate waste in processes, and implement more effective cost
management strategies.
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1. GIRIS

TUIK verilerine gore 2000 yilinda 5 milyar 190 milyon TL (8 milyon 371 bin $) olan
devlete ait saglik harcamasi, yuzde 8.831 artarak 2022 yilinda 463 milyar 516 milyon TL’ye
(26 milyon 810 bin $) yiikselmistir (https://data.tuik.gov.tr/, 25.11.2024). Veriler ayrintili
olarak incelendiginde bu harcama tutarinin ortalama yiizde 50’sinin hastanelere ait oldugu
saptanmistir. Saglik harcamalarinin temel belirleyicileri arasinda bir¢ok faktor yer almaktadir.
Bu faktorler arasinda one c¢ikan, niifusun yaglanmasi ve saglik teknolojilerindeki hizli
gelismeler hastanelerin bu harcamalarda en biiyiik paya sahip olmasinin da nedenleri
arasindadir (Atasever, 2014:42). Hizla gelisen teknoloji sayesinde saglik hizmetleri alaninda
son 20 yilda énemli gelismeler kaydedilmistir. Yeni gorintileme teknikleri, robotik cerrahi,
genetik bilimindeki gelismeler, genomik analizler kullanilarak tedavi ve ilag¢ iiretimi,
biyomedikal cihaz ve sensorler bu teknolojik gelismelerden bazilaridir. Tim bu teknolojik
gelismeler, saglik hizmet sunumunu daha da maliyetli hale getirerek 6zellikle kamu
hastaneleri icin 6nemli bir mali yiik olusturmaktadir. Bu durumda devlete ait saglik
harcamalarinin yarisinin gergeklestigi hastanelerin harcamalarinin istikrarli bir sekilde
artaca81 soOylenebilir. Kamu hastanelerinde siirekli artan maliyetler ve siirli kaynaklar yeni

maliyet yonetimi teknik ve araglarina duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir.

Yukarida sayilan teknolojik gelismeler nedeniyle artan hizmet ¢esitliligi ve dolayisiyla
yiikselen maliyetler karsisinda geleneksel maliyetleme yontemleri yetersiz kalmaktadir
(Akbulut ve Genctiirk, 2021:437). Isletmeler tarafindan hissedilen bu yetersizlikten dolayi;
2000'i yillardan itibaren ekonomik gelisme ve ¢esitlenmenin de etkisiyle hedef maliyetleme
(HM) gibi yeni yontemler gelistirilmistir (Aktas, 2013:61). Kamu hastanelerinde HM
tekniginin uygulanabilirligini arastiran bu g¢alisma, ayn1 zamanda bu teknik ile tlkemizin
saglik finansman sisteminde kullanilan paket islem fiyat uygulamasi arasindaki

uyumsuzluklar1 da inceleyerek ¢6ziim 6nerileri sunmay1 hedeflemektedir.

Arastirmanin agamalar1 belirlenirken Kaplan ve Atkinson (2007:223) ile Tirk
(1999:204)’den esinlenerek bu aragtirmaya 6zel olarak belirlenen bir siire¢ izlenmistir. Bu
yonteme gore kolesistektomi ameliyatinda, hastalarin hizmet bilesenlerine atfettigi deger ile

hastanenin bu hizmetlere yansittig1 maliyetler arasindaki iligki hedef maliyet endeksi (HME)
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hesaplanarak analiz edilmistir. Hizmet bilesenlerine verilen énem diizeyi ile hastanenin bu

hizmet gruplarina ayirdig1 maliyet diizeyinin oranlanmasi ile HME belirlenmistir.
2. HEDEF MALIYETLEME YONTEMI

HM, vyeni (rln ve hizmetlerin piyasada belirlenen fiyat ve finansal getiriyi

karsilamasini saglayan bir kar planlama ve maliyet yonetim yontemidir. Bu fikir asagidaki

basit denklemle ifade edilir (Ansari vd., 2007:507):
Hedef Maliyet = Hedef Fiyat — Hedef Kar (2-1)

HM, Japonya’da 1960’li yillarda ortaya ¢ikmis (Saban vd., 2007:82) ve Japon
otomotiv firmas1 Toyota tarafindan yaygin bir sekilde uygulanarak basarili sonuglar elde
edilmistir. Daha sonra ABD ve Almanya gibi devletler tarafindan gelistirilip uygulanmaya
baslanmigtir (Macuda ve Orlinski, 2017:115 - Kaya, 2010:329). Kavramin tanimi ve tarihsel
gelisim silirecinden sonra ilerleyen paragraflarda yontemin genel 6zellikleri ve pratikte nasil

uygulanabileceginden bahsedilecektir.
HM’nin 6zii asagidaki yedi soruda 6zetlenebilir (Cooper ve Slagmulder, 1997:75):

o Firmanin uzun vadeli satis ve kar hedefleri nelerdir?

Yeni {iriin piyasaya siiriildiiglinde hayatta kalma bolgesi nerede olacak?
Hedef kar marj1 nedir?

Hangi diizeyde maliyet azaltma gercekeidir?

Bu maliyet azaltma hedefine nasil ulasilabilir?

Hedef maliyetin gevsetilmesine olanak taniyan dis kosullar var mi1?
Maliyet diisiisii bilesenler arasinda nasil dagitilabilir?

HM, Urin hayat seyri boyunca Urlin maliyetlerinin distiriilmesini arastiran stratejik
yonetim araglarindan birisidir (Tiirk, 1999:201). Amag, iiretim maliyetlerinin her agamada
diistiriilmesi oldugundan iiriin veya hizmetlerin tiim hayat seyri boyunca ve tiim maliyet

bilesenleri tespit edilerek israf noktalar1 belirlenmelidir.

HM miisteri ve tasarim odakli, islevler arasi tasarim ekibi gerektiren, Uriiniin tiim
yasam dongiisiine yonelen ve deger zincirine katilima dayanan ilkelerden olusur (Ansari vd.,

2007:513).
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Dogan ve Hatipoglu (2004:102), HM’nin 6zelliklerini su sekilde agiklamistir:

HM miisteri iizerinde yogunlasmaktadir.

HM yonteminde fiyata gore maliyetleme ilkesi gecerlidir.

HM yonteminde maliyetler belirlenirken genis kapsamli bir katilim s6z konusudur.
HM yontemi, saticilardan dagiticilara ve miisteri hizmeti sunanlara kadar, degerler
zincirinin battn Gyeleriyle ilgilenmektedir.

HM yo6nteminin hedef], iiretici ve miisteri agisindan mamul yasam seyri maliyetlerinin
en aza indirilmesini saglamaktir.

HM yo6ntemi, maliyetlerin ortaya ¢ikmadan 6nce yonetimi ilkesine dayanmaktadir.

HM yontemi igletmeleri, siirekli degisime ve gelismeye acik bir orgiit kiiltiiriine sahip
olmaya zorlamaktadir.

Yukarida agiklanan maddelere dayanilarak HM; miisteri ve maliyet odakli, proaktif,

katilimcr ve siirekli gelisime agik bir yontem olarak 0Ozetlenebilir. Sayilan bu maddeler

HM’nin ne kadar kapsamli ve etkili bir yontem oldugunu gostermektedir. Ozellikle miisteri

odaklilik ve fiyata gore maliyetleme rekabetci bir piyasada isletmenin farkini ortaya

cikaracaktir.

Ansari (2007:513) ve Erden (2004:216)’e gore HM yonteminin amaci, kir ve maliyet

planlamasina birlikte yiiriiterek, uygun karlar elde edilmesini saglamaktir. Ydntemin temelini

alt1 anahtar ilke olusturmaktadir. Bu ilkeler su sekilde siralanabilir:

Fiyat esasli maliyetleme,
Miisteriler lizerinde odaklanma,
Tasarim tizerinde odaklanma,
Is birligi,

Yasam donemine yonelme,
Deger zinciriyle ilgilenme.

HM, bilimsel ve stratejik bir maliyet belirleme ydntemi oldugu i¢in her bilimsel

yontem gibi bir disiplinle uygulanmasi ve belirli asamalar takip etmesi gerekir. Bu asamalar,

iriin veya hizmetin yagam dongiisii boyunca maliyet kontroliinde olmasint miimkiin kilar.

Can ve Ozen (2022:88) HM siirecini asagidaki sekilde dzetlemistir:

Piyasa arastirmasi ile iiriiniin 6zelliklerinin belirlenmesi
Uriinii olusturan parcalarin belirlenmesi

Hedef fiyatin belirlenmesi

Hedef karin belirlenmesi

Hedef maliyetin belirlenmesi
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e Uriin ve siirecin tasarlanmasinda énemli degisikliklerin belirlenmesi
e Tasarim hedef maliyetin uygunlugunun tespiti

e Uretime baslama
Yukarida 6zetlenen HM siirecinin agirlikli olarak sanayi sektoriinde faaliyette bulunan
isletmeler icin tasarlandig1 anlasilmaktadir. Bu calismada s6z konusu yontemin iilkemizdeki
kamu hastanelerinde  uygulanabilirligi bazi  asamalar

arastirildigindan pratikte

uygulanamayacaktir. Ornegin, iilkemizde uygulanan saglik hizmetleri fiyatlandirma
uygulamasi nedeniyle, piyasa aragtirmasi veya hedef fiyat belirlenmesi gibi asamalara bu
arastirma i¢in gerek kalmamaktadir. Dolayisiyla bu aragtirmada; saglik hizmetleri sektoriiniin

dogasina, performans Olgiitlerine ve politikasina uygun bir HM siireci modellenmesi

gerekmektedir.

Agiklanan nedenlerle bu arastirmaya daha uygun oldugu diisiiniilen HM sireci

asamalar1 agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1. HM Siirecinin Asamalari

Asama*

Aciklama**

Hizmetin sahip
islevlerin belirlenmesi

olacad

Yeni bir iiriiniin piyasadaki basaris1 yerine getirdigi islevlere baghdir. Isletmeler
hizmetin sahip oldugu islevleri belirlerken tiiketicinin sesine kulak verirler. Bu sayede
iriinden beklenen her iglev tanimlanir.

Her Dbir islevin
6neminin belirlenmesi

goreceli

Miisteri goziiyle tiriiniin sahip olacagi her islev degerlendirilerek goreceli dnem diizeyi
ile bu islevlerin agirlig1 belirlenir.

Hizmeti olusturacak islemlerin
belirlenmesi

Onceki asamada belirlenen islevlerin yerine getirilmesi icin hizmeti olusturacak islemler
belirlenerek {iriiniin prototipi olusturulur.

Hizmeti olusturan her bir
islemin maliyetlerinin tahmin
edilmesi

Hizmeti olusturan her bir islemin maliyeti tahmin edilerek hesaplanir ve her bir islemin
maliyet igindeki pay1 yiizde olarak belirlenir.

Hizmeti olusturan islemlerin
goreceli dneminin belirlenmesi

Hizmeti olusturan islemlerin hizmetin islevini yerine getirmedeki pay1 yiizdesel olarak
belirlenir.

islemlerin HME’nin
olusturulmasi

Hizmetteki her bir iglemin 6nem diizeyi ile bu pargalarin iiriin i¢indeki maliyet paylari
oranlanarak endeks hesaplanir. Bu sayede islemlerin maliyetleri ile dnem derecelerinin
uyumlu olup olmadig1 belirlenmis olur.

HME’ni en iyileme

Hesaplanan endekse gore maliyetli (E<1) ya da diigiik maliyetli (E>1) olan islemler
belirlendiginden yiliksek maliyetli islemlerin nasil daha dasik maliyetle
gerceklestirilecegi tizerinde ¢aligilir.

Diger
girisimleri

maliyet diisiirme

En iyileme diginda isletmeye gore degisen maliyet diisiliriicii veya Onleyici ¢aligmalar
yapilabilir.

Kaynak: *(Bilginoglu, 1995’ten aktaran Turk, 1999:204), **(Aksoylu, 2001:124-127)
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3. SOSYAL GUVENLIK KURUMU TARAFINDAN MALIYETLERIN
BELIiRLENMESI

Isletmelerin iirettikleri iiriiniin satis fiyat1 cesitli sekillerde belirlenebilir. En sik
kullanilan iki fiyatlama yaklasimi, ya isletmenin kendisi tarafindan Gretim maliyetine goére
satis fiyatinin belirlenmesi ya da piyasa tarafindan belirlenen fiyatin kabul edilmesidir.
Hastanelerde ise iiretilen hizmetin satis fiyati, ¢esitli maliyet unsurlar1 goz oniine alinarak
Sosyal Giivenlik Kurumu’na bagli Saglik Hizmetleri Fiyatlandirma Komisyonu tarafindan
belirlenir. Ancak bu maliyetlerin icerisinde personel Ucretleri, kira, amortisman, vergi gibi
birgok unsur devlet tarafindan siibvanse edildiginden dikkate alinmamakta ve ortaya ¢ikan
fiyat cari olarak diisiik kalmaktadir. Ayrica, her hastanenin kendine 0zgu fiziki ve teknolojik
altyapisi, cografi konumu ve yonetimsel faktorleri farklilik gostermektedir. Dolayisiyla
merkezi bir fiyatlandirma sistemi kullanarak bir saglik hizmetinin hastaneye maliyetini
belirlemek zorlagsmaktadir. Bu durumda, komisyonca belirlenen paket islem fiyatlari,

hastanelerin ger¢ek maliyetlerini yansitamayabilecektir.

Paket islem tanimi ilk olarak 25.05.2007 yilinda yayimlanan 26532 sayili Resmi
Gazete’de Sosyal Gilvenlik Kurumu Saglik Uygulama Tebligi’nin 24.2.2.1. maddesinde
yapilmistir. Bu tanima gore; “Paket islemler; dahili ve cerrahi branglarda sik karsilasilan
hastaliklarin tedavisi sirasinda hizmet icerigi bakimindan hasta bazinda ¢ok fazla degisiklik
gostermeyen ve bu nedenle yaklasik maliyeti onceden tahmin edilebilen tiim islemleri
kapsar.” Soz konusu tanimin devaminda paket islem fiyatlarinin ortalama olarak belirlendigi,
bu hizmetlerin ortalama fiyatin {izerine ¢ikma ihtimali oldugu gibi altinda da kalabilecegi de
vurgulanmigtir. Gliniimiize kadar gelinen siiregte uygulanan paket iglem fiyat uygulamasinin
maliyet artiglarini tam yansitamamasi, hizmet kalitesini diisirme riski, suistimal edilebilmesi
gibi dezavantajlar1 yaninda seffaf olmasi ve kaynaklar1 etkin kullanmaya yonlendirmesi gibi

avantajlar1 bulundugu kabul edilebilir.

Ozellikle kamu hastaneleri tarafindan bakildiginda énemli bir yeri olan paket islem
fiyat uygulamasi, finansal siirdiiriilebilirlik acisindan da son derece 6nemlidir. On Birinci
Kalkinma Plan1 (2019-2023)’nda yer alan ve 6zel ihtisas komisyonu tarafindan hazirlanan
“Saglik Hizmet Kalitesi ve Mali Siirdiiriilebilirlik” baglikli raporda bu aragtirma ile ortiisen

tespitler asagida 6zetlenmistir (Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2024:55-71):
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e Tiirkiye, genel saglik sigortas1 uygulamasinda finansmani saglanan saglik
hizmetlerinin stirdiiriilebilirligi konusunda kisa vadede basarili olsa da uzun déonemde
alternatif finansman veya korunma yontemlerinin gelistirilmesi,

e Tiirkiye’de sonuglari etkili bir geri 6deme modelinden bahsetmek miimkiin degildir.
Bu durumun, deger temelli yaklagimlar kullanilarak diizeltilmesi,

e Finansman saglanan saglik hizmetlerinin saglik teknoloji degerlendirmesinin yapilarak
geri 6deme kararlarinda kullanilmast,

e Deger bazli geri 6deme sistemini de dikkate alarak bir 6deme sisteminin gelistirilmesi,

e Saglik Uygulama Tebligi temelli geri 6deme modelinin daha kapsamli ve karmasik
hale getirilmesi yerine, Teshis iliskili Gruplar modeline gecisin hizlandirilmasi
suretiyle, hastanenin hizmet sunumuna ve sadece verdigi hizmeti beyan etmeye
odaklanmasinin saglanmasi,

e Odeme mekanizmalarmin revize edilmesi ve acilen Teshis Iliskili Gruplar sistemine

gecilmesinin ontlindeki engellerin kaldirilmasi gereklidir.

Raporda yer alan tespitlerden de anlasilacagi lizere mevcut geri 6deme sisteminin

degistirilmesi finansal siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemlidir.
4. UYGULAMA

Bu arastirma, yalin yonetim ilkelerinin ve HM’nin kamu hastanelerinde
uygulanabilirliginin aragtirllmasini konu alan bir tez ¢alismasindan iretilmistir. Arastirma
kapsaminda oncelikle 25 soruluk bir anket formu diizenlenerek hastanede ayakta ve yatarak
tedavi goren hastalarin hastane siireglerini degerlendirilmesi saglanmistir. Anket sonuglari
sayesinde hasta bakis agisiyla deger kavrami anlasilmaya calisilmis ve HM’nin hastanelerde

uygulanabilirliginin arastirilmasi i¢in gerekli olan veriler elde edilmistir.
4.1. Arastirmanin YOntemi

Bu calismada, karma yontemli bir arastirma tasarimi tercih edilmistir. Nitel aragtirma
yontemlerinden goriisme teknigi ile elde edilen verilere igerik analizi uygulanmustir.
Arastirma; kesifsel, tanimlayict ve kesitsel arastirma niteligindedir. Hizmet gruplarinin

goreceli dneminin belirlenmesi i¢in hastalarla yapilan yiiz yiize goriismelerle alt hizmetlerin
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agirliklandirilarak hizmet fonksiyonlarina dagitimi yapilmistir. Bunun i¢in amagli 6rnekleme
yontemi secilen kolesistektomi ameliyati olmus ve halen hastanede yatmakta olan 10 hastaya
ulasilarak yiiz ylize goriisiilmiistiir. Hastalarla yapilan goriismeler sahada yar1 yapilandiriimig
goriisme formu ile gergeklestirilmistir. Gortismelerden elde edilen veriler igerik analizi ile
kategorik ve degerlendirici igerik analiz yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme sonucu hizmet gruplarina hastalarin verdigi deger derecesi ile hastanenin bu
hizmetler igin katlandig1 maliyetlerin karsilastirilmasi gereklidir. Bu maliyetlere ait verilerin
toplanmasi siirecinde hastane bilgi yonetim sisteminden ve Saglik Bakanligi Tek Diizen
Muhasebe Sistemi (TDMS)’nden yararlanilmistir. S0z konusu sistemlere yetkili kullaniciya

sahip personeller araciligi ile ulasilarak veriler alinmstir.
4.2. Arastirmanin Asamalari

Giris boliimiinde bahsedilen asamalar belirlenirken sektér ayrimi yapilmadigi icin bazi
asamalarin bu arastirmada kullanilabilmesi i¢in kamu hastaneleri tibbi hizmet siireclerine
uygun hale getirilmesi gereklidir. Bu arastirmada Tablo 1’de belirtilen 8 safhadan
esinlenilerek kamu saglik hizmetlerine yonelik bir diizenleme ile HM siirecinin asamalari

asagidaki sekilde belirlenmistir:

1- Hizmeti olusturan her bir alt hizmetin maliyetlerinin tahmin edilmesi:

a) Hastanenin genel yonetim giderlerinin isletme fonksiyonlarina gore gruplandirilmasi ve
toplam gider icerisindeki orana gore agirliklandirilmast,

b) Hizmetin fonksiyonlarina ayrilmasi, gruplandirilmasi ve agirliklandirilmast,
2- Hizmet maliyet bilesenlerinin belirlenmesi:

a) Hizmeti olusturan islemlerin hastanenin genel yOnetim giderlerinde kapsadigi yere gore
maliyet bilesenlerine dagitiminin yapilmasi,

b) Hizmeti olusturan her bir islemin maliyet tahmini,
3- Hizmeti olusturan alt hizmetlerin goreceli 6neminin belirlenmesi:

a) Hastalarla yapilan yliz ylize goriismelerle alt hizmetlerin agirliklandirilarak hizmet
fonksiyonlarina dagitilmasi,

b) Hizmet fonksiyonlarinin alt hizmet bilesenlerine dagitilmasi.
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4- Alt hizmetlere ait HME’ nin olusturulmasi:

a) Hizmetlerin hastalardan alinan onem dereceleri ile maliyet igerisindeki paylarinin
oranlanmasi,

b) Endekse gore alt hizmetlerin degerlendirilmesi.

4.3. Arastirma Alaninin Belirlenmesi

Arastirma yapilan hastanede en fazla cerrahi islemin uygulandig:i birim olan genel
cerrahi bransi incelemeye alinmistir. Bu birimin en c¢ok yaptigi ameliyatin circumcision
(stinnet) oldugu goriilmiis fakat cinsiyet unsuru 6n planda oldugundan ikinci en ¢ok yapilan
ameliyat olan kolesistektomi girisimi hedef maliyet arastirmasinin alani olarak belirlenmistir.
Hastanede yillik yaklasik 400 kolesistektomi ameliyat1 yapildig: tespit edilmistir. Bu girisim
Uzerinde HM calismasi yapilmadan dnce hizmetin fonksiyonlarina ayrigtirilmasi ve hastalarin
bu fonksiyonlara verdikleri goreceli degeri anlayabilmek i¢in hastanede bu ameliyat1 gecirmis
ve taburcu olma asamasina gelmis hastalarla yiiz ylize goriismeler yapilmistir. Yari
yapilandirilmis goriisme teknigi ile elde edilen veriler icerik analizi yontemi ile

degerlendirilmistir.

Bir yandan da hastane bilgi yonetim sisteminde bulunan hasta hizmet kartlarinda bu
ameliyat1 olan hastalardan rastgele 6rnekleme yontemi ile secilen 40 hastanin fatura bilgileri
ile hastaneye olan maliyetleri incelenmistir. Bu incelemedeki maksat PIF 6deme yontemi ile

hastanenin bu ameliyat1 gerceklestirmek icin katlandig1 maliyeti karsilastirmaktir.

Diger taraftan genel yonetim giderlerinin isletme fonksiyonlarina gore gruplandirmasi
TDMS sisteminden alinarak hizmet maliyet bilesenleri olan muayene, ameliyat, tahlil, tetkik
ve ilag/sarf adi altinda belirlenen hizmet gruplarinin genel yonetim giderleri igerisindeki

tahmini paylar1 belirlenmistir.

Verilerin tamamlanmasi ile yukarida dért madde halinde siralanan arastirma asamalari
gerceklestirilerek HME’ ne ulagilmistir. Endeksin yorumlanmasi ile maliyeti diisiik ve yiliksek
bilesenler belirlenmis, hasta bakis agisiyla tespit edilen deger 1s18inda hizmetlerin gézden
gecirilmesi ve sorunlu alanlar ile ilgili tavsiyelerde bulunulmustur. HM uygulama sireci
temel olarak dort asamadan olusmaktadir. Oncelikle hedef maliyetin saptanmasinda hangi

tibbi hizmetlerin HM uygulamasina dahil edilecegi belirlenecektir. Zira biitiin tibbi hizmet
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stireclerinin analizinin yapilmasi bu aragtirma i¢in miimkiin olmadigindan bu asamada hangi
tibbi hizmetlerin belirlenmesi gerektigi HM agisindan 6nemlidir. Bu kapsamda, hastanede en
stk yapilan cerrahi girisimlerden biri olan kolesistektomi ameliyatlar1 incelenmistir.
Aragtirmada kamu saglik hizmetinin kar amaci giitmemesi gerektigi diisiintildiiglinden
herhangi bir kar marj1 belirlenmeden paket islem fiyati dogrudan hedef maliyet olarak
belirlenmistir. Birinci asamada hizmeti olusturan her bir alt hizmetin maliyetlerinin tahmini
calismasi yapilmustir. Ikinci asama olan hizmet maliyet bilesenlerinin belirlenmesi evresinde
hizmeti olusturan islemler hastane giderlerinde kapsadigi yere gore maliyet bilesenlerine
dagitilmistir. Bu sayede hizmeti olusturan her bir islemin maliyet tahmini yapilmistir. Ugiincii
asamada hizmeti olusturan fonksiyonlarin goreceli 6nemi amagli 6rneklemenin alt tiirii olan
homojen (benzesik) drnekleme yontemi ile secilen kolesistektomi ameliyati olmus hastalarla
yapilan yiiz yiize goriismelerle belirlenmistir. Hizmeti olusturan parcalarin goreceli 6nem
diizeylerinin belirlenmesi icin hastanede kolesistektomi ameliyati olan ve heniiz taburcu
olmamig hastalarla yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi ile nitel analiz yapilmistir. Bu

inceleme icin olusturulan yar1 yapilandirilmis gériisme formunda su sorular yer almistir:

1) Tiim tedavi siirecinizde en 6nemli buldugunuz ii¢ seyi siralayabilir misiniz? (Bu agik
uclu soru ile hastalarin kendi ifadeleriyle cevap vermeleri saglanmaya calisilmistir)

2) Sizce basarilt bir tedavi siirecinde hangi unsurlarin bulunmasi gerekir? (Bu soru ile
hastalarin genel beklentileri anlasilmaya caligilmistir)

3) Yatis oOncesinde yani teshis konulmasi asamasinda onemli gordiigiiniiz unsurlar
nelerdir?

a. Muayene sirasinda doktor tarafindan verilen bilgilerin yeterliligi

b. Doktor ile iletisimin tedavi siirecindeki dnemi

1) Yatarak tedavi aldiginiz siirede en 6nem verdiginiz konular nelerdir?

a. Ameliyat sirasinda ve sonrasinda yasadiginiz agriyr ve bu agr karsisinda size
uygulanan tedaviyi nasil degerlendirirsiniz?

b. Yatarak tedavi siirecinde hemsire ve doktorlarin uyguladigi bakim hizmetlerini nasil
degerlendirirsiniz?

c. Hastane ortami sizi nasil etkiledi? Tedavi sirasinda konfor diizeyinizi nasil

degerlendirirsiniz (gida, hijyen vb)?
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Bu sorulara verilen cevaplardan elde edilen veriler kategorik ve degerlendirici igerik
analizi yontemi ile degerlendirilerek hizmet fonksiyonlarina dagitilmigtir. Bu temel nitel
arastirma ve icerik analizi sonucunda hastalarin hizmet fonksiyonlarina verdikleri goreceli
onem diizeyine ulasilmistir. Son asamada hastalardan alinan bilgiye gore hizmetlerin 6nem
dereceleri ile maliyet igerisindeki paylar oranlanarak HME olusturulmus ve hizmetler buna
gore degerlendirilmistir. Daha sonra hedef maliyet ile hizmetin maliyeti karsilastirilarak hedef

maliyete ulagsmanin miimkiin olup olmadigi incelenmistir.
4.4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmada kar amaci giitmeyen bir kamu hastanesi incelendigi i¢in paket iglem
fiyati, hedef maliyet olarak belirlenmis ve bir kar marji eklenmemistir. Hastanede en fazla
ameliyat yapan birim olan genel cerrahi branst ve bu bransin en sik uyguladigi cerrahi
girisimlerden biri olan kolesistektomi ameliyati HM calismasinin odak noktasi se¢ilmistir.
Tez ¢aligmasinin yapildigi donem olan 2023 yilinda istatistiksel olarak bir 6nceki y1l verileri
tamamlandigindan 2022 yili verileri esas alinmistir. 2022 yilinda hastanede 400 kadar
kolesistektomi ameliyat1 yapildigi tespit edilmistir. Bu donemde hastanenin kolesistektomi
islemi karsiliginda geri 6deme kurumundan tahsil ettigi tutar 2.017 TL olarak gorilmektedir.
Caligmada kar marj1 goz ardi edildiginden bu tutar ayn1 zamanda hedef maliyet olarak esas

alimmustir.

HM hasta goziiyle degeri ¢ikis noktasi olarak aldigindan kolesistektomi ameliyati
olmus hastalarla yiliz ylize yapilan goriismelerle hastalarin bu hizmete verdikleri deger
anlasilmaya c¢alistlmigtir. Bu  goriismeler nitel olarak icerik analizi yontemiyle
degerlendirilerek dokuz adet hizmet fonksiyonu belirlenmis ve bu fonksiyonlar hastalarin

verdikleri 6nem diizeyine gore asagidaki tabloda agirliklandirilmastir.

Tablo 2. Hizmet Fonksiyonlarinin Agirliklar

Fonk. Hizmetin Fonksiyonu Agirhg
Sira (yluzde)
F1 Tedavinin Bagarili Gegmesi ve Komplikasyon Gelismemesi 30
F2 Agr Takibi ve Ameliyat Sonrasi yilesme Siirecinin Kalitesi 16
F3 Hastaya Her Asamada Bilgi Verilmesi 14
F4 Teshis Stireci 14
F5 Ameliyat Olma Gerekliligi Belirlendikten Sonra Hastanin Klinige Kabulii, Ameliyat igin 10

Randevu Verilmesi Siireci
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F6 Tlgi ve Giiler Yiizlii Hizmet 4
F7 Rahatlik 4
F8 Temizlik ve Hijyen 4
F9 Yeme I¢gme ve Sunulan Diger Otelcilik Hizmetleri 4

Tablo 2’de gorildigii gibi hastalar Oncelikle ameliyatinin basarili gegmesi ve
komplikasyon gelismemesini Oncelikli deger olarak tanimlamislardir. Agr1 takibi ve ameliyat
sonrast iyilesme siirecinin kalitesine ikinci sirada Oonem vermislerdir. Goriigmelerde bazi
hastalar safra kesesinde sorun oldugunun uzun siire anlasilamamasindan sikayetci olmuslar ve
teshis siirecine liglincii sirada deger vermislerdir. Ayni sekilde tedavinin her asamasinda
hastaya bilgi verilmesi de iiclincli Oncelik siralamasinda yer almistir. Ameliyat olma
gerekliligi belirlendikten sonra hastanin klinige kabulii ve ameliyat i¢in randevu verilmesi
siirecinin hiz1 ise dordiincii sirada deger verilen bir siirectir. Hastalarin en ¢ok deger
tanimladig1 bu bes belirtecin ardindan; ilgi ve giiler yiizlii hizmet, rahatlik ve konfor, temizlik
ve hijyen, yeme i¢me ve sunulan diger otelcilik hizmetlerinin kalitesi deger olarak

belirtilmistir.

Hizmet fonksiyonlarinin agirliklar1 belirlendikten sonra arastirmanin maliyet kismina
gecilerek kolesistektomi ameliyatinin maliyet bilesenleri belirlenmistir. Maliyet bilesenleri,
hastane otomasyon sisteminde yer alan hastalara ait hizmetlerin gruplandirilmasi ile elde
edilmistir. Buna gore maliyet bilesenleri; muayene, ameliyat, tahlil, tetkik ve ilag/sarf olarak
bes baglikta gruplandirilmistir. Bu islemin karsiliginda hastanenin hizmeti verirken katlandigi
giderlerin de bu maliyet gruplarina bolistiiriilmesi gerekmektedir. Bunu yapabilmek icin
hastanenin 2022 yili TDMS sisteminde yer alan isletme giderlerine ait tutarlar tespit edilerek
maliyet bilesenlerine oranlanmistir. Bu islem sayesinde maliyet gruplarinin toplam gider
igerisindeki paylar1 tahmin edilmistir. Bu ¢alisma yapilirken TDMS hesap kodlarinda yer alan
gider grubunun hesap tanimlari ve temel muhasebe bilgileri esas alinarak hesap kodunun
icerisindeki hizmet maliyet bilesenleri oransal olarak tahmin edilmeye calisilmigtir. Buna gore
hizmet giderlerinin maliyet bilesenlerine dagilimlar1 oransal olarak asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 47-74

Tablo 3. Hizmet Giderlerinin Maliyet Bilesenlerine Oransal Dagilimi

MALIYET BIiLESENLERI (yiizde ) Muayene Tedavi Tahlil Tetkik Tlac/Sarf

GIDER TURLERI

Direkt Tlk Madde ve Malzeme Gideri 1 35 25 5 34
Isci Ucret ve Giderleri 27 35 13 10 15
Memur Ucret ve Giderleri 25 45 10 15 5
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 3 5 60 30 2
Cesitli Giderler 10 65 5 10 10
Vergi, Resim ve Harclar 12 60 5 15 8
Amortismanlar ve Tiikenme Paylar1 8 65 5 20 2
Ortalama 12 44 18 15 11

Tablo 3’te yer alan maliyet bilesenlerinin isletme giderleri igeresindeki paylari
incelendiginde en fazla agirlik tedavi maliyet bilesenine en diisiik pay ise ilag/sarf hizmet
grubuna ait oldugu goriilmektedir. TDMS gider hesaplarinda yer alan kalemler oranlarina
gore toplam maliyet icerisindeki pay hesaplandigindan sirada hizmet giderlerinin maliyet
bilesenlerine dagilimi ve maliyet agirliklarinin belirlenmesi ¢aligmasi vardir. Bu c¢alismada
toplam maliyet tutar1 tabloda yer alan orana gore maliyet bilesenlerine dagitilarak maliyet
bilesenlerinin gider Tlzerindeki agirliklart hesaplanmistir. Ayrica, hizmetlerin maliyet
agirliklar1 belirlendiginden her hizmet grubunun kolesistektomi ameliyat tutar1 igerisindeki
pay da bu agirliga gore hesaplanmistir. Hizmet giderlerinin maliyet bilesenlerine dagilimi ve

maliyet agirliklarint gosteren tablo asagida sunulmustur.

Tablo 4. Hizmet Giderlerinin Maliyet Bilesenlerine Dagilimi ve Maliyet Agirliklar

Maliyet Bilesenleri Tutar (b) Maliyet Agirhg1  Hasta Bagi SUT Odeme

(ylzde) Hedef Maliyet Tutari(b)
®)

M1 Muayene 86.905.742 15,6yuzde 314

M2 Tedavi 225.729.526 40,5yiizde 816

M3 Tahlil 100.699.301 18,1yiizde 365

M4 Tetkik 73.274.152 13,1yiizde 264 2.017

M5 Tlag/Sarf 71.241.464 12,8yiizde 258

Toplam Maliyet 557.850.185 ylzde 100 2.017

Tablodan anlagilacagi ilizere muayene maliyet bileseninin toplam gider icerisindeki
oran1 ylzde 15,6 oldugundan kolesistektomi ameliyat: igerisindeki pay1 da bu oran karsilig
bulunacak tutar olacaktir. Ornegin, hastanenin kolesistektomi ameliyatinin muayene hizmet
grubu i¢in harcadigi toplam tutar bu pay karsiligi olan 314 TL’yi gegcmemesi gerekir ki bu

tutar ayn1 zamanda muayene hizmet grubunun hedef maliyetidir.
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Calismanin buraya kadar olan kisminda hastanenin gercek giderlerinin hizmet maliyet
bilesenlerine aktarilmasi tahmini olarak yapilmistir. Bundan sonraki asamada hasta bakig
acisiyla hizmete verilen deger tahmini yapilarak bu iki tahmini deger oranlanacak ve HME’ne

ulasilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde belirlenen dokuz adet hizmet fonksiyonu, kolesistektomi
ameliyati1 olan hastalarla yapilan yiiz yiize goriismelerden elde edilen veriler 1s181nda igerik
analizi yontemi ile agirliklandirilmistir. Bu bélimde ise maliyet bilesenleri, hizmet

fonksiyonlarina goreceli olarak dagitilarak asagidaki tablo olugturulmustur.

Tablo 5. Maliyet Bilesenlerinin Hizmet Fonksiyonlarina Dagilimi

Maliyet Bilesenleri M1 (ylizde ) M2 (ylzde) M3 (ylizde ) M4 (ylzde) M5 (ylizde )
Hizmet Fonksiyonlar: Muayene Tedavi Tahlil Tetkik ilag/Sarf
F1 ylizde 30 10 75 5 5 5

F2 yiizde 16 0 70 2 8 20

F3 ylizde 14 35 50 5 5 5

F4 yizde 14 70 2 13 13 2

F5 ylizde 10 30 30 15 20 5

F6 ylzde 4 30 60 5 5 0

F7 yiizde 4 25 50 10 10 5

F8 yiizde 4 20 50 10 10 10

F9 yiizde 4 0 100 0 0 0

Tablo 5’ten anlasilacag: iizere hastalarla yapilan yiiz yilize goriismelerde elde edilen
veriler, maliyet bilesenlerine oransal olarak dagitilmigtir. Tedavi hizmet bileseni, hastalarin en
cok deger verdigi hizmet grubudur. Buna gore hastalar iyi bir tedavi siirecini yani tedavinin
basarili gecmesi ve komplikasyon gelismemesi ile agr takibi ve ameliyat sonrasi iyilesme
stirecinin kalitesi yiiksek oranda énem verirken tiglincii sirada kendilerine hastaligin seyri ile
ilgili bilgi verilmesine 6nem vermislerdir. Hastalar ayrica tedavinin basarili ge¢mesi ve
komplikasyon gelismemesi fonksiyonunu en ¢ok tedavi (75) ve muayene (10) hizmetlerinde
beklemektedir. Teshis siireci fonksiyonunda en ¢ok muayene (70), tahlil (13) ve tetkik (13)
hizmetlerine 6nem vermislerdir. Teshis sonras1 klinige kabul ve ameliyat dncesi siire¢ i¢in en
cok muayene ve tedavi (30), tetkik (25) ve tahlil (15) hizmetlerine hiz verilmesini
beklemektedirler. Yeme, igme ve sunulan diger otelcilik hizmetlerinin tamamini tedavi hizmet
stirecinde gdrmeyi, ilgi ve giiler yiizlii hizmet fonksiyonunu biiyiik oranda tedavi, ikinci sirada
muayene ve ligiincii sirada tahlil, tetkik hizmetlerinde gormek istemektedirler. Siradaki islem

hizmet fonksiyonlarinin maliyet bilesenlerine dagitiminin yapilmasi islemidir. Bunu
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yapabilmek i¢in hastalarin hizmet fonksiyonlarina verdikleri 6nem orani ile bu fonksiyonlar
gormek istedikleri maliyet bilesenlerinin orani carpilarak yeni bir matris olusturulmasi
gerekecektir. Asagidaki tabloda bu iki oran ¢arpilarak hizmet maliyet bilesenleri ve hizmet

fonksiyonlar1 matrisi elde edilmistir.

Tablo 6. Hizmet Maliyet Bilesenleri ve Hizmet Fonksiyonlar1 Matrisi

Maliyet Bilesenleri M1 (ylzde) M2 (yuzde) M3 (ylzde) M4 (ylizde) M5 (ylzde)
Hizmet Fonksiyonlari Muayene Tedavi Tahlil Tetkik ag/Sarf

F1 yizde 30 3,0 22,5 15 15 15
F2 yiizde 16 0,0 11,2 0,3 13 3,2
F3 ylzde 14 49 7,0 0,7 0,7 0,7
F4 yizde 14 9,8 0,3 18 18 0,3
F5 yiizde 10 3,0 3,0 15 2,0 0,5
F6 ylzde 4 1,2 2,4 0,2 0,2 0,0
F7 ylzde 4 1,0 2,0 0,4 0,4 0,2
F8 ylzde 4 0,8 2,0 0,4 0,4 0,4
F9 ylzde 4 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Ortalama 23,7 54,4 6,8 8,3 6,8

HME’nin hesaplanmasindan 6nceki son asamada olusturulan Tablo 6 ile hizmet
fonksiyonlart maliyet bilesenlerine dagitilmis oldugundan HME’nin olusturulmasi i¢in gerekli
veriler tamamlanmistir. Tabloya gore hastalar en yiiksek oranda tedavi hizmetlerine, sonra
muayene, daha sonra tetkik ve sonrasinda tahlil ve ilag/sarf hizmet gruplarina Onem

vermislerdir.

Bir hizmet maliyet grubuna hastalarin verdigi 6énem yiizdesi ile o hizmet grubunun
hastanenin toplam giderleri icerisindeki yuzdesi oranlanarak HME’ne ulasilabilecektir. Diger
bir ifade ile hastanin kolesistektomi ameliyati i¢in hastaneye basvurmasi esnasindaki
beklentileri, 6nem derecesine gore maliyet bilesenlerinin toplam maliyet i¢indeki paylarinin
karsilastirilmasi ile HME belirlenebilecektir. Endeks hesaplanirken hizmetin agirligi hizmetin
maliyet payma boliinmesi gerekir (Arslan ve Conkar, 2024:100). Hizmeti olusturan her bir
parcanin goreceli onemi ve bu parcalarin hizmet icindeki paylart kullanilarak HME
bulunabilecektir (Senol, 2011:42). Bu hesaplama yontemlerinden yola ¢ikarak saglik
hizmetlerine uygulanabilecek HME formilii asagidaki gibi ifade edilmistir:

Hizmetin Hasta Goziiyle Onem Derecesi (yiizde )

HME = (4-1)

Hizmetin Toplam Gider Igerisindeki Pay: (yiizde )

Asagidaki tabloda hizmet bilesenlerine ait HME ve bu endeks karsilig1 kolesistektomi

ameliyat1 maliyet bilesenlerinin tutarlar1 yer almaktadir.
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Tablo 7. Hizmet Bilesenleri Tablosu

Hizmet Bilesenleri Bilesenin Toplam Maliyet Bilesenin Onem HME
Igerisindeki Pay1 (yuzde ) Derecesi

Muayene 15,6 23,7 1,52

Tedavi 40,5 54,4 1,34

Tahlil 18,1 6,8 0,38

Tetkik 13,1 8,3 0,63

Ilag/Sarf 12,8 6,8 0,53

Tablo 7°de katsayi siitununda gosterilen HME degerinin 1’in altinda olmasi; hizmete
fazla yatinm yapildigin1 (Kutay ve Akkaya, 2013:62) veya hastanin hizmete verdigi goreceli
onem derecesinden daha diisiik bir iiretim maliyetine sahip oldugunu gosterir. Diger bir
deyisle endeksin 1’den kiiciik olmas1 hizmet maliyetinin yiiksekligine isaret eder. Endeksin
1’den biiyiik olmasi ise hastanin hizmete verdigi goreceli 6nem derecesinden daha yuksek bir
tiretim maliyetine sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Endeksin 1’¢ esit olmasi ise hastanin
hizmete verdigi goreceli nem derecesinin hizmetin tiretim maliyetine esit oldugunu gosterir.
Hedeflenen optimum deger, endeksin 1°e esit olmasidir. Tablo 7’ye gdére hizmet maliyet
bilesenlerinden en diisiik maliyete sahip olanlar muayene ve tedavi hizmetleridir. Ylksek

maliyetli hizmetler ise sirasiyla tahlil, ilag/sarf ve tetkik hizmetleridir.

Buraya kadar olan boélimde HM arastirmasinin hesaplama kismi tamamlanmuistir.
Sirada, hizmetlerin endeks sonuglarina gore degerlendirilmesi yer almaktadir. Kolesistektomi
ameliyatinin paket islem fiyati olan 2.017 TL, aym:1 zamanda hedef maliyet olarak
belirlenmistir. Hastane otomasyon sisteminde 2022 yilinda bu cerrahi girisimin yaklasik 400
hastaya uygulanmis oldugu goriilmistiir. Bu 400 hastadan yizde 10 oraninda o6rneklem
secilerek fatura bilgileri incelenmistir. Otomasyon sisteminde bu ameliyat igin hastanenin
gerceklestirdigi gider ve bu gider karsiligi hastanenin geri 6deme kurumundan tahsil ettigi
tutarlar belirlenmistir. Buna goére hastanin fatura tutari, acilden veya poliklinikten giris
yapmasina gore 2.043,5 ile 2.957,7 TL arasinda degismektedir. Acilde yapilan islemler paket
fiyat uygulamasi disinda oldugundan, fatura tutari, acilde yapilan islemlere gore esneklik
gostermektedir. Bu durumda, acilden giris yapan hastalarin fatura tutar1 poliklinikten giris
yapan hastalara gore daha ylksektir. Hasta poliklinikten giris yaptiginda ise 2.017 TL
kolesistektomi paket islem ticreti ve 26,5 TL muayene ucreti ile birlikte toplam fatura tutar
standart 2.043,5 TL olarak gergeklesmektedir. Bu gelire karsilik, kolesistektomi olan bir
hastanin hastaneye maliyeti 3.744,2 ile 8.702 TL araliginda degismektedir. Incelenen 40
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hastanin ortalama hizmet maliyet tutar1 4.898 TL iken bu tutarin ortalama 2.166 TL olan
kismi (yuzde 44,2) gelir olarak kaydedilmistir. Goriildiigii iizere, hastanede bu ameliyatin
ortalama Uretim maliyeti, hedef maliyet olarak belirlenen paket islem fiyatindan yaklasik
yuzde 243 daha fazladir. Bu esitsizlik, hastanenin iiretim maliyetlerinin yiiksekliginden
kaynaklandigr  gibi  Saglik Hizmetleri Fiyatlandirma Komisyonu’nun belirledigi
kolesistektomi paket islem fiyatinin diisiik belirlenmesinden de kaynaklanabilir. Zira
komisyon tarafindan belirlenen fiyat, hastane tretim maliyetlerini yansitmamaktadir. Bunun
yani sira, kolesistektomi ameliyatinin maliyet kalemleri incelendiginde muayene, tahlil ve
tetkik bilesenlerinin toplam maliyet icerisindeki paylarinin yiiksekligi dikkat cekicidir. Bu
durum, kolesistektomi hizmet sirecinde gereksiz tahlil-tetkik istemi gibi israflarin varligini
gOsterir. Hastanede bazi hizmetler dis kaynak kullanimi ile temin edilmektedir. Bu durumda
tahlil ve tetkik gibi hizmetlerin maliyeti yiikselirken paket islem fiyatlar1 uzun siire sabit
kalabilmektedir. Maliyet artisina sebep olan israflarin ayritili olarak tespit edilmesi bu
aragtirma i¢in miimkiin degildir. Ancak, hastane, deger akis haritalama gibi yalin teknikler
kullanilarak tiim kolesistektomi hizmet stirecini gorsel hale getirilebilir. Bu sayede stirecteki

israf noktalar1 belirlenerek maliyet artisina sebep olan israflar engellenebilecektir.

Paket islem fiyat uygulamasi nedeniyle s6z konusu hastanenin hedef maliyete
ulagsmas1 ilerleyen boliimlerde agiklanacak nedenlerle miimkiin goriinmemektedir. Hedef
maliyete ulagsmak icin giderleri azaltmak bir secenek gibi goriinse de konu insan sagligi
oldugundan maliyeti disiiriirken hizmet kalitesinden 6diin vermemek gerekir. Bu durumda
hastanenin, maliyetleri kontrol altina alarak israfi yok etmesi daha uygun olacaktir. Hastane,
hedef maliyete ulasmak i¢in ayrica kolesistektomi ameliyatinin paket islem fiyatini artirma
secenegini degerlendirebilir. Bu durumda s6z konusu ameliyat i¢in maliyet c¢aligsmasi

yapilarak Saglik Uygulama Tebligi’nde revizyon talep edilebilir.

Arastirma sonuglarina gore hastane, kolesistektomi ameliyatlarinda olusan maliyetin
yuzde 44’ini gelir olarak kaydedebilmektedir. Maliyetlerin en biiyilk kismin1 muayene ve
tedavi hizmet bilesenleri olusturmaktadir. Hizmet bilesenlerinin endekslerine bakildiginda
muayene HME’sinin yuzde 52 ve tedavi HME’si ise yiizde 34 oraninda daha diisiik maliyetle

olustugu tespit edilmistir.
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Hastalarin tahlil hizmetlerine verdikleri goreceli 6nem diizeyi ile bu hizmetin maliyet
yuzdesi oranlandigina hedef maliyetten yuzde 38 daha yiiksek maliyete sahip oldugu
belirlenmistir. Tetkik hizmet bileseninde de durum kismen aynidir. Hizmetin hedef maliyetten
yuzde 63 daha ylksek maliyetli olmasi, maliyetin azaltilabilecegi veya daha diisiik maliyetli
alternatiflere yonelebilecegini gostermektedir. Arastirma sonuglarma gore tahlil hizmet
bileseni yizde 38 endeks puani ile birinci siradadir. Bu durumun agirlikli sebebi hastalarin
istenen tahlillerin bir¢ogunu gereksiz bulmalar1 olabilir. Tahlil ve tetkik hizmet gruplarinda
ortak olan israf; gereksiz tahlil ve tetkik istemi gibi gorinmektedir. Bu durum hastane

yonetimi tarafindan degerlendirilerek israfin 6niine gegilmeye ¢alisilmalidir.

Ilag ve sarf hizmet bileseninin de hedef maliyetten yiizde 53 daha yiiksek maliyete
sahip oldugu belirlenmistir. Bu durumda hastane, c¢esitli maliyet azaltma stratejilerine
yonelmelidir. Ornegin ilag ve sarf malzemede tasarruf saglayacak ve israfi engelleyecek
yontemler gelistirilerek klinik eczacilik ayaginda sunulan tiim hizmetlerin gézden gegirilmesi
gereklidir. Daha etkin bir stok takibi yapilmasi, ila¢ ve sarf malzeme imhasinin kontrolii,
gereksiz ilag ve tibbi sarf alimi yani sira tiim ilag ve tibbi sarf hizmet siireci deger zinciri

analizi ile ayrintili olarak incelenmelidir.
4.5. Literatiir Taramasi ve Arastirma Sonuclari ile Karsilastirma

HM’nin hastanelerde uygulanabilirliginin aragtirtlmasi tilkemiz ikinci basamak saglik
tesisleri i¢in son derece Onemlidir. Ancak, yapilan literatlir taramasinda bu konuya yeteri
kadar &nem verilmedigi goriilmiistir. HM koken olarak Toyota Uretim Sistemi’ne
dayandigindan dogal olarak literatiirdeki ¢alismalarin gogunlugu imalat sektoriine aittir. Yerli
literatirde HM tekniginin hastanelerde uygulanabilirligini arastiran c¢alismalarin sayisinin
yetersiz oldugu goriilmiistiir. Yiksekogretim Kurulu'na ait tez merkezinde doktora tezi
diizeyinde son 20 yil1 baz alan ve tez adi lizerinden yapilan taramada “Hedef Maliyetleme”
kavrami gegen 17 doktora tezinin varhigi goriilmektedir. Bu tezlerde saglik sekt6riinde HM
konusunun yer alma orani yaklasik yiizde 6 diizeyinde kalmistir. Ilerleyen paragraflarda bu
arastirmadaki bulgular ile literatiir taramasit sonucu ulasilan aragtirmalardaki bulgular

karsilastirilmistir.
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Ceran ve Ozdemir (2013:473) tarafindan yapilan bir arastirmada &zel bir diyaliz
merkezinde HM yoOntemi uygulanarak HME hesaplanmigtir. Aragtirmada servis, tedavi ve
laboratuvar hizmet bilesenleri gruplarmin yiksek maliyetli beslenme bileseninin ise diisiik
maliyetli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu arastirmada oldugu gibi Ceran ve Ozdemir’in
arastirmasinda da en yiiksek maliyete sahip olan hizmet grubunun tedavi grubu oldugu

belirlenmis ve deger analizi yapilarak maliyetin diisiiriilmesine karar verilmistir.

Carikgt ve Acar (2017:287-289) tarafindan hastane yoneticilerinin ileri maliyet
yonetimi yaklagimlari ve hastane maliyetlerini etkileyen faktorlere iliskin goriislerini
incelemek {izere bir anket uygulanmistir. Anket sonucglarina gére HM yaklagiminin hastane
yoneticileri tarafindan bilinirligi yuzde 68,6 diizeyinde bulunmustur. Yoneticilerden en az
destek alan yontemin HM oldugu, bunun sebebinin ise hedef fiyat belirlemedeki yasal kisitlar
oldugu tespit edilmistir. Tarafimizca yapilan HM arastirmasinda da PIF uygulamas1 nedeniyle
hedef fiyatin devlet tarafindan belirlenmesi nedeniyle maliyetlerin altinda bir hedef fiyat
ortaya ¢ikmasi, hastane yoneticilerinin HM yaklasimina destek vermeme nedenlerini agiklar

niteliktedir.

Arslan ve Conkar (2024:100-101) tarafindan yapilan arastirmada da tarafimizca
yapilan bu arastirma ile benzer hesaplama yontemi kullanilmistir. Bir kamu hastanesinin
beyin cerrahi boliimiinde yapilan aragtirmada hesaplanan HME endeksi sonuglarina gore,
servis hizmetleri ve ameliyat faaliyetinin maliyetleri yuksek, poliklinik hizmetleri, laboratuvar
ve radyoloji faaliyetlerinin ise daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Tarafimizca yapilan
aragtirma ile Arslan ve Conkar tarafindan yapilan arasgtirmada hesaplanan HME
incelendiginde poliklinik ve muayene olarak belirlenen faaliyetlere ait endeks sonuclarmin
uyumlu oldugu gorulecektir. Uyumlu olmayan laboratuvar ve radyoloji gibi faaliyetlerin de

arastirma yapilan boliimlerin farkliliklarindan kaynaklandigi diisiiniilebilir.

Bekci ve Ozal (2010:91) tarafindan yapilan bir arastirmada stratejik maliyet
yonetiminin saglik sektoriinde uygulanabilirligi incelenmistir. Arastirmada st diizey saglik
yoneticilerine yapilan ankette en ¢ok toplam kalite kontrolii, daha sonra tam zamaninda
iiretim, faaliyet tabanli maliyetleme ve stratejik maliyetlemenin uygulandigi sonucu ortaya
cikmistir. HM, deger miihendisligi ve kaizen maliyetlemenin ise uygulamada ¢ok az yerinin

oldugu tespit edilmistir. Aragtirmada, HM yo6nteminin hastanelerde uygulanabilecegi hipotezi
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reddedilmistir. Ortaya ¢ikan sonucglarin nedeni olarak; iist diizey saglik yoneticilerin bu
yontem hakkinda bilgilerinin olmamasi1 veya paket islem fiyati gibi uygulamalar nedeniyle

hedef maliyete ulasilamayacagi1 6n goriisliniin etkin olup olmadig1 bilinmemektedir.

Benzer bir arastirmada Urgiip (2022:123) tarafindan 6zel ve devlet hastane
isletmelerinde modern maliyetleme yOntemlerinin uygulanabilirligi karsilastirilmistir. Bu
arastirmada Bekci ve Ozal’in arastirmasindan farkli olarak 6zel ve devlet hastaneleri ist

duizey yoneticilerinin HM yonteminin uygulanabilir oldugunu diisiindiikleri gorilmiistiir.

Sadece 6zel hastane yoneticilerine yonelik Cil Kogyigit ve digerleri (2018:75)
tarafindan yapilan bir arastirmada uygulanan anket sonuglarma gére HM yonteminin
hastanelerde uygulanabilecegine katilimeilarin yiizde 34,3’liniin kesinlikle katildigi, ylzde
25,7’sinin ise katildig1 goriilmiistiir. Literatiir taramasinin buraya kadar olan boliimiinde yerli
calismalar incelenmistir. Ilerleyen boliimlerde arastirma konusu ile ilgili uluslararasi literatiir

taramasi sonuclar1 hakkinda bilgi verilecektir.

Sedevich-Fons tarafindan yapilan paket 6deme programlarini destekleme icin hedef
maliyetlemenin kullanilmasi konulu caligma, bu aragtirmanin konusu ile benzerdir. Soz
konusu arastirma, saglik kuruluslarinin paket 6deme planlar1 kapsaminda hizmet sunarken
hedef maliyete ulasmalarima yardimci olacak bir yonetim muhasebesi cergevesi sunmayi
amaglamaktadir. Arastirmada, paket 6deme ve hedef maliyetlemenin teorik agidan uyumlu
oldugu, kalite ve maliyet agisindan benzer hedefler sundugu sonucuna varilmistir. Paket
O0deme (bundled payment) programi, iilkemizde kullanilan paket islem fiyat uygulamasina
benzer bir 6deme tiiriidiir. Paket 6deme programinda, hastaya uygulanan test ve prosedurlerin
sayisi ve niteliginden bagimsiz olarak hastaligiyla ilgili onceden belirlenmis bir 6deme
yapilir. Ancak bu 6deme tiirlinde ililkemizden farkli olarak tedavinin beklenen sonuglar
vermemesi durumunda bir cezalandirma s6z konusudur. Uygulanan bu 6deme sistemi ile
kalite seviyesinin artmasi ve maliyetlerin diigiiriilmesi amaglanmaktadir. Arastirmada ayrica
paket 6deme i¢in adil bir fiyat belirlemenin hedef maliyetleme acisindan 6nemi belirtilerek

gercek maliyetlerin dogru hesaplanmasi gerektigi vurgulanmistir (2023:1490-1508).

Agarwal ve digerleri tarafindan ABD’de paket 6demelerin saglik harcamalar1 ve

kalitesi tizerine etkisi konusunda sistematik bir arastirma yapilmistir. Arastirmada Medicare
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tarafindan gelistirilen ii¢ ¢esit paket 6deme sistemi tizerinde ¢aligilmistir. Bunlardan birisi 28
kardiyak ve 9 ortopedik yatan hasta cerrahi hizmeti prosediiriiniin dahil oldugu “Medicare
Akut Bakim” modelidir. ikinci 6deme tiirii, “Bakim lIyilestirme i¢in Paketlenmis Odemeler
Girigimi”dir. Bu girisim, diisiik maliyetle kaliteli hasta bakimi saglamay1 hedefleyen bir
odeme modelidir. Ugiincii model ise “Eklem Replasmani igin Zorunlu Kapsamli Bakim”
adiyla, kal¢a ve diz replasmant ameliyati gegiren hastalar icin tasarlanmigtir
(https://www.cms.gov/priorities/innovation/models).  Arastirmada, 2016-2019  yillar
arasindaki yayinlardan arastirma konusu ile ilgili olan 52 yayin incelemeye alinmistir. Bu
yayinlardan arastirmaya dahil etme kriterini karsilayan 20 ¢alisma ortaya ¢ikarilmistir. Bu
yayinlar iizerinde yapilan incelemeler, paket &deme programlarindan sadece (glnci
modelinin maliyetleri diisiiriirken kaliteyi korudugunu ve iyilestirdigini gostermistir. Diger
modellerde ise diisen maliyetler karsisinda Kkalitenin korunamadigi ve iyilestirme
saglanamadig1 tespit edilmistir. Birinci ve ikinci modellerde hastalar adina daha iyi deger
uretebilmek igin degisiklikler yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Arastirmada ayrica, paket
0deme programlarinda 6l¢eklendirmeye devam edilmesi gerektigi, ancak bunu yaparken hasta
diizeylerindeki farklilasmanin gz Oniine alinmasi gerektigi vurgulanmistir (Agarwal v.d.,

2020:50-57).

Macuda ve Orlinski (2017) tarafindan Polonya’daki hastanelerde hedef
maliyetlemenin uygulanabilirligini arastiran bir ¢alisma yapilmistir. Polonya Ulusal Saglik
Fonu, 2008 yilinda Teshis Iliskili Gruplar (TIG) édeme ydntemini uygulamaya baslamistir.
Hastane maliyetlerinin tamami ya da biiyiik bir kisminin bu 6deme yontemi ile kargilanmasi
beklenmektedir. Polonya Saglik Fonu tarafindan tibbi hizmetler igin Odenecek fiyatin
belirlenmesi ile hastanelerin, elde edecegi geliri asmadan katlanabilecegi maliyeti tahmin
edebilecegi diisiiniilmektedir. Bu yaklasim, HM yontemiyle uyumlu gériilmiistiir. Bu 6deme
yontemi ile hastane finansman kurallarinin daha seffaf hale geldigi belirtilmistir. Hastanelerin
katlandig1 tiim maliyetlerin belirlenerek kontrol altina alinmasi1 gerektigi belirtilmistir. Ayrica,
hastanelerde HM yo6nteminin uygulama amacinin yalnizca maliyeti diisiirmek olmamasi
gerektigi vurgulanmistir. Hedef maliyetin ekonomik olarak kabul edilebilir, ancak tibbi olarak
kabul edilemez olabilecegi vurgusu yapilmigtir. Hastanelerde genellikle gercek maliyetin
hedef maliyeti astig1 belirlenmistir. Ancak maliyet kontrolii saglanmasi i¢in hedef

maliyetlemenin sagladig1 avantajlar1 kullanmak gerektigi belirtilmistir (2017:113-123).

67



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 47-74

Uluslararas1 literatiir taramasi sonucu elde edilen bilgiler hastanelerde hedef
maliyetleme yoOnteminin uygulamasinin iilkemiz disinda da heniliz yaygimlagsmadiginm
gostermektedir. Ulkemizde uygulanan paket islem fiyat 6demesinin ABD ve Avrupa
ilkelerinde tercih edilmedigi, ¢ogunlukla deger bazli bir 6deme yontemi olan teshis iliskili
gruplar (diagnostic related groups) uygulamasinin yer aldigi goriilmektedir. Tarafimizca
yapilan bu arastirmada da paket islem 6deme yontemi yerine deger bazli bir 6deme yontemine

gecisin gerekliligi vurgulanmustir.
5. SONUC

Hedef maliyetleme, Griin veya hizmetin maliyetini belirleyerek kontrol altina
alinmasini ve maliyetlerin proaktif bir sekilde yonetilmesini miimkiin kilar. Temelde bir
hizmetin tasarim ve gelistirme siire¢lerinden baslayarak kullanildigi ve hizmetin tiim yasam
dongiisiinde yer aldig1 i¢in giiglii bir maliyet yonetim aracidir. Bu arastirma ile bir kamu

hastanesinde bu yontemin uygulanabilirligi arastirilmistir.

Bu arastirmaya konu olan hastanenin bir kamu hastanesi olmasi nedeniyle rekabet
yapisi ve sektdr ortalamalart gibi faktorler géz ardi edilmistir. Arastirmada hedef maliyet
endeksinin 1’e esit olmasi optimum endeks diizeyi olarak kabul edilmistir. Endeks
sonuglara gore hastalarin hizmete verdigi onem ile hizmetin maliyeti uyumlu degildir.
Endeks degeri 1’den biiyiik olan hizmetlerde; hastalarin verdigi goreceli 6nem diizeyinin
hizmetin maliyetinden daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Endeks degeri 1’den kiiguk
olan hizmetlerde ise hastalarin hizmete atfettigi goreceli énem diizeyine oranla daha yuksek
bir maliyete katlanildig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durumda endeks degeri 1’den biyik olan
hizmetler i¢in maliyetlerinin artirilabilecegi sOylenebilir. Endeks degeri 1’den kicuk olan
hizmetlerde bunun tam tersi olarak hizmetin maliyeti, hastanin hizmete verdigi Gneme
nazaran daha ylksektir. Dolayisiyla maliyetin diistiriilmesi ya da daha diisik maliyetli

alternatifler aranmasi gerekir.

Yukarida yer alan aciklamalar hizmetlere indirgendiginde muayene ve tedavi
hizmetleri i¢in bulunan endeks, bu hizmetlerin diisiik maliyetli oldugunu goéstermektedir.
Buna karsin, tahlil, tetkik ve ilag/sarf malzeme hizmet grubu icin hesaplanan endeks, bu

hizmetlerin ylksek maliyetli oldugunu gosterir. Muayene hizmetine ait endeksin 1,52 olmasi
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bu hizmetin hedef maliyetten yizde 52 daha diisiik maliyetle tiretildigini belirtir. Bu durumda
hizmet maliyetini ylikseltmek yerine hizmet kalitesinin artirilmasi, israfin ortadan
kaldirilmasi, bekleme siirelerinin azaltilmasi ve hasta memnuniyetini artirict  diger
uygulamalara yonelme gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tedavi hizmet bileseni i¢in de durum benzerdir. Hastalarin tedavi hizmetlerine
verdikleri goreceli 6nem duzeyi, hizmetin maliyet yiizdesine oranlandigina hedef maliyetten
yuzde 34 daha diisiik olmasi hizmetin maliyet etkin sunuldugu seklinde yorumlanabilir.
Muayene hizmet grubunda oldugu gibi hastanin poliklinik sonrasi yatigindan taburculuk
asamasina kadar olan siire¢ gozden gegirilerek israfin yok edilmesi ve hizmet kalitesinin
artirtlmas1 gereklidir. Bu sayede hem hastalarin tedavi hizmetine atfettigi goreceli 6nemin
artirllmas1 hem de tedavi hizmet maliyetlerinin diisiiriilmesi saglanabilecektir. Hastalarin
tedavi hizmetlerinde onem verdigi hususlar ayrintili olarak belirlenerek deger katmayan
faaliyetlerin ortadan kaldirilmasina yonelik ¢aligmalar yapilmalidir.

Tahlil hizmet bileseni hesaplandiginda ortaya ¢ikan endeks, hizmetin hedef maliyetten
yuzde 38 daha ylksek maliyetli sunuldugunu géstermektedir. Bu durum hizmetin hastane disi
bir kaynaktan karsilanmasi ile agiklanabilir. Bu durumda, hizmetin maliyetinin diistiriilmesi
veya daha diisiik maliyetli alternatifler aranmasi gereklidir. Ancak, bu hizmetin hastanenin
kendi kaynaklariyla karsilanamadigi, dis kaynaktan tedarik edildigi g6z Onlinde
bulundurulmalidir. Hastanin tahlil hizmetine verdigi goreceli 6nem diizeyinin artirilmasi i¢in
hizmetin kalitesi artirilmali, bekleme ve sonu¢ verme siireleri asagiya ¢ekilmeye
calisilmalidir.

Tetkik alt hizmet bileseninde de durum kismen aynidir. Hastane BT, MR ve bunlara
ait okuma hizmetini hastane disindan ihale ile almaktadir. Hizmetin hedef maliyetten yilizde
63 daha yiksek olmasi, maliyetin azaltilabilecegi veya daha ekonomik alternatiflere
yonelebilecegini gostermektedir. Ancak, tahlil hizmet bileseninde oldugu gibi konunun kamu
hizmeti veren bir hastaneye gore diisliniilmesi, MR ve BT gibi bazi hizmetlerin dis kaynaktan
hizmet alim1 yoluyla temin edildigi g6z oniinde bulundurulmalidir. Hastanin tetkik hizmetine
verdigi goreceli 6nem diizeyinin yukseltilmesi i¢in hizmet kalitesi artirllmali, randevu ve
bekleme siireleri asagiya ¢ekilmeye caligiimalidir.

[lag ve sarf hizmet bileseni de hedef maliyetten yiizde 53 daha maliyetli
goriilmektedir. Yiirirliikte olan sistemde ilag ve sarf ihaleleri Devlet Malzeme Ofisi kanaliyla

iilke geneli yapilan ihalelerle gergeklestirilmektedir. Ulkenin tamamina ydnelik yapilan bir
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ihalede tedarik¢i firmalar rekabet¢i bir pazar olusturarak ihaleye konu {iriinlerdeki kar
marjlarini azaltmaktadirlar. Hastane, merkezi bir sekilde yapilan ihale sonucu temin ettigi ilag
veya sarf malzemeyi bagimsiz yaptigi bir ihalede ¢ok daha yiiksek bir fiyata alabilmektedir.
Ancak buna ragmen ila¢ ve sarf malzeme hizmet bileseni maliyetinin yiiksek olmasi, ila¢ ve
sarf malzeme kullaniminda israfin varligini gosterir. Planli bir stok yonetimi ile ilag ve sarf
malzeme ihtiyaci net olarak belirlenmeli, merkezi ihale dis1 yontemlerle ilag ve sarf malzeme
alimi azaltilmalidir. Duzenli bir stok takibi ile ilag ve malzemenin son kullanim tarihi

gelmeden az kullanan birimden ¢ok kullanan birime dogru hareketi saglanmalidir.

Tahlil, ilag/sarf ve tetkik hizmet bilesenlerinin endeks skorlarinin sirasiyla yiizde 38,
yuzde 53 ve yizde 63 diizeylerinde olmasi, hizmetin yiksek maliyetli oldugu ve
maliyetlerinin azaltilmas1 gerektigini vurgular. Ozellikle tetkik randevu sureleri ve tahlil
bekleme siireleri azaltilmali, gereksiz tahlil ve tetkik istemleri kisitlanmalidir. Ayrica hasta
memnuniyet diizeyleri sik sik Olgiilmeli, anket sonuclari analiz edilerek silire¢ yeniden

duzenlenmelidir.

Kalkinma Bakanligi’'nin On Birinci Kalkinma Plan1 (2019-2023) kapsaminda
hazirlanan ve “Saglik Hizmet Kalitesi ve Mali Siirdiiriilebilirlik” baslikli 6zel ihtisas
komisyonu raporunda yer alan tespitler arastirmanin ii¢iincii bashiginda verilmistir. Raporda,
mevcut geri 6deme sisteminin hastanelerin finansal siirdiiriilebilirligine katki saglamadig
vurgusu bu arastirmay1 destekler niteliktedir. Zira hastanelerin yiiksek maliyetlerle tirettigi
saglik hizmetlerini, paket islem fiyat uygulamasiyla karsilamalarimin miimkiin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, paket islem fiyat uygulamasiyla belirlenen fiyat seviyesine
ulagsmak i¢in hizmet kalitesinin kabul edilemeyecek bir diizeye diismesi gerektigi sonucuna
vartlmistir. Bu sorunun ¢6ziimil ise -s6z konusu raporda vurgulandigi gibi- deger bazli hizmet
sunumu ve bu dogrultuda gelistirilecek bir deger bazli 6deme sistemine gegisle miimkiin
olacaktir. Bu arastirmada mevcut 6deme sistemi ile maliyetleme yontemi temel alinarak hedef

maliyetleme yonteminin hastanelere getirecegi potansiyel faydalar izerinde durulmustur.

Bu arastirmada Ulkemizdeki mevcut geri 0deme sisteminin hastanelerin finansal
siirdiiriilebilirligine bir katki saglamadigi ortaya c¢ikmistir. Hastanelerin ¢esitli nedenlerle
yiiksek maliyetli bir sekilde irettigi saglik hizmetinin mevcut geri 6deme sistemi ile

finansmaninin miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayn1 zamanda bu 6deme yonteminin
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hastaya sunulan hizmet kalitesini nasil etkileyebilecegi de goz ardi edilmemelidir. Zira insan
sagligr gibi 6nemli bir konuda saglik hizmetini paket islem fiyatina esitlemeye zorlamak,
hizmet kalitesinin de diisme riskini beraberinde getirebilecektir. Bununla birlikte deger bazl
hizmet sunumu ve sonucunda deger bazli 6deme sistemine gegis tizerinde de diistiniilmesi
gereklidir. Bunun gibi merkezi yonetimi ilgilendiren ¢6ziim Onerilerinin yani sira isletme
bazli olarak uygulanabilecek israf odakli yontemler lizerinde ¢alisilmalidir. HM, hastanelerde
kisitli kaynaklarin verimli kullanilmasi ve maliyetlerin kontrol altina alinmasi noktasinda

stratejik bir yaklagim sunar.

Sonug olarak hastaneler siirlt olan iilke kaynaklarini daha verimli kullanmak ve
finansal siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in yogun israf igeren bir saglik hizmeti sunumuna son
vermelidir. Israflar1 belirleyerek yok etmeli, bekleme, sonug ve randevu siirelerini azaltarak
hasta odakli bir yaklasim benimsemelidir. HM ile hizmet maliyetlerini 6nceden belirleyerek
hedef fiyati gerceklestirmeye yonelik ¢aligmalar yapmalidir. Ayrica hastalarin memnuniyetleri
Olculerek beklentileri ve Oncelikleri belirlenmeli, hasta memnuniyetini olumsuz etkileyen
faaliyetler azaltilmalidir. Hastanin hizmete verdigi deger g6z Oniinde bulundurularak

hizmetlerin maliyetleri kontrol altina alinmal1 ve stirekli iyilestirme ¢alismalar1 yapilmalidir.
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1. GIRIS

Finansal raporlar igletmelerin finansal durum ve performansini ortaya koyan en temel
bilgi kaynagidir. Finansal raporlarin igeriginin bilgi kullanicilarinin ihtiyaglar1 dogrultusunda
belirlenmesi biliylilk 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda iilkeler tarafindan uluslararasi
diuzenlemelere paralel olarak ulusal cercevede finansal raporlama standartlari
olusturulmaktadir. Tiirkiye’de isletmeler tarafindan uygulanmasi gereken standartlart
olusturma ve yayimlama yetkisi olan KGK gunimuizde uluslararasi standartlar ile uyumlu
toplam ¢ adet finansal raporlama standardi yayimlamustir. Tirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin tabi oldugu finansal raporlama cercevelerinin ve uyguladiklar1 finansal raporlama
standartlarinin tespitinde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore bagimsiz denetime

tabi olup olmamalar1 belirleyicidir.

Bagimsiz denetime tabi olan ve Kamu Yararini ilgilendiren Kuruluslar (KAYIK ler)
Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarimi (TMS/TFRS)
uygulamakla yukimlidir. KAYIK’ler disinda kalan ve TMS/TFRS’yi uygulamak zorunda
olmayan bagimsiz denetim kapsamindaki diger isletmeler finansal raporlama gerekliliklerini
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) hiikiimlerine
gore yerine getirmektedir. Bagimsiz denetime tabi olmayan, ihtiyari olarak TMS/TFRS veya
BOBI FRS uygulamayan kii¢iik ve mikro isletmelere yonelik yayimlanan diger standart ise
KUMI FRS olmustur.

Avrupa’da kiiciik ve mikro oOlgekli isletmeler i¢in raporlama gerekliliklerinin
basitlestirilmesi veya tamamen ortadan kaldirilmas: siirekli tartisma yaratan bir konu olmustur.
Kiiciik ve mikro isletmelere uygulanan kapsamli raporlama kurallarinin isletmelerin
muhasebeye 0zgii ihtiyaclariyla orantili olmadigi, ek bir maliyet yarattigi ve sermayenin
tiretken amaglarla verimli bir sekilde kullanilmasimin 6niinde engel teskil edebilecegi Avrupa
Komisyonu tarafindan kabul edilmistir (Neag, 2011:181). Bu kapsamda s6z konusu isletmelerin
finansal raporlama yiikiimliiliiklerinin diger isletmelere gore azaltilmasi gerekliligi ortaya
cikmistir. Ulkelerin finansal raporlama gerekliliklerini basitlestirmeye yénelik gerekgesi esas
olarak idari yiikii azaltma fikrine dayanmaktadir. Klglk ve mikro isletmeler icin ise
katlandiklar1 maliyetleri ve finansal raporlamadan kaynaklanan faydalar1 degerlendirmek

onemlidir. Hem idari yiikii azaltacak hem de finansal tablo kullanicilar1 ve hazirlayicilari igin
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bilgi degerini koruyacak muhasebe uygulamalar1 gelistirmek amaciyla Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi belirli tiirdeki tesebbiislerin yillik finansal tablolari, konsolide finansal tablolar1 ve
ilgili raporlar1 hakkinda 2013/34/EU Direktifini yayimlamistir (Martyniuk ve Szramowski,
2017:143). So6z konusu direktif kiigiik ve mikro isletmelerin raporlama yiikiimliiliikleri

konusunda iilkeleri yasal diizenleme yapmaya yoneltmistir.

KUMI FRS, isletmelerin finansal tablolarmin hem gergege ve ihtiyaca uygun hem de
karsilastirilabilir bilgi sunmasini saglamak amaciyla ilk olarak 2019 yilinda KGK tarafindan
taslak metin seklinde yayimlanarak kamuoyu goriisiine a¢ilmistir. KUMI FRS’nin nihai ilk
stiriimii (2021 siiriimii) KGK’nin 20.12.2022 tarihli karar1 ile yayimlanmis, 1/1/2023 tarihi ve
sonrasinda baslayan hesap donemlerinde uygulanmak {izere yiiriirliige girmistir. 2022 StUrimu
hakkindaki KGK Kurul Karar1 ise 16/01/2023 tarihli ve 32075 miikerrer sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak KUMI FRS hiikiimleri giincellenmistir.

KUMI FRS’nin 4. maddesinde KUMI FRS’yi uygulayacak gergek ve tiizel kisi tacirler
belirtilmistir. Ilgili madde dogrultusunda KUMI FRS’nin; “29/11/2022 tarihli ve 6434 sayili
Cumhurbaskant Karart ile yiiriirliige konulan Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin
Belirlenmesine Dair Karar kapsami disinda olup diger mevzuat uyarinca bagimsiz denetime
tabi olarak hazirlanan finansal tablolarda ve Dbelirli alanlarin diizenlenmesi ve
denetlenmesinden sorumlu kurum, kurul veya kuruluglarca talep edilen denetimden ge¢mis
veya KGK tarafindan yayimlanan standartlara atif yapilarak hazirlanmast istenen finansal
tablolarda” uygulanmasi zorunlu tutulmustur. Bunlarin disindaki kiigiik ve mikro isletmelerin
TTK uyarmca hazirlayacaklar finansal tablolarda KUMI FRS’yi ihtiyari olarak uygulamayi

tercih edebilecekleri belirtilmistir.

Kiigiik ve mikro 6lcekli isletmelerin finansal tablolarinin en 6nemli kullanicilari; isletme
sahipleri ve bankalardir (Sacer vd. 2015:606) ayrica devlettir. Bu isletmeler bankalardan kredi
almak, bitceleme yapmak, vergi amacl kar izlemek, planlama yapmak gibi ¢esitli amaglar i¢in
finansal raporlart kullanirlar (Bohusova, 2007:61). Sahibinin ve yoneticisinin genellikle ayni
kisi oldugu kiiciik ve mikro Olgekli isletmeler tarafindan hazirlanan finansal raporlarin
kullanicilara faydali bilgi saglamasi acisindan belirli standartlara sahip olmasi elzemdir. Bu
acidan kiiciik ve mikro olgekli isletmelere yonelik hazirlanan KUMI FRS’nin zorunlu veya

ihtiyari olarak isletmeler tarafindan uygulanmasi bilyiik énem tasimaktadir. KUMI FRS
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hiikiimlerini uygulayarak kiiciik ve mikro 6l¢ekli isletmelerin finansal raporlarini hazirlayacak

olan muhasebe meslek mensuplarina bu kapsamda 6nemli sorumluluklar diigmektedir.

Yapilan bu ¢aligmanin amaci Kirsehir ve Kayseri illerinde faaliyet gdsteren muhasebe
meslek mensuplarmin KUMI FRS uygulamasia ydnelik bakis acilarini tespit etmektir. Bu
kapsamda anket teknigi ile elde edilen verilerin SPSS 26 programi kullanilarak analiz edilmesi
sonucunda muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS uygulamas: hakkinda bilgi diizeyleri,
diizenleme yapma yetkisi olan kurumlarin ¢alismalarina ve uygulamanin énemine dair goriisleri
belirlenmeye ¢alisiimistir. Calismanin muhasebe meslek mensuplarinin goriisleri ¢ergevesinde

KUMI FRS’nin uygulanabilirligini artirmak acisindan énemli oldugu diisiiniilmektedir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Uluslararasi literatiirde Bohusova (2007) IFRS’nin (International Financial Reporting
Standards-Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1) mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler tarafindan uygulanmasinin ¢ok pahali olacagini ve vergi uyum maliyetlerini 6nemli
Olciide artirabilecegini ileri siirdiigii caligmasinda mikro isletmelerin finansal raporlamasinin
uluslararasi standartlarla uyumlagtirilmasinin, diger tlkelerden veya Avrupa Birligi (AB)
fonlarindan krediler ve hibeler almak i¢in en 6nemli unsur olduguna dikkat ¢ekmistir. Boylece
finansal raporlamanin gelecekte mikro isletmelerin tiim amagclar1 (vergilendirme dahil) i¢in

onemli bir bilgi kaynagi olabilecegini vurgulamistur.

Neag (2011) tarafindan yapilan bir ¢alismada Romanya’da birgok kii¢iik ve mikro
isletme sahibinin finansal okuryazar olmamasi sebebiyle s6z konusu isletmelere ait finansal
raporlarin isletme sahipleri tarafindan degil de muhasebeciler tarafindan kisa bir rapor seklinde
hazirlandig1 belirtilmistir. Bu durumdan dolay1 da mikro isletme diizeyindeki finansal tablolar
icin standardizasyona ihtiya¢ duyuldugunun 6nemi vurgulanmistir. Calismada ayrica faydali bir
finansal tablo seti, isletme sahibinin igini iyi yOnettiginin bir gostergesi olarak goriilmekte olup,
asgari diizeyde seffaf olan finansal bilgilerin yayimlanmasinin Romanya’daki isletmeler ve
paydaslar i¢in fayda saglayacagi ileri siiriilmiistiir. Sacer vd. tarafindan (2015) Hirvatistan’da
yapilan bir ¢alismada ise muhasebe diizenlemelerinin basitlestirilmesinin mikro isletmelerin

finansal raporlamasina etkisi arastirilmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, muhasebe
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diizenlemelerinin basitlestirilmesinin maliyet tasarrufu saglamasi ve bilgi kalitesini artirmast

acisindan gerekli oldugunu gostermistir.

Martyniuk ve Szramowski (2017), se¢ili Dogu Avrupa iilkelerinde (Polonya, Letonya,
Litvanya ve Ukrayna) faaliyet gosteren mikro oOlgekli isletmelerin mevcut yasal finansal
raporlama gereklilikleri ile ilgili yaptiklar1 caligmada igletmelerin bilgi kullanicilar1 tarafindan
katilimcr bir yaklagimla belirlenen finansal raporlama gerekliliklerinin, finansal tablolarin
kullanilabilirligini ve finansal raporlamanin giivenilirligini artirabilecegi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica se¢ilmis Dogu Avrupa iilkelerindeki muhasebe yasalarinda mikro dlgekli
isletmelerin raporlama yiikiimliilikklerinin benzer oldugu tespit edilmis ve Polonya muhasebe
yasasinin diger iilke yasalarina gore avantaji, tek bir yasal diizenlemenin hem muhasebe
defterlerinin tutulmasi1 hem de finansal raporlarin hazirlanmasina iligkin kurallarla ilgili

diizenlemeler igermesi olarak ileri siirtilmiistiir.

Uluslararasi literatiirde yer alan ve yukarida 6zetlenen calismalarin, kiiciik ve mikro
isletmelerin finansal raporlama yiikiimliiliiklerini uluslararasi standartlara uygun sekilde yerine
getirmelerinin avantaj ve dezavantajlarini arastirmaya, KUMI FRS’ye olan ihtiyaci ve iilkeler
arasi karsilastirmay1 ortaya koymaya yonelik oldugu ifade edilebilir. Ulusal literatiirde ise daha
cok farkli finansal raporlama cercevelerine tabi isletmeler tarafindan uygulanan standart

hiikiimlerinin karsilagtirmali olarak incelendigi caligsmalar yer almaktadir.

Ulusal literatiir incelendiginde KUMI FRS ile ilgili yapilan akademik calismalarin
bityiik ¢ogunlugunda KUMI FRS hiikiimlerinin bagimsiz denetim kapsamindaki isletmelerin
tabi oldugu finansal raporlama gergeveleri olan TFRS ve BOBI FRS hiikiimleri ve aym
zamanda bagimsiz denetim kapsaminda olmayan isletmelerin tabi oldugu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) ve Vergi Usul Kanunu (VUK) hiikiimleri ile karsilastirmali
olarak analiz edildigi goriilmektedir (Ozgelik ve Yagmurlu, 2024; Bozdemir, 2024; Yiicel,
2023; Cavlak ve Ataman, 2023; Cemrek, 2023; Yazarkan, 2022; Kaya ve Utku, 2021; Haberal,
2021; Ayar ve Fowzi, 2021; Parlak, 2021; Aytac ve Glicenme, 2020; Tungez, 2020; Tutkavul,
2020; Gokegen vd., 2019).

Kiymetli Sen ve Ozbirecikli (2020) tarafindan yapilan bir baska calismada ise KUMI
FRS’nin taslak metninde yer alan hiikiimlerin BOBI FRS, TMS/TFRS ve MSUGT/VUK ile
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karsilastirilmasma ilave olarak, KUMI FRS’nin is diinyasina saglayabilecegi yararlar
incelenmistir. Calisma sonuglarina gére KUMI FRS taslaginin yalin bir sekilde hazirlandig1 igin
TMS/TFRS ve BOBI FRS’ye kiyasla muhasebe uygulayicilari acisindan ¢ok daha diisiik
maliyetli olacagi, MSUGT nin eksik yanlarin1 tamamlayic1 uygulamalar icerdigi, Tiirkiye
ekonomisinde ¢ok Onemli paya sahip kii¢iik ve mikro isletmelerin finansal tablolarinin sz
konusu uygulama sayesinde gercege ve ihtiyaca uygun, Kkarsilastirilabilir olacagi
beklenmektedir.

Bu calismalardan farkli olarak Bozkurt Yazar (2021), KUMI FRS taslagina iliskin
muhasebe ve finansman anabilim dalinda gérev yapan akademisyenlerin goriis ve Onerilerini
tespit etmeye yonelik ampirik bir arastirma yapmustir. Elde edilen bulgular, akademisyenlerin
biiyiik cogunlugunun KUMI FRS taslak metnini incelediklerini, uygulamanin gerekli oldugunu
diistindiiklerini ve konu ile ilgili bilgilendirici ¢alismalar yapilmasinin uygun olacagi kanaati
tasidiklari1 ortaya koymustur. Ayrica cogu akademisyen, KUMI FRS’nin muhasebe
sistemlerini ve finansal tablolarin yararlilik diizeyini artirmada énemli bir role sahip olacagini

ileri siirmiistiir.

Literatiirde bu c¢alismanin konusu ile dogrudan iliskili olarak muhasebe meslek
mensuplarinin KUMI FRS bakis agilarini arastiran smirli sayida calismaya rastlanmistir. Bu
calismalardan biri Karabulut ve Tektiifek¢i (2023) tarafindan izmir’de hizmet veren 206
muhasebe meslek mensubunun KUMI FRS taslag: algilarini ve farkindaliklarini tespit etmeye
yonelik anket tekniginden yararlanilarak yapilmistir. Elde edilen bulgular muhasebe meslek
mensuplarinin KUMI FRS taslagi hakkinda yiiksek bir alg1 ve farkindalik diizeyine sahip
olmadiklarii ortaya koymustur. Bir diger ¢calismada Demir vd. (2022), Elazig ilinde faaliyet
gosteren muhasebe meslek mensuplarimin KUMI FRS alg1 diizeylerini arastirmuslardir.
Arastirmanin bulgular1 muhasebe meslek mensuplariin standarda yonelik algilariin olumlu
oldugunu ancak bilgilerinin istenilen seviyede olmadigini1 géstermistir. Ayrica ¢alismada kadin
meslek mensuplarmin erkeklere gore; 36-45 yas arasinda olan meslek mensuplarinin diger yas
gruplarindakilere gore; lisansiistii egitim goren muhasebe meslek mensuplarinin diger egitim
diizeylerinde yer alanlara gére KUMI FRS algilarmin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bir
baska ¢alisma ise Kadooglu Aydin (2020) tarafindan KUMI FRS taslak metnine yonelik

algilarim1 6lgmek ve degerlendirmek amaciyla Sanlurfa’da faaliyet gosteren 89 muhasebe
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meslek mensubu lizerinde gergeklestirilmistir. Calisma sonuglari, muhasebe meslek
mensuplarmin KUMI FRS’nin taslak hali ile ilgili gerekli bilgi seviyesine ve donanima sahip

olmadiklarini ortaya koymustur.

Yapilan bu calismada diger calismalardan farkli olarak Kirsehir ve Kayseri illerinde
faaliyet gdsteren muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye bakis acilari tespit edilmeye
calistlmistir. Arastirmanin Izmir, Eldz1g ve Sanlurfa disindaki farkli illerde faaliyet gdsteren
muhasebe meslek mensuplar1 iizerinde gerceklestirilmesi ve meslek mensuplarmin KUMI
FRS’nin nihai metnine yonelik bakis acilarini ortaya koymasi yoOnleriyle literatiire katki

sunmasi1 beklenmektedir.
3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Arastirmada Kirsehir ve Kayseri illerinde faaliyet gosteren muhasebe meslek
mensuplarinin KUMI FRS’ye yonelik bakis agilart anket yontemi ile tespit edilmeye

calisilmigtir. Aragtirmanin metodolojisine iliskin bilgiler basliklar halinde asagida sunulmustur.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

KUMI FRS hiikiimlerini muhasebe meslek mensuplar1 uygulayacagindan meslek
mensuplarinin KUMI FRS uygulamasina dair bakis agilarinin incelenmesi arastirmanin
konusunu olusturmaktadir. Aragtirmanin amaci, Kirsehir ve Kayseri illerinde faaliyet gosteren
muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye yonelik bakis agilarini tespit etmek ve
demografik degiskenlere gore bakis agilarinin istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gosterip

gostermedigini belirlemektir.

KUMI FRS’nin 2023 yilinin basindan itibaren yiiriirliige girmis yeni sayilabilecek bir
uygulama olmasi sebebiyle hem literatiirde muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye
bakis a¢ilarini inceleyen arastirmalarin az olmasi hem de Kirsehir ve Kayseri illerindeki meslek
mensuplarina uygulanacak ilk arastirma olmasi yapilan bu ¢alismanin 6zgiinliigiinii ve 6nemini

ortaya koymaktadir.
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3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini 2023 y1li itibariyle Kirgehir ve Kayseri illerinde aktif olarak gorev
yapan muhasebe meslek mensuplar olusturmaktadir. KUMI FRSyi kiigiik ve mikro isletmeler
icin uygulayacak olan Serbest Muhasebeci (SM) ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavir
(SMMM) unvanina sahip muhasebe meslek mensuplart oldugundan arastirmanin evrenine
Yeminli Mali Miisavir (Y MM) unvanina sahip muhasebe meslek mensuplar1 dahil edilmemistir.
Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi
(TURMOB) verilerine gére 2023 yilinda Kirsehir ilinde 13 SM, 120 SMMM olmak iizere
toplam 133, Kayseri ilinde ise 68 SM ve 1905 SMMM olmak (izere toplam 1973 muhasebe
meslek mensubu bulunmaktadir (TURMOB, 2024). Arastirma 2106 muhasebe meslek
mensubundan olusan evren iizerinde gerceklestirilmistir. Orneklem biiyiikligi %95
giivenilirlik diizeyi ve %S5 tolerans gosterilebilir hata oranit dikkate alinacak sekilde
hesaplandiginda 325 kisi olarak tespit edilmistir (Etik Arastirma Sirketi, 2023). Arastirmada
daha giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in anket sorularini goniillii ve eksiksiz cevaplayan

rastgele secilmis 381 muhasebe meslek mensubu arastirmanin 6rneklemini olusturmustur.
3.3. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmanin kapsamina Kirsehir ve Kayseri illerinde gorev yapan SM ve SMMM
unvanina sahip kisiler dahil edilmistir. Yeminli Mali Miisavirler arastirmanin kapsami disinda
tutulmustur. Ayrica zaman ve maliyet kisiti sebebiyle sadece Kirsehir ve Kayseri il
merkezlerinde faaliyet gosteren muhasebe meslek mensuplarina anket uygulanmistir. Bu
sebeple arastirma bolge ve (lke diizeyinde genellestirilememektedir. Ayrica arastirma
kapsaminda uygulanmis olan anket calismasi yapisi geregi katilimcilarin algi diizeylerine

dayanmaktadir.
3.4. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

Arastirmada veri toplamadaki maliyet, erisilebilirlik ve zaman gibi faktorler géz oniine
alindiginda nicel aragtirma metotlarindan olan anket yontemi kullanilmistir. Anket ¢alismasinda
Demir vd. (2022) tarafindan gelistirilen Ol¢ek kullanilmigtir. Aragtirma igin 30.11.2023

tarihinde etik kurul izni bagvurusu yapilmis ve arastirma Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal
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ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yayin Etik Kurulu tarafindan degerlendirilerek
21.12.2023 tarih ve 2023/11/03 karar numarasi ile yayin etigi agisindan uygun bulunmustur.
Anket formu toplam iki bdliim ve 38 sorudan olusmaktadir. ilk boliimde arastirmaya katilan
muhasebe meslek mensuplarinin demografik 6zelliklerini tespit etmeye yonelik 8 soru, ikinci
boliimde ise meslek mensuplarmin KUMI FRS algisma yonelik 5°1i likert tipi 6lgek ile
derecelendirilmis 30 soru/ifade yer almaktadir. Anket katilimcilarina 6nceden anket igerigi ile
ilgili bilgiler verilmis, anket formuna isim-soy isim yazmamalar1 belirtilmis ve anketten elde
edilen verilerin sadece aragtirmanin amacma yonelik kullanilacagi ve kisisel

degerlendirmelerde asla bulunulmayacagi anlatilmistir.

Anketin ikinci boliimiinii olusturan 6l¢ek, faktor analizi sonuglarina gore U¢ alt boyuttan

olusmaktadir. Bunlar; “bilgi diizeyi”, “diizenleme” ve “6nem” boyutudur. Olcegin bilgi diizeyi
boyutunu olusturan ifadeler 1, 2, 3, 4, 5, 6; diizenleme boyutunu olusturan ifadeler 7, 8, 9, 10,
11, 12,13,14; 6nem boyutunu olusturan ifadeler ise 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25,

26, 27, 28, 29, 30 olarak belirlenmistir (Demir vd., 2022:239).

Anketlerden elde edilen veriler SPSS 26 paket programui ile analiz edilmistir. Normallik
varsayimi i¢in Kolmogorov-Smirnov testi kullanilmistir. Ayrica Kurtosis (Carpiklik) ve
Skewness (Basiklik) katsayilar1 da incelenmistir. Varyanslarin homojenligi varsayimi Levene
testi ile test edilmis ve varyanslarin homojen oldugu saptanmistir. Grup karsilastirmalar
bagimsiz 6rneklem t-testi ve tek yonli varyans analizi (ANOVA) kullanilarak yapilmistir.
Olgegin giivenilirlik analizi Cronbach’s Alpha katsayis1 hesaplanarak gerceklestirilmistir.
Olgegin alt boyutlari igin giivenilirlik analizi yapilmistir. Olgek ifadelerine verilen cevaplarin
frekanslar1 say1 ve yiizde olarak 6zetlenmis ve ifadelere ait tanimlayici istatistikler aritmetik

ortalama + standart sapma seklinde verilmistir.

Arastirmada muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye bakis acilarinin
demografik degiskenlere gore farklilik gosterip gostermedigi de tespit edilmistir. Arastirmanin

amacina uygun bir sekilde olusturulan hipotezler su sekildedir.

H1: “Calisilan ile gére muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis acilart

arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik vardir”.
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H2: “Mesleki unvana gdre muhasebe meslek mensuplarmim KUMI FRS’ye bakis acilar

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H3: “Calisma sekline gore muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis agilart

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H4: “Cinsiyete gore muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye bakis acilar

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H5: “Medeni duruma gore muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis agilart

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H6: “Yasa gore muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis acilar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H7: “Egitim durumuna g6re muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis

acilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.

H8: “Mesleki tecriibeye gére muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis

acilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir”.
3.5. Arastirmanin Bulgular

Anketlerden elde edilen verilere iliskin olarak yapilan cesitli analizler sonucu ortaya

cikan bulgular asagida ayr1 basliklar halinde 6zetlenmistir.
3.5.1. Guvenilirlik Analizi

Arastirmanin hipotezlerini test etmeden once verilerin giivenilirligini degerlendirmek
amaciyla Cronbach’s Alpha (a) katsayisi belirlenmistir. « katsayisi, gelistirilen 6l¢egin
giivenilirligini 6l¢gmede kullanilan en yaygin yontemdir. Caligmada kullanilan Glgegin bilgi
dizeyi alt boyutunda a katsayisi 0.736, diizenleme alt boyutunda 0.787, 6nem alt boyutunda
ise 0.805 bulunmustur. Giivenilir bir 6lgek i¢in a katsayisinin 0.60 degerinden yliksek olmasi

onerilir (Alpar, 2011:815). Bu kapsamda arastirmada kullanilan 6lgek guvenilirdir.
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3.5.2. Meslek Mensuplarimin Demografik Ozelliklerine Ait Tamimlayiel
Istatistikler

Muhasebe meslek mensuplarinin ¢alistiklar: illere, mesleki unvanlarina, calisma
sekillerine, cinsiyetlerine, medeni durumlarina, egitim durumlarina, yaslarina ve mesleki

tecriibelerine iliskin frekans (f) ve yilizde (%) dagilimlar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Calisilan 11 f % | Mesleki Unvan f %
Kirsehir 96 | 25,2 | Serbest Muhasebeci 49 12,9
Kayseri 285 | 74,8 | Serbest Muhasebeci Mali Misavir | 332 87,1
Toplam 381 | 100,0 | Toplam 381 100,0
Cahsma Sekli f % | Cinsiyet f %
Bagiml 216 | 56,7 | Kadin 99 26,0
Bagimsiz 165 | 43,3 | Erkek 282 74,0
Toplam 381 | 100,0 | Toplam 381 100,0
Medeni Durum f % | Egitim Durumu f %
Bekar 116 | 30,4 | Lise 7 1,8
Evli 265 | 69,6 | On Lisans 7 1,8
Toplam 381 | 100,0 | Lisans 280 73,5
Yas f % | Yuksek Lisans 87 22,8
25-34 118 | 31,0 | Toplam 381 100,0
35-44 139 | 36,5 | Mesleki Tecriibe f %
45-54 94 | 24,7 | 0-9yil 184 48,3
55 ve Ustii 30 79 |10-19y1l 113 29,7
Toplam 381 | 100,0 | 20-29 y1l 42 11,0
30 yil ve tstii 42 11,0
Toplam 381 100,0

Tablo 1’de goriildiigli gibi arastirmaya katilan muhasebe meslek mensuplarinin
cogunlugu (%74,8) Kayseri’de faaliyet gostermektedir. Meslek mensuplarinin 49’u Serbest
Muhasebeci, 332’si Serbest Muhasebeci Mali Miisavir unvanma sahiptir. Meslek
mensuplarindan 216’s1 bagimli, 165’i bagimsiz olarak goérev yapmaktadir. Meslek
mensuplarinin %74’ erkek, kalan %26°s1 kadindir. Tabloda yer alan veriler meslek
mensuplarinin %30,4’liniin bekar, %69,6’s1nin ise evli oldugunu gostermektedir. Arastirmaya
katilan meslek mensuplarinin ¢ogunlugu (%73,5) lisans mezunudur. Tablodaki veriler yas
acisindan incelendiginde meslek mensuplarinin 118’inin 25-34, 139’unun 35-44, 94’(iniin 45-
54 ve 30’unun 55 ve iistii yas araliginda oldugu goriilmektedir. Ankete en yiiksek katilim

gosteren muhasebe meslek mensuplari ise 0-9 yil arasinda mesleki tecriibeye sahiptir.
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3.5.3. Muhasebe Meslek Mensuplariin KUMI FRS’ye Bakis Agilarina Ait
Tanimlayic Istatistikler

Arastirmaya katilan muhasebe meslek mensuplarmm KUMI FRS uygulamasi
hakkindaki bakis acilarmma yonelik frekans ve yiizde dagilimlari olgegin “bilgi diizeyi”,

“diizenleme” ve “Onem” alt boyutlari itibari ile agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 2. Muhasebe Meslek Mensuplarinin KUMI FRS’ye Bakis Acilarmin Bilgi
Diizeyi Alt Boyutuna Iliskin Frekans ve Yiizde Dagilimlart

Bilgi Diizeyi Alt Boyutu ile Tlgili Olgek ifadeleri Cevaplar fl %
“Kesinlikle Katilmiyorum” 441115
o “Katilmiyorum” 73| 19,2
“KUMI FRS hakkinda yeterli teorik bilgiye sahibim”. “Kararsizim” 109 | 28,6
“Katiltyyorum” 124|325
“Kesinlikle Katiliyorum” 31| 81
“Kesinlikle Katilmryorum” 29| 7,6
PP . e . . . .| “Katilmiyorum” 73]19,2
KUMI ,1,3 RS ile ilgili yapilan diizenlemeleri yeterince takip T — 109 | 28,6
edlyorum : “Katiliyorum” 139 | 36,5
“Kesinlikle Katiliyorum” 31| 81
“Kesinlikle Katilmryorum” 20| 5,2
o “Katilmiyorum” 471 12,3
“KUMI FRS, siirekli egitimi zorunlu kilmaktadir”. “Kararsizim” 90| 23,6
“Katiliyorum” 169 | 44,4
“Kesinlikle Katiliyorum” 55114,4
“Kesinlikle Katilmryorum” 471 12,3
o “Katilmiyorum” 80| 21,0
“KUMI FRS hakkinda yeterli pratik bilgiye sahibim”. “Kararsizim” 124|325
“Katiliyorum” 113 29,7
“Kesinlikle Katiliyorum” 17| 4,5
“Kesinlikle Katilmryorum” 6| 1,6
o “Katilmiyorum” 30] 7,9
“KUMI FRS ile ilgili kurumsal bir egitime ihtiyacim var”. “Kararsizim” 911|239
“Katiliyorum” 153 40,2
“Kesinlikle Katiliyorum” 101 | 26,5
“Kesinlikle Katilmryorum” 8| 2,1
“KUMI FRS’yi uygulayabilmek icin belirli bir diizeyde finans |s2ulmiyorum 731192
o » Kararsizim 70]18,4
bilgisine ihtiyacim var”. “Katilyorum” 164 | 43,0
“Kesinlikle Katiliyorum” 66| 17,3

Tablo 2, aragtirmaya katilan muhasebe meslek mensuplarin KUMI FRS ile ilgili bilgi
dizeylerini 6lgmeye yoOnelik ifadelere verdikleri cevaplarin dagilimini gostermektedir. Meslek
mensuplari tarafindan bu boyutta yer alan ifadelere verilen cevaplarin genellikle “kararsizim”
ve “katiliyorum” seklinde oldugu goriilmektedir. Tablodaki verilere gére meslek mensuplari en
cok “KUMI FRS hakkinda yeterli pratik bilgiye sahibim” ifadesi karsisinda kararsiz
kalmislardir. Meslek mensuplarinin en ¢ok katildiklar: ifadeler KUMI FRS ile ilgili kurumsal
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egitime ihtiyaclari oldugunu, KUMI FRS’nin siirekli egitimi zorunlu kildigin1 ve KUMI FRSyi
uygulayabilmek icin belirli diizeyde finans bilgisine gereksinim duyduklarini gostermektedir.
KUMI FRS bl¢eginin bilgi diizeyi alt boyutunda meslek mensuplarinin tiim ifadelere vermis
olduklar1 cevaplar genel olarak degerlendirildiginde; yeni yiiriirliige girmis olan KUMI FRS
hakkinda meslek mensuplarmin hem teorik hem de pratik bilgi eksikliklerinin oldugu ve bu
eksikliklerin egitimler diizenlenerek giderilmesi gerektigi fikrinin ortaya ¢iktigi ifade edilebilir.

Tablo 3. Muhasebe Meslek Mensuplarinin KUMI FRS’ye Bakis Agilarinin
Diizenleme Alt Boyutuna iliskin Frekans ve Yiizde Dagilimlart

Diizenleme Alt Boyutu ile Tlgili Olcek ifadeleri Cevaplar fl%
“Kesinlikle Katilmiyorum” 56| 14,7
o “Katilmiyorum” 921241
“KUMI FRS ile ilgili diizenlemeleri yeterli gériiyorum”. “Kararsizim” 1451 38,1
“Katiliyorum” 75]19,7
“Kesinlikle Katiliyorum” 13| 34
“Kesinlikle Katilmiyorum” 66| 17,3
o “Katilmiyorum” 1101 28,9
“KUMI FRS’de yapilan agiklamalar, uygulamalar i¢in yeterlidir”. “Kararsizim” 1241325
“Katiliyorum” 69]18,1
“Kesinlikle Katiliyorum” 12| 3,1
“Kesinlikle Katilmiyorum” 66| 17,3
o “Katilmiyorum” 1141299
“KUMI FRS i¢in muhasebe yazilim programlari yeterlidir”. “Kararsizim” 135 354
“Katiliyorum” 63| 16,5
“Kesinlikle Katiliyorum” 3 8
“Kesinlikle Katilmiyorum” 58| 15,2
o “Katilmiyorum” 1121294
“KUMI FRS’ye iliskin basili yayin ve materyallerin sayisi yeterlidir”. | “Kararsizim” 148 | 38,8
“Katiliyorum” 50| 13,1
“Kesinlikle Katiliyorum” 13| 34
“Kesinlikle Katilmiyorum” 58| 15,2
“KUMI FRS ile ilgili Kamu Gozetimi Kurumunun (KGK) ¢alismalari [s2aimiyorum 87228
e Kararsizim’ 178 | 46,7
yeter“dlr : “Katiliyorum” 441115
“Kesinlikle Katiliyorum” 14| 3,7
“Kesinlikle Katilmiyorum” 10| 2,6
P , . . . . . “Katilmiyorum” 56 | 14,7
K}.JMI,, FRS’ye yonelik akademik c¢aligmalar yeterli diizeyde T — 120315
degildir”. “Katiliyorum” 136 | 35,7
“Kesinlikle Katiliyorum” 59| 155
“Kesinlikle Katilmiyorum” 61| 16,0
“Katilmiyorum” 1121294
“KUMI FRS ile ilgili TURMOB’un ¢alismalar1 yeterlidir”. “Kararsizim” 135|354
“Katiliyorum” 57| 15,0
“Kesinlikle Katiliyorum” 16| 4,2
“Kesinlikle Katilmiyorum” 9 24
“Finansal tablolarda seffafligin saglanabilmesi icin KUMI FRS’ye |saulmiyorum 441115
o » Kararsizim’ 106 | 27,8
ihtiyag vardir”. “Katiliyorum” 1421 37,3
“Kesinlikle Katiliyorum” 80| 21,0
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Tablo 3, arastirmaya katilan meslek mensuplarimim KUMI FRS ile ilgili yapilan
dizenlemelere yonelik ifadelere verdikleri cevaplarin dagilimini gostermektedir. Muhasebe
meslek mensuplar1 diizenleme alt boyutundaki “KUMI FRS’ye yénelik akademik ¢alismalar
yeterli diizeyde degildir” ve “Finansal tablolarda seffafligin saglanabilmesi icin KUMI FRS’ye
ihtiyag¢ vardir” ifadelerine daha ¢ok katildiklarina yonelik cevaplar vermis olup, bu iki ifade
disindakiler i¢in daha ¢ok “kararsizim” yoniinde goriis bildirmislerdir. Bunun gerekgesi olarak
da KUMI FRS uygulamasinin ilk yillari olmasi sebebiyle konu ile ilgili KGK ve TURMOB
gibi yetkili kurumlarin yeni yapmaya baslamis olduklar1 sinirlt sayidaki ¢alismalardan ya da
akademik yayinlardan meslek mensuplarinin heniiz bilgi sahibi olmamasi ileri siiriilebilir.
Zaman ilerledik¢e hem konu ile ilgili yetkili kurumlarin ¢aligmalarinin yeterli seviyeye gelmesi
hem de akademik ¢aligmalarin nicelik ve nitelik olarak artmasi1 beklenmektedir.

Tablo 4. Muhasebe Meslek Mensuplarinin KUMI FRS’ye Bakis Agilariin Onem Alt
Boyutuna iliskin Frekans ve Yiizde Dagilimlar:

Onem Alt Boyutu ile Tlgili Ol¢ek ifadeleri Cevaplar f | %
“Kesinlikle Katilmryorum 6| 16
o “Katilmiyorum” 551144
“KUMI FRS, bagimsiz denetimi kolaylagtirmaktadir”. “Kararsizim” 110 28,9
“Katiltyyorum” 1291339
“Kesinlikle Katiliyorum” 81|21,3
“Kesinlikle Katilmryorum” 8| 2,1
o “Katilmiyorum” 34| 8,9
“KUMI FRS isletmelerin kurumsallasmasina katki saglayacaktir”. “Kararsizim” 106 | 27,8
“Katiltyyorum” 150394
“Kesinlikle Katiliyorum” 83|21,8
“Kesinlikle Katilmiyorum” | 42| 11,0
“Kiiciik ve mikro isletmeler i¢in hazirlanan standartlar isletmelerin “Kammlyorfm 521136
. L. Kararsizim 162|425
ihtiyaglar1 gozetilerek hazirlanmigtir”. “Katiliyorum” 91239
“Kesinlikle Katiliyorum” 34| 89
“Kesinlikle Katilmiyorum” | 16| 4,2
“Ulkemizde uygulanan Tek Diizen Muhasebe Sistemi ile KUMI FRS “Kanlmlyorfm 791207
.. o Kararsizim 157 | 41,2
uyum Iandedlr : “Katiliyorum” 105 | 27,6
“Kesinlikle Katiliyorum” 24| 6,3
“Kesinlikle Katilmiyorum” | 30| 7,9
o “Katilmiyorum” 531139
“KUMI FRS’nin dili sade ve anlasilabilirdir”. “Kararsizim” 163 | 42,8
“Katiliyorum” 109 | 28,6
“Kesinlikle Katiliyorum” 26| 6,8
“Kesinlikle Katilmiyorum” | 10| 2,6
“KUMI FRS’de yer alan degerleme &lgiilerinin kullamlmasi “Kammlyorfm 371 9.7
ISR i . Kararsizim’ 151 39,6
uygulanabilirligi giiclestirecektir”. “Katihyorum” 133|349
“Kesinlikle Katiliyorum” 50| 13,1
“KTIMI FRS’ . . . . “Kesinlikle Katilmiyorum” 10| 2,6

ye gore hazirlanan finansal tablolarin kalite diizeyi daha | -

. . Katilmiyorum 23| 6,0
yu ksektir. “Kararsizim” 147 | 38,6
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“Katiliyorum” 1421 37,3

“Kesinlikle Katiliyorum” 591155

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 12| 3,1

“Kiiltiirel, ekonomik ve gevresel faktorlerden dolayr KUMI FRS’nin Ezgfslgﬁum lig %2%
uygulanmas1 miimkiin degildir”. “Katilyorum” 94 24:7
“Kesinlikle Katiliyorum” 60 | 15,7

“Kesinlikle Katilmiyorum” 5] 13

“Katilmiyorum” 26| 6,8

“KUMI FRS meslek mensuplarinin sorumluluklarin arttirmaktadir”. | “Kararsizim” 125328
“Katiliyorum” 143|375

“Kesinlikle Katiliyorum” 82215

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 93 | 24,4

“Katilmiyorum” 75]19,7

“KUMI FRS meslek mensuplarinin is yiiklerini azaltmaktadir”. “Kararsizim” 118 31,0
“Katiliyorum” 67| 17,6

“Kesinlikle Katiliyorum” 28| 7,3

“Kesinlikle Katilmiyorum” 41 10

“Katilmiyorum” 411108

“KUMI FRS isletmelerde nitelikli eleman ihtiyacini arttiracaktir”. “Kararsizim” 119 31,2
“Katiliyorum” 118131,0

“Kesinlikle Katiliyorum” 99| 26,0

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 40| 10,5

“Mevcut Vergi Usul Kanunu KUMI FRS’nin uygulanmasina engel E:g;:x;um lg; 5?);
teskil etmemektedir”. “Katiliyorum” 841 22,0
“Kesinlikle Katiliyorum” 27| 71

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 43| 11,3

“Mevcut Tiirk Ticaret Kanunu KUMI FRS’nin uygulanmasim E:g;:x;um lg; igg
kolaylastirmaktadir”. “Katiliyorum” 777202
“Kesinlikle Katiliyorum” 31| 81

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 11| 2,9

“KUMI FRS egitimi lisans diizeyinde ayr1 bir ders olarak “Kammlyorfm 29| 76
. A Kararsizim’ 115 30,2
verilmelidir”. “Katiliyorum” 140 | 36,7
“Kesinlikle Katiliyorum” 86 | 22,6

“Kesinlikle Katilmiyorum” 9| 24

[ .. 5 . L. S “Katilmiyorum” 22| 58
. KUMI FRS ,1’11n saglikli uygulanabilmesi i¢in yeni bir hesap planina Kararsiom” 1531402
ihtiyag vardir”. “Katiltyyorum” 136 | 35,7
“Kesinlikle Katiliyorum” 61| 16,0

“Kesinlikle Katilmiyorum” | 12| 3,1

“KUMI FRS muhasebe mesleginin O6nemini arttirici bir etkiye “Kammlyorfm 181 4.7
o Kararsizim’ 113 29,7
Sahlptlr : “Katiltyyorum” 1341352
“Kesinlikle Katiliyorum” 104 | 27,3

Tablo 4’te sunulan veriler KUMI FRS &lgeginin iigiincii boyutu olan “6nem” alt

boyutuna iligkin bilgiler icermektedir. Buna gére muhasebe meslek mensuplarinin ¢ogunlugu

KUMI FRS’nin bagimsiz denetimi kolaylastiracagini, isletmelerin kurumsallasmasina katk1

saglayacagini ancak meslek mensuplarinin sorumluluklarini da artiracagimi diisiinmektedir.

Meslek mensuplari KUMI FRS’nin kiiciik ve isletmelerin ihtiyaclarinin gozetilerek

hazirlandig, iilkemizde uygulanan Tek Diizen Muhasebe Sistemi ile KUMI FRS’nin uyum
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icinde oldugu, KUMI FRS’nin dilinin sade ve anlasilabilir oldugu, KUMI FRS’de yer alan
degerleme 6lgiilerinin kullanmlmasinin uygulanabilirligi giiglestirecegi, KUMI FRS’ye gore
hazirlanan finansal tablolarin kalite diizeyinin daha yiiksek olacagi, KUMI FRS’nin
uygulanmasinin miimkiin olmadig1 ve meslek mensuplarinin is yiiklerini azalttig1, isletmelerde
nitelikli eleman ihtiyacim1 artiracagi, mevcut Vergi Usul Kanunu’'nun KUMI FRS’nin
uygulanmasina engel teskil etmemekte oldugu, Mevcut Tiirk Ticaret Kanunu’nun KUMI
FRS’nin uygulanmasini kolaylastirdigi ve KUMI FRS’nin saglikli uygulanabilmesi igin yeni
bir hesap planina ihtiya¢ oldugu konularinda daha ¢ok kararsiz yonde goriis bildirmislerdir.
“KUMI FRS egitimi lisans diizeyinde ayr1 bir ders olarak verilmelidir” ifadesine meslek
mensuplarinin %36,7’sinin “katiliyorum”, %22,6’smin ise “kesinlikle katilryorum™ cevabini
vermis olmasi dikkat ¢ekici bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Ayrica meslek mensuplarinin
%35,2’si “katiliyorum” ve %27,3’ii ise “kesinlikle katiltyorum” cevabi vererek KUMI FRS nin

muhasebe mesleginin 6nemini arttiric bir etkiye sahip olduguna isaret etmislerdir.

Muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis agilarnin 8lgegin alt boyutlart

itibariyle puan ortalamalar1 ve standart sapma degerleri Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Muhasebe Meslek Mensuplarinin KUMI FRS’ye Bakis Acilarin Olgegin
Alt Boyutlarma Iliskin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Olgek Alt Boyutlar Ortalama Standart Sapma
Bilgi Duizeyi 3,30 0,67
Diizenleme 2,85 0,64
Onem 3,38 0,50

Muhasebe meslek mensuplarinin goriigleri dogrultusunda 6l¢ek alt boyutlarina yonelik
hesaplanan puan ortalamalart; bilgi diizeyi alt boyutunda 3,30 diizenleme alt boyutunda 2,85 ve
onem alt boyutunda ise 3,38 olarak tespit edilmistir. Bu bulgular meslek mensuplarmin KUMI
FRS uygulamasina yonelik genel bakis agilarinin orta seviyede oldugunu gostermektedir.
Ayrica KUMI FRS’ye yénelik yapilan diizenlemeler ve calismalar hakkinda meslek
mensuplarinin orta seviyenin altinda ve diger boyutlara kiyasla daha diisiik seviyede olumlu
goriis bildirdikleri goriilmektedir. Bu sonuglar meslek mensuplarmim KUMI FRS uygulamalari
ile ilgili KGK ve TURMOB gibi kurumlar tarafindan yapilan ¢alismalar1 ve akademik yayinlari
yetersiz bulduklarin1 gostermektedir. En yiiksek ortalama puan 6nem alt boyutuna aittir. Bu

sonug, meslek mensuplarinin KUMI FRS uygulamalarinin énemine dair olumlu goriiglerinin
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KUMI FRS hakkindaki bilgi diizeylerine ve uygulamaya yénelik yapilan diizenlemeleri yeterli

bulmalarina kiyasla daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.
3.5.4. Normallik Testi

Anket verilerinin analiz siirecine ge¢ilmeden dnce verilerin normal dagilima uygun olup
olmadiginin tespitinin yapilmast gerekmektedir. Nicel verilerin normal dagilim 6zelligi
gostermesi ya da gostermemesi analiz asamasinda uygulanacak testin belirlenmesinde 6nem
arz etmektedir. Bu sebeple meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis acilarmin dl¢iilmesi igin
gelistirilen 6lgekteki ifadelere normal dagilim testi uygulanmistir. Sosyal bilimlerde yapilan
arastirmalarda normal dagilima uygunlugun belirlenmesinde en yaygin Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmaktadir. Orneklem biiyiikliigiiniin 30°dan kiiciik olmasi
durumunda Shapiro-Wilk, érneklem biiyiikliigiiniin 30 ve 30’dan biiyiik olmas1 durumunda ise
Kolmogorov-Smirnov testinin kullanilmas1 6nerilmektedir. Analiz sonucunda p>0,05 ise
degiskenin normal dagilim 6zelligi gosterdigi, p<0,05 ise degiskenin normal dagilim 6zelligi

gostermedigi ortaya ¢ikmaktadir (Cevahir, 2020:14).

Arastirma verilerin normal dagilima uyup uymadiginin belirlenmesi i¢in Oncelikle
Kolmogorov-Smirnov analiz sonuglar1 degerlendirilmis ve analiz sonucunda verilerin normal
dagilima uymadigi saptanmistir (p<0,05). Sonrasinda ise arastirmaya ait 6lgegin Skewness
(carpiklik) ve Kurtosis (basiklik) degerleri hesaplanmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
Carpiklik/basiklik degerlerinin -1,5 ile +1,5 arasinda olmasi ile verilerin normal dagilim
gosterdigi kabul edilebilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Tablo 6. Olgegin Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) Degerleri

Olcegin Alt Boyutlarinin Degerleri Bilgi Diizeyi Duzenleme Onem
Carpiklik -0,333 0,139 0,065
Basiklik 0,118 -0,089 0,458

Tablo 6’daki gibi 6lgegin alt boyutlarinin garpiklik ve basiklik degerlerinin -1,5 ile +1,5
arasinda olmasi verilerin normal dagilim varsayimin karsiladigina isaret etmektedir. Bu sonug
dogrultusunda arastirma hipotezlerinin test edilmesinde parametrik analiz yontemlerinden ikili
gruplarda bagimsiz 6rneklem t-testi, (¢ ve Uzeri gruplarda tek yonli varyans analizi (ANOVA)

kullanilmuistir.
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3.5.5. Hipotezlerin Testi

Arastirma kapsaminda muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS bakis agilarimi
belirlemek amaciyla 8 farkli hipotez gelistirilmistir. Calisilan ile, mesleki unvana, ¢alisma
sekline, cinsiyete ve medeni duruma gore muhasebe meslek mensuplarinin KUMI FRS bakis
acilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar olup olmadigini tespit etmek ig¢in
bagimsiz orneklem t-testi kullanilmistir. Yas, egitim durumu ve mesleki tecriibe degiskenleri
ise ANOVA kullanilarak test edilmistir. Bu analizler muhasebe meslek mensuplarmin KUMI
FRS bakis acilar1 tlizerinde farkli degiskenlerin potansiyel etkilerini degerlendirmek ig¢in

yapilmaistir.
3.5.5.1. Bagimsiz Orneklem T-Testi Sonuclar

Arastirmaya katilan muhasebe meslek mensuplarinin sirasi ile ¢aligtiklari illere, mesleki
unvanlarma, calisma sekillerine, cinsiyetlerine ve medeni durumlarina gére KUMI FRS
uygulamasina bakis acilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliligin olup olmadigini
belirlemek amaciyla uygulanan bagimsiz drneklem t-testi sonucu elde edilen bulgular tablolar

halinde sunulmustur.

Tablo 7. Calisilan ile Gore T-Testi Sonuglar

Alt Boyutlar | Calisilan Il N Ortalama t p

. Kayseri 285 3,225 -3,761

Bilgi Duzeyi - 0,000
Kirsehir 96 3,520 -3,956

. Kayseri 285 2,921 0,347

Diizenleme - 0,003
Kirsehir 96 2,660 0,305

; Kayseri 285 3,380 -0,053

Onem - 0,958
Kirsehir 96 3,383 -0,056

Tablo 7’deki bulgulara gore muhasebe meslek mensuplarinin calistiklar illere gore
KUMI FRS bakis acilar1 arasinda olgegin bilgi diizeyi ve dizenleme alt boyutlarinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik ortaya ¢ikmis (p<0,05), énem alt boyutunda gruplar
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilememistir (p>0,05). Bu bulgular H1
hipotezinin Slgegin bilgi dizeyi ve dizenleme alt boyutlarinda kabul edildigini, dnem alt

boyutunda ise reddedildigini gostermektedir. Ayrica analizler sonucu elde edilen veriler
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Kirsehir ilinde gorev yapan muhasebe meslek mensuplarinin bilgi diizeylerinin Kayseri ilinde
gorev yapan muhasebe meslek mensuplarina gore daha yiiksek olduguna, Kayseri ilinde gorev
yapan meslek mensuplarmin ise Kirgehir ilinde gorev yapan muhasebe meslek mensuplarina
kiyasla KUMI FRS’ye yonelik yapilan diizenlemeler konusunda daha olumlu tutum iginde

olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 8. Mesleki Unvana Gore T-Testi Sonuglari

Alt Boyutlar Mesleki Unvan N | Ortalama t p
e SM 49 3,020 -3,136
Bilgi Duzeyi 0,002
SMMM 332 3,341 -4,659
. SM 49 3,017 1,880
Diizenleme 0,006
SMMM 332 2,832 2,796
y SM 49 3,288 -1,371
Onem 0,171
SMMM 332 3,394 -1,162

Tablo 8’deki bulgulara gére muhasebe meslek mensuplarinin mesleki unvanlarina gore
KUMI FRS bakis acilari arasinda dlgegin bilgi diizeyi ve diizenleme alt boyutlarinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik ortaya ¢ikmis (p<0,05), énem alt boyutunda gruplar
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilememistir (p>0,05). Bu bulgular H2
hipotezinin Slgegin bilgi dizeyi ve dizenleme alt boyutlarinda kabul edildigini, dnem alt
boyutunda ise reddedildigini gostermektedir. Elde edilen sonuclar SMMM olarak gorev yapan
meslek mensuplarmin SM olarak gorev yapan meslek mensuplarina gére KUMI FRS bilgi
diizeylerinin daha yiiksek oldugunu, SM olarak gorev yapan meslek mensuplarmin ise
SMMM ’lere gére KUMI FRS’ye yonelik yapilan diizenlemeler konusunda daha olumlu tutum
icerisinde olduklarini ortaya koymustur.

Tablo 9. Calisma Sekline Gore T-Testi Sonuglari

Alt Boyutlar Calisma Sekli N | Ortalama t p

e Bagimli 216 3,267 -1,094

Bilgi Duzeyi - 0,275
Bagimsiz 165 3,343 -1,094

. Bagiml 216 2,928 2,508

Dizenleme = 0,013
Bagimsiz 165 2,761 2,524

. Bagiml 216 3,366 -0,648

Onem 0,517
Bagimsiz 165 3,400 -0,654
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Tablo 9’daki bulgulara gore meslek mensuplarinin galisma sekillerine gére KUMI FRS
bakis agilar1 arasinda Olgegin diizenleme alt boyutunda istatistiksel olarak anlamli farklilik
ortaya ¢ikmig (p<0,05), bilgi diizeyi ve 6nem alt boyutlarinda gruplar arasinda istatistiksel
olarak anlamli farklilik tespit edilememistir (p>0,05). Bu bulgular H3 hipotezinin 6lgegin
diizenleme alt boyutunda kabul edildigini, bilgi diizeyi ve 6nem alt boyutlarinda reddedildigini
gostermektedir. Analiz sonuglar1 bagimli calisan meslek mensuplarinin KUMI FRS
diizenlemesi hakkindaki goriislerinin bagimsiz ¢alisanlara gore daha olumlu oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tablo 10. Cinsiyete Gore T-Testi Sonuglari

Alt Boyutlar Cinsiyet | N Ortalama | t p
e Kadin 99 3,232 | -1,159
Bilgi Duzeyi 0,247
Erkek 282 3,323 | -1,187
. Kadin 99 3,041 3,359
Dizenleme 0,001
Erkek 282 2,790 3,312
” Kadin 99 3,478 2,230
Onem 0,004
Erkek 282 3,346 2,060

Tablo 10’daki bulgulara gére meslek mensuplarmin cinsiyetlerine gore KUMI FRS
bakis agilari arasinda 6lgegin diizenleme ve 6nem alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli
farklilik ortaya ¢ikmig (p<0,05), bilgi diizeyi alt boyutunda gruplar arasinda istatistiksel olarak
anlaml farklilik tespit edilememistir (p>0,05). Bu bulgular H4 hipotezinin 6lgegin diizenleme
ve Onem alt boyutlarinda kabul edildigini, bilgi dizeyi alt boyutunda reddedildigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar cinsiyetin meslek mensuplarinin KUMI FRS diizenlemesi
ve standartlarin 6nem derecesi konusundaki goriislerini etkileyebilecegine isaret etmektedir.
Ancak meslek mensuplarinin KUMI FRS hakkindaki bilgi diizeylerinin cinsiyetlerine gore
degiskenlik gostermedigi de analiz sonucu elde edilen bir baska bulgudur. Ayrica diizenleme
ve onem alt boyutlarinda kadin meslek mensuplarinin erkek meslek mensuplarina gore daha

olumlu tutum igerisinde olduklari tespit edilmistir.

94



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 75-104

Tablo 11. Medeni Duruma Gore T-Testi Sonuglari

Alt Boyutlar Medeni Durum N Ortalama t p
o Bekar 116 3,057 -4,699
Bilgi Duzeyi - 0,000
Evli 265 3,404 -4,508
. Bekar 116 2,930 1,578
Diizenleme - 0,069
Evli 265 2,816 1,826
) Bekar 116 3,302 -1,897
Onem - 0,059
Evli 265 3,409 -1,773

Tablo 11°deki bulgulara gére muhasebe meslek mensuplarinin medeni durumlarina gore
KUMI FRS bakis agilar1 arasinda &lgegin bilgi diizeyi alt boyutunda istatistiksel olarak anlaml
farklilik ortaya ¢ikmis (p<0,05), diizenleme ve O6nem alt boyutlarinda gruplar arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilememistir (p>0,05). Bu bulgular H5 hipotezinin
6l¢egin bilgi dizeyi alt boyutunda kabul edildigini, diizenleme ve 6nem alt boyutlarinda ise
reddedildigini gostermektedir. Analiz sonuglar1 evli olan meslek mensuplarmin KUMI FRS
hakkindaki bilgi diizeylerinin bekar meslek mensuplarina gore daha yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger taraftan meslek mensuplarinin KUMI FRS’nin 6nemini ve diizenlenme

seklini degerlendirirken medeni durumlarinin belirleyici olmadigi gérilmektedir.
3.5.5.2. Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Sonuclari

Aragtirmaya katilan meslek mensuplarinin yaslarina, egitim durumlarina ve mesleki
tecriibelerine gére KUMI FRS uygulamasina bakis agilar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
farkliligin olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan tek yonli varyans analizi (ANOVA)

sonucu elde edilen bulgular tablolar halinde sunulmustur.
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Tablo 12. Yasa Gére ANOVA Sonuglari

Alt Boyutlar | Yas N | Ortalama | Standart Sapma F p
Bilgi Diizeyi 25-34 118 3,086 0,744
35-44 139 3,384 0,598
45-54 94 3,436 0,682 6,185 | 0,000
55 ve tstl | 30 3,322 0,532
Toplam 381 3,300 0,670
Diizenleme | 25-34 118 2,855 0,528
35-44 139 2,756 0,662
45-54 94 2,944 0,708 2,529 | 0,057
55 ve tstl | 30 3,041 0,750
Toplam 381 2,856 0,647
Snem 25-34 118 3,345 0,528
35-44 139 3,300 0,469
45-54 94 3,464 0,515 4,850 0,003
55ve ustd | 30 3,635 0,479
Toplam 381 3,381 0,508

Tablo 12°de meslek mensuplarinin yaslarina gére KUMI FRS bakis agilarmin dlgegin
bilgi diizeyi ve 6nem alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farklilik gosterdigi (p<0,05),
dizenleme alt boyutunda ise gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik olmadigi
tespit edilmistir (p>0,05). Bu bulgular H6 hipotezinin 6lgegin bilgi duzeyi ve dnem alt
boyutlarinda kabul edildigini, dizenleme alt boyutunda reddedildigini gostermektedir. Bu
kapsamda meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye bakis agilarinin yas gruplarina gore bilgi
diizeyi ve standartlarin nemi agisindan degisiklik gosterebilecegi ancak diizenleme konusunda
belirgin bir farklilik olmadig1 sonucuna varilmistir. KUMI FRS &l¢eginin bilgi diizeyi ve dnem
alt boyutlar1 ile yas degiskeni arasindaki istatistiksel farkliligin detaylarin1 saptamak igin
gruplarin karsilastirilmasinda TUKEY HSD testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo

13’te sunulmustur.
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Tablo 13. TUKEY HSD Testi Sonuglari

Alt Boyutlar (I) Yas (J) Yas Grubu | Ortalama Fark | Standart Hata | Sig.
Bilgi Diizeyi |25-34 35-44 -0,298* 0,082 0,002
45-54 -0,350% 0,091 0,001
55 ve st -0,236 0,135 0,304
35-44 25-34 0,298* 0,082 0,002
45-54 -0,051 0,088 0,938
55 ve Ustl 0,062 0,133 0,966
45-54 25-34 0,350* 0,091 0,001
35-44 0,051 0,088 0,938
55 ve Wstl 0,113 0,139 0,845
55 ve st 25-34 0,236 0,135 0,304
35-44 -0,062 0,133 0,966
45-54 -0,113 0,139 0,845
Onem 25-34 35-44 0,044 0,062 0,890
45-54 -0,118 0,069 0,317
55 ve Wstl -0,290* 0,102 0,025
35-44 25-34 -0,044 0,062 0,890
45-54 -0,163 0,066 0,070
55 ve st -0,335* 0,100 0,005
45-54 25-34 0,118 0,069 0,317
35-44 0,163 0,066 0,070
55 ve st -0,171 0,104 0,362
55 ve st 25-34 0,290* 0,102 0,025
35-44 0,335* 0,100 0,005
45-52 0,171 0,104 0,362

Tablo 13’te yasa gore anlamli fark bilgi diizeyi alt boyutunda 25-34 yas grubu ile 35-44
ve 45-54 yas grubu arasinda ve ortalama puan 45-54 yas grubunda daha yiiksek ortaya ¢ikmuistir.
Onem alt boyutunda ise anlaml fark 25-34 ve 35-44 yas grubu ile 55 yas ve {istii grupta ve
ortalama puan 55 yas ve iistii meslek mensuplarinda daha yliksek olarak belirlenmistir. Baska
bir anlatimla 45-54 yas grubundaki meslek mensuplarinin KUMI FRS hakkindaki bilgi
diizeylerinin diger yas gruplarina gore daha yliksek oldugu ve 55 yas listii meslek mensuplarinin

diger gruplara géore KUMI FRS uygulamasina daha fazla énem verdikleri gériilmektedir.
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Tablo 14. Egitim Durumuna Gére ANOVA Sonuglari

Alt Boyutlar | Egitim Durumu N Ortalama Standart Sapma F p
Bilgi Diizeyi Lise 7 2,690 0,224
On lisans 7 3,214 0,458
Lisans 280 3,289 0,661 2483 10,061
Lisansisti 87 3,388 0,738
Toplam 381 3,300 0,676
Diizenleme Lise 7 2,642 0,341
On lisans 7 2,625 0,695
Lisans 280 2,829 0,663 1,757 |0,155
Lisansisti 87 2,978 0,601
Toplam 381 2,856 0,647
Onem Lise 7 3,044 0,485
On lisans 7 3,419 0,407
Lisans 280 3,376 0,501 1205 10,308
Lisansist 87 3,418 0,533
Toplam 381 3,381 0,508

Tablo 14°teki bulgular meslek mensuplarinin egitim durumlarina gére KUMI FRS bakis
acilariin Olgegin tiim alt boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli farklilik gdstermedigini
ortaya koymaktadir (p>0,05). Bu bulgular H7 hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular egitim durumunun muhasebe meslek mensuplarmin KUMI FRS’ye iliskin bilgi

diizeyleri, diizenlemeye iliskin goriisleri ve verdikleri 6nem {izerinde etkili olmadigina isaret

etmektedir.
Tablo 15. Mesleki Tecriibeye Gére ANOVA Sonuglari
Alt Boyutlar Mesleki Tecriibe N Ortalama S. Sapma F p
Bilgi Duzeyi | 0-9 yil 184 3,196 0,711
10-19 y1l 113 3,435 0,689
20-29 yil 42 3,353 0,563 3,118 | 0,026
30 ve Usti 42 3,337 0,509
Toplam 381 3,300 0,676
Diizenleme 0-9 yil 184 2,781 0,603
10-19 y1l 113 2,970 0,679
20-29 yil 42 2,788 0,573 2,385 | 0,069
30 ve Ustl 42 2,940 0,776
Toplam 381 2,856 0,647
Onem 0-9 yil 184 3,318 0,504
10-19 yil 113 3,403 0,503
20-29 yil 42 3,382 0,469 3,567 | 0,014
30 ve Ustl 42 3,595 0,524
Toplam 381 3,381 0,508
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Tablo 15°te meslek mensuplarinin mesleki tecriibelerine gére KUMI FRS bakis
acilarmin dlgegin bilgi diizeyi ve 6nem alt boyutlarinda anlamli farklilik gosterdigi (p<0,05),
dizenleme alt boyutunda gruplar arasinda anlamli farklilik olmadigi tespit edilmistir (p>0,05).
Bu bulgular H8 hipotezinin 6lgegin bilgi dizeyi ve 6énem alt boyutlarinda kabul edildigini,
diizenleme alt boyutunda reddedildigini gostermektedir. Analiz sonuglari meslek mensuplarinin
KUMI FRS’ye yénelik bilgi diizeyi ve 6nem algilarinin mesleki tecriibelerine bagl olarak
degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu bulgu meslek mensuplarinin KUMI FRS’yi anlama ve
degerlendirme siireglerinin mesleki tecriibe ile birlikte gelistigine isaret etmektedir. KUMI FRS
bakis acis1 ile mesleki tecriibe degiskeni arasindaki istatistiksel farkliligin detaylarini saptamak
icin yapilan TUKEY HSD testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. TUKEY HSD Testi Sonuglari

Alt (1) Mesleki | (J) Mesleki Ortalama Standart Sig
Boyutlar Tecribe | Tecriibe Grubu Fark Hata '

Bilgi Dizeyi |0-9 y1l 10-19 y1l -0,238* 0,080 0,016

20-29 yil -0,156 0,114 0,522

30 ve st -0,140 0,114 0,610

10-19 y1l 0-9 y1l 0,238* 0,080 0,016

20-29 y1l 0,081 0,121 0,906

30 ve (st 0,097 0,121 0,851

20-29 y1l 0-9 yil 0,156 0,114 0,522

10-19 yil -0,081 0,121 0,906

30 ve st 0,015 0,146 1,000

30 ve st 0-9 y1l 0,140 0,114 0,610

10-19 y1l -0,097 0,121 0,851

20-29 y1l -0,015 0,146 1,000

Onem 0-9 yil 10-19 y1l -0,084 0,060 0,492

20-29 yil -0,064 0,086 0,878

30 ve st -0,276* 0,086 0,008

10-19 y1l 0-9 y1l 0,084 0,060 0,492

20-29 y1l 0,020 0,090 0,996

30 ve (st -0,192 0,090 0,151

20-29 y1l 0-9 yil 0,064 0,086 0,878

10-19 yil -0,020 0,090 0,996

30 ve st -0,212 0,109 0,214

30 ve st 0-9 y1l 0,276* 0,086 0,008

10-19 y1l 0,192 0,090 0,151

20-29 y1l 0,212 0,109 0,214

Tablo 16°daki analiz sonuglar1 anlamli farkin bilgi diizeyi alt boyutunda 0-9 yil ile 10-

19 y1l aras1 mesleki tecriibeye sahip kisiler arasinda ve ortalama puanin 10-19 yil aras1 mesleki
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tecriibeye sahip kisilerde daha yiiksek diizeyde oldugunu, 6nem alt boyutunda ise anlamli farkin
0-9 yil ile 30 yil ve tstii mesleki tecriibeye sahip kisiler arasinda oldugunu ve 30 yil ve lstii

mesleki tecriibeye sahip kisilerin ortalama puaninin daha yiiksek ¢iktigini ortaya koymaktadir.
4. SONUC

Kiiciik ve mikro 6lcekli isletmeler Tiirkiye ekonomisi i¢cinde ¢ok dnemli bir paya
sahiptir. Ozellikleri itibariyle Sahibinin ve yoneticisinin genellikle ayni kisi oldugu,
merkeziyet¢i bir yonetim anlayis1 olan, diger isletmelere kiyasla daha kisitli insan ve sermaye
guctne sahip kii¢iik ve mikro isletmelerin piyasada varliklarin1 devam ettirebilmeleri kolay
degildir. Kurumsal yonetim eksikligi, 6zkaynak yetersizligi ve finansmana erisim gibi temel
konularda zaman zaman ciddi zorluklar yasayan bu isletmeler bankalardan kredi almak, hibe
destegine bagvurmak, bitceleme yapmak ve dogru yonetsel kararlar almak gibi gesitli amaglar
i¢in finansal raporlar diizenlerler. Bu kapsamda kii¢iik ve mikro isletmeler tarafindan hazirlanan
finansal raporlarin belirli standartlarda ve bilgi kalitesi yiiksek nitelikte olmas1 hem sz konusu

isletmeler hem de iilke ekonomisi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bagimsiz denetime tabi olan biiyiikk olgekli isletmelerin uluslararasi muhasebe ve
finansal raporlama standartlarini uygulamaya gecisi ile birlikte ¢esitli tilkelerde kiiclik ve mikro
isletmelerin finansal raporlama yiikiimliiliiklerini basitlestirmeye ve standart hale getirmeye
yonelik ¢abalar ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de bu dogrultuda bagimsiz denetime tabi olmayan ve
ihtiyari olarak TFRS ve BOBI FRS uygulamayan kiiciik ve mikro isletmelerin finansal
tablolarinin hem gercege ve ihtiyaca uygun hem de karsilastirilabilir bilgi sunmasini saglamak
amaciyla ilk olarak 2019 yilinda KGK tarafindan KUMI FRS taslak metin, 2022 y1l1 sonunda

ise nihai metin seklinde yayimlanmis ve 01.01.2023 tarihi itibariyle yiirtirliige girmistir.

KUMI FRS, kiigiik ve mikro isletmeler tarafindan uygulanacak yeni sayilabilecek bir
yasal diizenleme olmas sebebiyle arastirilmaya deger bir konu olarak gériilmiis ve KUMI FRS
hiikiimlerinin esas uygulayicisi olan meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye yonelik bakis agilar
bu calisma kapsaminda tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara gére muhasebe
meslek mensuplarinin KUMI FRS ile ilgili bilgi diizeyleri, yapilan diizenlemelere ve standardin
onemine yonelik algilari orta seviyededir. Bunun yani sira KUMI FRS 6lgeginin bilgi diizeyi,

diizenleme ve dnem alt boyutlarina iliskin puan ortalamalar1 meslek mensuplarmin KUMI FRS
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uygulamasinin énemine dair olumlu goriislerinin KUMI FRS hakkindaki bilgi diizeylerine ve
uygulamaya yoOnelik yapilan diizenlemeleri yeterli bulmalarina kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Meslek mensuplarina gére KUMI FRS; finansal tablolarin kalite diizeyini
artirmak, bagimsiz denetimi kolaylastirmak, kii¢iik ve mikro isletmelerin kurumsallagsmasina

katki saglamak ve muhasebe mesleginin 6nemini artirmak agisindan 6nemlidir.

Muhasebe meslek mensuplart KUMI FRS’ nin énemli oldugunu kismen kabul etmekle
birlikte Kkiiltiirel, ekonomik ve cevresel faktorler sebebiyle KUMI FRS’nin uygulamaya
gecemeyecegini, uygulanmasi durumunda ise kendi sorumluluklarinin ve is yiiklerinin
artacagini ileri siirmiislerdir. Ayrica KUMI FRS’nin 6zellikleri arasinda dilinin sade ve
anlagilabilir olmas1 sayilmasina ragmen meslek mensuplart KUMI FRS hiikiimlerini sade ve
anlasilabilir bulmamaktadir. Bu kapsamda meslek mensuplarinin KUMI FRS ile ilgili teorik ve
pratik agidan bilgi eksikleri vardir ve kurumsal siirekli bir egitime ihtiya¢ duymaktadirlar.
Aslinda KGK ve TURMOB tarafindan KUMI FRS’ye yonelik gerekli diizenlemelerin ve
aciklamalarin yapildig, cesitli bilgilendirme toplantilarinin organize edildigi ve boylece meslek
mensuplarinin konu ile ilgili bilgi eksikliklerinin giderilmeye ¢alisildigi bilinmektedir. Ancak
KUMI FRS’nin yeni bir uygulama olmasi sebebiyle yapilan ¢alismalar meslek mensuplari
tarafindan yeterli goriilmemektedir. Zamanla KUMI FRS ile ilgili KGK ve TURMOB gibi
yetkili kurumlarin basili yaym ve materyallerinin sayisinin artmas: ve bilgilendirme

faaliyetlerinin ihtiyaglar1 karsilayacak seviyeye gelmesi beklenmektedir.

Calisma kapsaminda dikkat ¢eken bir baska dnemli husus meslek mensuplarinin KUMI
FRS’ye yonelik yapilan akademik ¢aligmalari da yeterli diizeyde bulmamasidir. Bunun yani sira
meslek mensuplarinin ¢ogunlugu KUMI FRS egitiminin lisans diizeyinde ayr1 bir ders olarak
verilmesi gerektigi yoniinde goriis bildirmislerdir. KUMI FRS ile ilgili hem akademik
calismalarin nicelik ve nitelik olarak artmasi hem de liniversitelerde lisans diizeyinde mufredata
ders olarak eklenmesi KUMI FRS hiikiimlerinin anlasilabilirligi ve uygulanabilirligi agisindan
faydal1 olacaktir.

Yapilan bu ¢alismanin sonuglari, literatiirdeki Karabulut ve Tektiifek¢i (2023) tarafindan
[zmir’de, Demir vd. (2022) tarafindan Elazig’da ve Kadooglu Aydm (2020) tarafindan
Sanlurfa’da faaliyet gosteren muhasebe meslek mensuplarina yonelik yapilan ¢aligmalarin

sonuglari ile benzerdir. Akademik g¢alisma yapilan illerde gorev yapan muhasebe meslek
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mensuplari KUMI FRS hakkinda yiiksek bir bilgi, alg1 ve farkindalik diizeyine heniiz sahip
degildir. Benzer ¢alismalarin farkli illerde gorev yapan muhasebe meslek mensuplari tizerinde
gerceklestirilmesi Tiirkiye genelindeki meslek mensuplarinin KUMI FRS’ye yonelik bakis
acilarim1 daha dogru degerlendirmeye imkan saglayabilir. Boylece meslek mensuplar
tarafindan KUMI FRS daha kolay uygulanabilir hale getirilebilir. KUMI FRS’nin uygulama
zorunlulugu ilk asamada sinirli oldugu igin KUMI FRS hiikiimlerine uygun finansal tablolar
hazirlayan isletme sayis1 da azdir. KUMI FRS’nin daha kolay uygulanabilir hale gelmesi ile
piyasada daha ¢ok sayida kii¢iik ve mikro isletme KUMI FRS’yi ihtiyari (goniilliiliik esasina
dayali) olarak tercih edebilir. Sonug olarak kiigiik ve mikro isletmelerin uluslararasi standartlara
uygun finansal raporlama yapmalari hem kendileri hem de llke ekonomileri agisindan biiyiik

bir kazangtir.

KAYNAKLAR

Alpar, Reha. (2011). Uygulamali ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler. Ankara: Detay
Yaymcilik.

Ayar, Hiiseyin. C. - Fowzi, Hasiba. (2021). “Kiiciik ve Mikro Isletmeler I¢in Finansal
Raporlama Standardi (KUMI FRS) Taslag: ile Biiyiikk ve Orta Boy Isletmeler I¢in
Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS)’nin karsilastirilmas1”. Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisi, 4(2), 115-123.

Aytac, Alp. - Gengoglu, Umit. G. (2020). “Maddi duran varliklar ve amortismanlar ag¢isindan
TFRS, BOBI FRS, KUMI FRS taslagi ve MSUGT’daki uygulamalarin
karsilastirilmasi”. Business and Economics Research journal, 11(3), 753-767.

Bohusova, Hana. (2007). “The possible ways to IFRS (International Financial Reporting

Standards) for microentities development (an investigation of its usefulness)”. MIBES,
52-62.

Bozdemir, Enver. (2024). “BOBI FRS ve KUMI FRS’lerin Tiirkiye Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlartyla karsilastirilmasinin sistematik analizi”. Mali C6ziim Dergisi,
34(183), 653-683.

Bozkurt, Birgiil Y. (2021), “Kiiciik ve Mikro Isletmeler icin Finansal Raporlama Standard:
(KUMI FRS) taslag: ile ilgili muhasebe-finans egitimcilerine yonelik bir arastirma”.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 35(3), 749-778.

Cavlak, Hakan. — Ataman, Basak. (2023). “Tiirkiye’deki finansal raporlama standartlarinin son
parcast KUMI FRS (Kiiciik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standard):
Genel degerlendirme ve BOBI FRS, TFRS ile karsilastirma”. Finans Ekonomi ve Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 8(1), 225-260.

102



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 75-104
Cevahir, Egemen. (2020). SPSS ile Nicel Veri Analizi Rehberi. Istanbul: Kibele Yayinlari.

Cemrek, Nermin. (2023). “Devlet tesviklerinin TMS 20, KUMI FRS ve MSUGT agisindan
degerlendirilmesi ve muhasebelestirilmesi”. Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalari
Dergisi, 24(53), 107-125.

Demir, Ozcan.- Narlikaya, Zulkif.- Gil, Meltem. (2022). “Muhasebe meslek mensuplarinin
KUMI FRS’ye iliskin algi diizeylerinin incelenmesi: Elazig ili 6rnegi”. Bingol
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(2), 229-255.

Etik Aragtirma Sirketi (2023). Bilgi Merkezi. Erisim Adresi:
https://etikarastirma.com/tr/icerik/bilgi-merkezi/10 Erigim Tarihi: 08.11.2023.

Gokeen, Gurblz. - Ozturk, Erkan. - Gileg, Omer F. (2019). “KUMI FRS seti taslagi, BOBI
FRS seti ve tam set TMS/TFRS’nin temel konular agisindan karsilastirilmasi”. Finans
Ekonomi ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 4(3), 413-430.

Haberal, Zehra. (2021). “Biiyiik ve Orta Olgekli Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi
(BOBI FRS), “Kiiciik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi (KUMI
FRS) taslak metni ile Vergi Usul Kanunu'nun degerleme hiikiimlerinin
karsilagtirilmasi”. Muhasebe ve Denetime Bakis, 20(62), 329-344.

Kadooglu Aydm, Gillden. (2020). “Kiiciik ve Mikro Isletmeler I¢in Finansal Raporlama
Standardi (KUMI FRS): Sanlwrfa ilinde meslek mensuplarinca degerlendirilmesi”.
Firat Universitesi Uluslararasi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 4(2), 147-166.

Karabulut, Mehtap. - Tektiifek¢i, Fatma. (2023). “Kiigiik ve Mikro Isletmeler I¢in Finansal
Raporlama Standardi (KUMI FRS) taslag: ile KUMI FRS (2022 Siiriimii) incelemesi:
KUMI FRS taslag: iizerine Izmir ili muhasebe meslek mensubunun alg1 ve farkindalik
diizeyini belirlemeye yonelik bir aragtirma.” Ida Academia Muhasebe ve Maliye
Dergisi, 6(1), 43-66.

Kaya, Yusuf. - Utku, Mehmet. (2021). “Stoklara iliskin hiikiimlerin KUMI FRS kapsaminda
incelenmesi ve Tiirkiye’deki mevcut uygulama ve standartlarin karsilastirilmasi”.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (91), 1-16.

Kiymetli Sen, ilker. - Ozbirecikli, Mehmet. (2020). “KUMI FRS’nin is diinyasina
saglayabilecegi yararlar: BOBI FRS, TMS/TFRS ve mevcut muhasebe sistemi ile
mukayeseli bir inceleme.” Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, (22), 1-19.

Martyniuk, Olga. - Szramowski, Dawid. (2017). “Financial reporting for micro-entities - A Case
of selected eastern european countries”. Sprawozdawczo$¢ i rewizja finansowa:
wyzwania i szanse nauki i dydaktyki, 143-156.

Neag, Ramona. (2011). Differential financial reporting for micro-entities: Advantages and
limits. Usvaepa, 11(2), 181-187.

103



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 75-104

Ozgelik, Hakan. - Yagmurlu, Nurcan. (2024). “Hasilatin KUMI FRS kapsaminda
muhasebelestirilmesi ve TFRS, BOBI FRS, MSUGT ve VUK hiikiimleriyle
karsilagtirilmasi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (103), 1-20.

Parlak, Nesegiil. (2021). “Kiiciik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standard:
(KUMI FRS) taslag1 cercevesinde hasilatin muhasebelestirilmesi ve diger finansal
raporlama standartlari ile karsilastirilmasi”. Muhasebe Enstitiisii Dergisi, (65), 75-809.

Sacer, Ivana. M.- De¢man, Nikolina. - Sever, Ivana (2015). “The influence of accounting
regulation simplification on the financial reporting of micro entities the case of Croatia”.
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 28(1), 593-607.

TURMOB (2024). Meslek mensubu dagilim tablosu (SM-SMMM).
https://www.turmob.org.tr/istatistikler/c8172e63-2bef-4919-a863-
)86e403bfdf0a/meslek-mensubu-dagilim-tablosu--sm-smmm-z (Erisim Tarihi:
22.04.2024).

Tabachnick, B. G. - Fidell, L. S. (2019). Using Multivariate statistics. United States: Pearson
Education.

Tungez, H. Arif. (2020). “Differences between BOBI FRS and KUMI FRS draft”. Iksad Journal,
6(24), 448-460.

Tutkavul, Kadir. (2020). “TMS, BOBI FRS, KUMI FRS ve VUK perspektifinden doniistiirme
maliyetleri: Uretim maliyetlerine ve vergilendirmeye etkisi”. Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, (40), 347-365.

Yazarkan, Hakan. (2022). “Stoklara iliskin islemlerin BOBI FRS ve KUMI FRS agisindan
degerlendirilmesi”. Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler
Arastirmalar1 Dergisi, 12(3), 2149-2170.

Yicel, Serkan. (2023). Examination of the valuation provisions of intangible assets within the

framework of International Valuation Standards and Turkish Financial Reporting
Standards. PressAcademia Procedia, (16), 58-64.

104


https://www.turmob.org.tr/istatistikler/c8172e63-2bef-4919-a863-)86e403bfdf0a/meslek-mensubu-dagilim-tablosu--sm-smmm-z%20(Eri%C5%9Fim
https://www.turmob.org.tr/istatistikler/c8172e63-2bef-4919-a863-)86e403bfdf0a/meslek-mensubu-dagilim-tablosu--sm-smmm-z%20(Eri%C5%9Fim

Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 105-138

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1572443

Odeme Sistemleri ve Finansal Istikrar Iliskisi: G-20 Ulkeleri
Ornegi’

Asim Alpay PARLAK™
Levent CINKO™

OZET

Hem merkez bankalarimin finansal istikrar tanimlarinda hem de literatiirde "0deme sistemleri saglamligt”,
“finansal istikrar" icin bir bilesen olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle, ¢alismada odeme sistemleri
saglamhigu ile finansal istikrar arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin tespiti amaglanmistir. Bu minvalde, odeme
sistemleri saglamligini temsil etmek iizere Tiirkiye'nin de icinde bulundugu G20 iilkeleri arasinda bulunan ve ayni
zamanda Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (Bank for International Settlements-BIS) iye olan 17 (ilke tizerinden
Odeme Sistemleri Saglamhik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. “Endeks ’in "Finansal Istikrar" ile olan iliskisi veri
setine uygun olarak Panel Siradan En Kiigiik Kareler (Panel Ordinary Least Squares-OLS) modeli ile test edilmistir.
“Endeks”in, "Finansal Istikrar" ile pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski i¢inde oldugu, édeme
sistemleri saglamhigindan finansal istikrara dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Netice
itibariyla, calismamizin sonuglari, odeme sistemleri saglamliginin literatiir ve merkez bankasi tanimlarinda finansal
istikrarin bir bileseni oldugu yoniindeki goriisleri acikca desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Odeme Sistemleri, Finansal Istikrar, G-20, CPMI, I0SCO
Jel Siniflandirmasy: E42, E58, G21

Payment Systems and Financial Stability Relationship: The Case of G-20 Countries
ABSTRACT

Both in the definitions of central banks regarding financial stability and in the literature, the "resilience of
payment systems" is expressed as a component of “financial stability.” Based on this, the study aims to determine
whether there is a significant relationship between the resilience of payment systems and financial stability. In this
regard, a Payment Systems Resilience Index (Index) was created using data from 17 countries, including Turkey,
which are part of the G20 and also members of the Bank for International Settlements (BIS). The relationship between
the "Index" and "Financial Stability" was tested using the Panel Ordinary Least Squares (OLS) maodel, in line with
the dataset. It was found that the "Index" has a positive and statistically significant relationship with "Financial
Stability," and there is a causal relationship from the resilience of payment systems to financial stability.
Consequently, the results of our study clearly support the view in the literature and central bank definitions that the
resilience of payment systems is a component of financial stability.

Keywords: Payment Systems, Financial Stability, G-20, CPMI, IOSCO
Jel Classification: E42, E58, G21

* Published by The Journal of Accounting and Finance. This article is published under the Creative Commons
Attribution (CC BY 4.0) licence.

Makale Gonderim Tarihi:23.10.2024, Makale Kabul Tarihi:18.01.2025, Makale Turi: Arastirma Makalesi

™" Bankalar Yeminli Basmurakibi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, alpayparlak@gmail.com,

ORCID: 0000-0001-5579-9655

*** Prof. Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik Boliimii, leventcinko@marmara.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-2690-7770

105


mailto:alpayparlak@gmail.com
mailto:leventcinko@marmara.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 105-138

1. GIRIS

Odeme sistemleri, para 6diing verilmesini ve geri 6denmesini, mal ve hizmetlerin satin
alinmasini, is¢inin kiralanmasini ve sermayenin yatirilmasini sagladigi i¢cin hayati 6neme

sahiptir.

Odeme ve mutabakat sistemleri modern ekonomilerde ekonomik ve finansal altyapinin
onemli bir pargasidir. Odeme ve mutabakat sisteminin saglamlig1 ve verimliligi, ekonomik

gelisime ve finansal istikrara katkida bulunmaktadir (Wibowo, 2013:2-3).

Odeme sistemlerinin saglikli isleyisi, bankalar aras1 ddeme sisteminin devamliligina
bagli bulunmaktadir. Bu nedenle, genel sistem, bankalar arasi sistemde kesinti yaganmasi veya

baska bir nedenle bir siireligine kullanilamaz hale gelmesi riskine maruz kalmaktadir (Bus,
2004:1).

Odeme ve mutabakat sistemlerinin rolii, Asya finansal krizi ve son kiiresel finansal kriz
orneklerinde oldugu gibi, elestirel bir degerlendirmeye tabi tutulmustur (Wibowo, 2013:1). Bu
minvalde, degisen finansal mimaride 6deme ve mutabakat sistemleri bakimindan 6nemli
adimlar atilarak global standart belirleyici konumundaki Odeme ve Mutabakat Sistemleri
Komitesi (Committee on Payment and Settlements Systems-CPSS/Committee on Payment and
Market Infrastructures-CPMI)! ve Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii
(International Organization of Securities Commissions-IOSCO) 2012 yilinda Finansal Piyasa

Altyapilarina Iliskin Temel Ilkeleri (Principles for Market Infrastructures-PFMI) yayilamistir.

Odeme sistemleri literatiirde ve merkez bankalarmmn finansal istikrar tanimlarinda,
finansal istikrarm bir bileseni olarak vurgulanmaktadir. Ote yandan 6deme sistemleri
literatiiriinde bahis konusu sekilde ifade edilen 6deme sistemleri ve finansal istikrar iligkisini
ekonometrik olarak inceleyen herhangi bir calismaya rastlanmamis olmas1 hususu ¢alismamizin
saikini teskil etmektedir. S6z konusu iliskinin tespiti amaciyla 6deme sistemlerinin saglamligini

temsilen olusturulan bir endeks bagimsiz degisken olarak, finansal istikrari temsilen Z-skor ise

! Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS), 2014 yilinda Odeme ve Piyasa Altyapis1 Komitesi (CPMI)
adini1 almastir.
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bagimli degisken olarak veri setine uygun sekilde Panel OLS modeli ile analize tabi

tutulmustur.

Tiirkiye'nin de iginde bulundugu G20 iilkelerinden, Uluslararas1 Odemeler Bankasina
(Bank for International Settlements-BIS) Uye olan 17 (lkenin verileri tzerinden Odeme
Sistemleri Saglamlik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. CPSS/CPMI ile IOSCO’nun 2012
yilinda ortak yayinladigi temel ilkeler (PFMI) i¢indeki 6deme sistemleri riskleri (kredi riski,
likidite riski, sistemik risk, yasal risk, operasyonel risk) esit agirliklarla bilesen olarak endekse

dahil etmistir.

Calisma bahis konusu 17 flkenin 2013-2021 araligim1 kapsayan 9 yilsonu verisi
tizerinden gergeklestirilmis olup endeksin yasal risk bilesenini olusturan temel ilkelerin (PFMI)
izleme siirecinin 2013’te baslamasi ¢alismamizin baslangi¢ tarihinin temel belirleyicisidir.
Calismanin son tarihi olarak 2021 in belirlenmesinde ise hem 6rneklemdeki 17 lilkenin analize
konu verilerinin temin edildigi Diinya Bankasi, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements-BIS) gibi uluslararasi kurulus veri tabanlarindaki mevcut en giincel
veri donemleri hem de yasal risk bileseninin iilkeler bazinda 2021 yilindan sonrasinda

degismemis olmasi etkili olmustur.

Netice itibartyla Panel OLS modeli ¢iktilart dogrultusunda, deme sistemleri saglamligi
ile finansal istikrar arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Anilan iliskide 6deme sistemleri saglamli§indan finansal istikrara dogru nedensellik

oldugu ortaya konmustur.
2. ODEME SISTEMLERI
2.1. Tanim

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS/CPMI) 6deme sistemlerini, “Paranin
dolasimini saglayan bir enstriiman seti; bankacilik prosediirleri ve esas olarak paranin
dolasimini saglayan bankalararasi transfer sistemi” olarak tanimlamaktadir. Akademik olarak
ise; 0deme sistemleri “finansal yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi amaciyla fonlarin ve diger
varliklarin transferini saglayan bir dizi kurumsal yapimin bir araya getirilmis hali” seklinde

tanimlanmaktadir. Odeme sistemlerinin en agik tanimi ise Avrupa Birligi Odeme Sistemleri
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Yonetmeligi (Payment Services Directive-PSD/EU) 2015/2366°da md. 4(7)’de; “Odeme
islemlerinin isletilmesi, netlesmesi ve mutabakatini saglamak i¢in ortak kurallari, standart ve

resmi yapilar1 barindiran fon transfer sistemi” olarak tanimlanmistir (Animashaun, 2017:35-
36).

Modern banka temelli 6deme sistemlerinin isleyisi Sekil-1’de gosterilmektedir.

[ > Takas Odasi ‘

‘ W

A Bankasi B Bankasi
(Odeyenin Hesaki) {Alicimin Hesaln)

Odeyen kigi 200 TL'lik faturayi alr, < Ahc 100 TLlik fatura

bankaya talimat verir. dizenler.

Sekil 1: Modern Odeme Sistemi Isleyisi
Kaynak: (Awrey-van Zwieten, 2017:119)

Sekil-1’den goriilecegi iizere, bankalar, 6deme sisteminin iglemi baslatan ve para
transferi i¢in gerekli fonlar1 saglayan en 6nemli aktorlerini teskil etmektedir. Takas odalari,
bankalar arasindaki bir¢ok islemden kaynaklanan 6demeleri netlestirerek her iki bankanin
yalnizca net bakiye kadar ddeme yapmasini saglamakta ve riskler ile iglem ytikiinii ciddi sekilde
azaltmaktadir. Merkez bankalar1 ise, para transferlerinde nihai 6deme araci olan rezerv
hesaplarini kullanmakta olup bankalarin, merkez bankasindaki hesaplar1 araciliiyla birbirine
O0deme yapmasini, 6demelerin kesinligini, geri doniilemezligini ve ihtiya¢ halinde likiditeyi

saglamaktadir.
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2.2.0deme Sistemleri ve Finansal Istikrar iliskisi

Davis (2001)’e gore “Finansal kriz” kavrami, finansal sistemin biiyiik bir ¢okiisii olarak,
O0deme hizmetlerini saglayamama veya {liretken yatinm firsatlarina kredi tahsis edememe
durumudur. Davis’in c¢alismasinda 6deme sistemleri sikintisinin bir finansal istikrarsizlik
tanimi1 i¢inde sayilmasi 6nemli bir husus olarak dikkat ¢ekmektedir. Bir bagka tanim ise
“finansal istikrar, finansal sistemin birikmis siireclere yol agmadan soklara dayanabilme
durumudur, bu da tasarruflarin yatirim firsatlarina tahsisi ve ekonomide 6deme islemlerinin
gerceklestirilmesi gibi temel islevlerini siirdiirebilmesidir (Padoa-Schioppa, 2002:20). Burada
Davis’e benzer sekilde 6deme hizmetlerine yapilan atif 6nem arz etmektedir, ¢linkii aracilik
islevinin bozulmasi1 gibi, 6deme sistemindeki aksakliklarin ekonomik faaliyet diizeyine

olumsuz etkilerinin olabilecegi belirtilmektedir.

Merkez Bankalarinin “finansal istikrar” tanimlarinda 6deme sistemleri ya da bu kavrami
temsil eden finansal piyasa altyapisi, finansal istikrarin bir parcasi olarak ifade edilmektedir.
(Alawode-Al Sadek, 2008:11-13). TCMB’nin finansal istikrar tanimi ise “finansal piyasalarda,
bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar ve soklara karsi

dayaniklilik” seklinde agiklanmistir (Isik-Akis, 2020:35).

Bankacilik sistemlerinin dogas1 geregi istikrarsiz olma egiliminde olmalar1 ve ayni
zamanda 6deme sistemleri ve bankalar arasi piyasa araciligiyla istikrarsizligin yayilma riski
tasimasi nedeniyle, merkez bankalari tarafindan finansal istikrarin saglanmasi gerekmektedir
(Isik-Akis, 2020:42). Bu, bankalarin finansal durumunun ve kredibilitesinin giivenli para
transferiyle ve finansal sistemin sorunsuz isleyisiyle korunmasi anlamina gelmektedir
(Yavuzarslan, 2011:19). Odeme sistemleri, bir finansal sistemin bilesenlerine yerlesmis

oldugundan dolay1 temel olarak finansal istikrarla iligkili bulunmaktadir (Sekil-2).
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Odeme ve Menkul Kiymet

Mutabakat Sistemleri Odeme  sistemleri
guvenli, guvenilir,

_ sistemik riske karsi
Finansal Mimari

dayanikli ve yeterli
likiditeye sahip

e omlie

etkin caligmasi,

glvenli, givenilir ve :
4+— Finansal Istikrar Sistemik Risk
etkin ddeme

sistemine baglidir.

Sekil 2: Odeme Sistemleri ve Finansal Istikrar
Kaynak: (Ramlall, 2018:40)

Sekil-2’den goriilecegi iizere, finansal sistemin etkin calismasi ve finansal istikrarin
saglanmasi, giivenli, glivenilir, risklere kars1 dayanikli ve etkin ¢alisan 6deme sistemlerine bagl

bulunmaktadir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

CPMI ve IOSCO’nun 2012 yilinda yayimladigi temel ilkelere uyum siireci BIS iiyesi
iilkeler acisindan 2013 yilinda baslamistir. Bu sebeple tarafimizca gergeklestirilen ampirik
calisma 2013-2021 araligin1 kapsamaktadir. Ampirik ¢caligmaya konu iilke verileri yeknesaklik
saglanmak amaciyla esas olarak Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Odemeler Bankas1’nin sundugu
veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismadaki modelleme Eviews-10 programi ile

gergeklestirilmistir.

Odeme sistemleri ile finansal istikrar arasindaki iligkinin tespiti amaciyla
gerceklestirilen ampirik calismanin detayr sirasiyla, “3.1.0deme Sistemleri Saglamlik
Endeksi”, “3.2.Endeks Bilesenlerinin Belirlenmesi”, “3.3.Endeksin Olusturulmasi” ve
“3.4.0deme Sistemleri ile Finansal Istikrar Iliskisinin Modellenmesi” alt basliklarinda

anlatilmaktadir.

110



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 105-138

3.1. Odeme Sistemleri Saglamhik Endeksi

Calismanin amaci olan 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar arasinda anlamli
bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in, oncelikle 6deme sistemleri saglamligini
temsilen Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu G20 iilkelerinin merkez bankalarindan
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) iiyesi olanlar (17 iilke) iizerinden Odeme Sistemleri
Saglamlik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. Endeks bilesenleri izleyen boliimde detayli

anlatilmaktadir.
3.2. Endeks Bilesenlerinin Belirlenmesi

CPSS ve I0SCO’nun belirledigi temel ilkelere (PFMI) gore 6deme sistemlerinin
barindirdig: riskler sistemik risk, yasal risk, kredi riski, likidite riski ve operasyonel riskten

olugsmaktadir (CPSS-10SCO, 2012:18-21).

Sistemik riske iligskin olarak, 6deme sistemlerindeki herhangi bir katilimci kurulusun
kendi yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi diger katilimcilarin da ytikiimliiliklerini yerine
getirememesine sebep olabilmektedir; bu duruma sistemik risk denmektedir. Glvenli ve etkin

bir 6deme sistemi sistemik riski azaltmaktadir.

Yasal risk beklenmedik yasal diizenlemelerin genellikle bir kayba/zarara yol agmasiyla
ilgilidir. Ornegin, bir yasal diizenleme kars1 tarafin edimini uygulanamaz hale getirebilmekte

ya da iglemi illegal hale donistiirebilmektedir.

Kredi riski, karsi tarafin vadede yiikiimliiliigiini kismen ya da tamamen yerine

getirememe riskidir.

Likidite riski, ©6deme sistemindeki kuruluslarin kendi kaynaklariyla finansal

yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe riskidir.

Operasyonel risk, bilgi sistemleri, i¢ prosediirler, personel hatalari, yonetim

basarisizliklar1 gibi 6deme kurulusunu zarara ugratabilecek olaylarla ilgilidir.

Endeks bilesenleri esas olarak CPSS ve IOSCO’nun yayimladigi temel ilkeler

(PFMI)’de yer verilen 6deme sistemlerinin barindirdig1 s6z konusu 5 adet riskten olugmaktadir.
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Bahis konusu riskleri temsil eden degerlerin belirlenmesine iliskin detayli bilgiler ilgili risk

baslig1 altinda izleyen alt boliimlerde agiklanmaktadir.

3.2.1. Yasal Risk

Calismamizda, yasal risk tlkelerin yasal zeminlerini CPSS ve IOSCO’nun 2012°de

yayinladig1 temel ilkelere ne 6l¢iide hazirladiklariyla ilgilidir. Diger bir deyisle, analize konu

17 ulkenin temel ilkelere (PFMI) uyum seviyeleri yasal risk gostergesi olarak Endeks’e dahil

edilmistir.

CPSS ile IOSCO, temel ilkelerinin nihai versiyonu Nisan 2012’de yaymlamistir.
G20’nin beklentileri dogrultusunda, CPSS ve IOSCO iiyeleri, Tablo-1’de gosterildigi tizere 24
temel ilkeyi benimsemeye karar vermistir (CPSS-10SCO, 2012:126-177).

Tablo 1. CPMI-IOSCO Temel ilkeler

Kategori | No. ilke Kategori | No. ilke
1 | Yasal Dayanak Temerriit 13 | Temerrit Kural ve Prosedrleri
Genel Y 6netimi
Organizasyon [ 'y gnetim 14 | Ayirma ve Taginirlik
3 | KapsamhiRisk Yonetimi | Genel Is ve |15 |Genel Is Riski
icin Altyapi Operasyonel
_ 4 Kredi Riski Risk 16 | Saklama ve Yatirim Riski
Kredive 5 Treminat Yonetimi |17 | Operasyonel Risk
Likidite Risk = .
Yénetimi 6 | Marjin 18 | Erisim ve Katilim
7 | Likidite Riski Erisi 19 |Kademeli Katilim Diizenlemeleri
§um ——. -
8 | Mutabakatin Nihailigi 20 le%er Finansal Piyasa Altyapilariyla
Baglantilar
Mutabakat g | para Mutabakat comi |21 | Verimlilik ve Etkinlik
10 |Fiziki Teslimat 22 | Tletisim Prosediirleri ve Standartlar
Merkezi Merkezi Saklama Kural, Temel Proseddr ve Piyasa Verilerinin
11 23
Saklama Kurulusu Yayimlanmasi
Kuruluslari
Bee]gi;%flr 12 Deger Degisim Mutabakat Seffaflik 24 Islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa
Mutabakat Sistemleri Verilerinin Yayimlanmasi
Sistemleri

Kaynak: (Bai-Tsai-Jiang, 2019:148-149)

CPSS ve 10SCO, Nisan 2013’te, ulkelerin yasal cercevelerinin 24 temel ilkeye uyum

seviyesinin tespiti kapsaminda, uygulama izleme siirecini baslatmistir. Izleme siirecinde iiye
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tilkelerin mevcut 6deme sistemi mevzuatlari bes seviyeli bir derecelendirme 6l¢egi kullanilarak

degerlendirilmis olup derece tanimlar1 soyledir:

= Derecelendirme Seviyesi 1: Taslak uygulama dnlemleri yayimlanmamis

= Derecelendirme Seviyesi 2: Taslak uygulama dnlemleri yaymlanmis

= Derecelendirme Seviyesi 3: Nihai uygulama 6nlemleri yayinlanmis

= Derecelendirme Seviyesi 4: Nihai uygulama 6nlemleri tamamen yururlukte

= Derecelendirme Seviyesi NA: Uygulama 6nlemlerine gerek yok (Uygun degil).

BIS Uyesi G-20 iilkelerinin temel ilkelere yasal uyum seviyelerine iligskin degerlendirme

sonucu atanmis olan 1-4 skalasindaki iilke dereceleri Tablo-2’de yer almaktadir.?

Tablo 2. Uye Ulke PFMI Uyum Seviyeleri

|:Il'ari TUR /:/IL ABD | ARJ /SAVU ER CiN ZR S.AF I-NIi %'BN iT .;A I,\TA SRU SDUU KOR

2013 1| 2,75| 1,333| 0,75 35 1| 0,75 2,75 2,25 1 41275 41 2,75 2| 075| 225
2014 1 35| 1,833 2 4 41225 4 3 4 4 4 4| 3,25 2| 225| 2,25
2015| 1,75 41 275 2,25 4 41225 4 3,25 4 4 4 4| 325|225| 225| 325
2016 | 1,75 4 3 3 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2017 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2018 4 4| 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2019 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 2,25 4
2020 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2021 4 4| 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2022 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2023 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

3.2.2. Sistemik Risk

Calismamizda Endeks’in sistemik risk bileseni olarak New York Universitesi Stern V-
Lab tarafindan global sistemik risk gostergesi olarak yayinlanan ve sistemik risk (Systemic risk)

ifadesine dayanan “SRISK” tutarlar1 dikkate alinmistir.

2 Tablo-2’de yer alan yasal uyum seviye notlari esasen “1”, “2”, “3” ve “4” seklinde tam sayilarla ifade edilmekle
birlikte Oye Ulkenin bes farkl tirdeki (PS:Odeme Sistemi, CSD=Merkezi Saklama Kurulusu, SSS=Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemi, CCP=Merkezi Kars1 Taraf ve TR=Veri Depolama Kurulusu) finansal piyasa alt
yapisina verilmis notlarin birbirinden farkli oldugu yillarda, anilan notlarin aritmetik ortalamasi alinmis ve ilgili
yil igin nihai yasal uyum derecesi olarak aritmetik ortalama not atanmustir. Tablo-2’de Tiirkiye “TUR”, Almanya
“ALM”, Amerika Birlesik Devlerleri “ABD”, Arjantin “ARJ”, Avustralya “AVUS”, Brezilya “BRE”, Fransa
“FRA”, Giiney Afrika “G. AFR”, Hindistan “HIN”, Ingiltere “ING”, italya “ITA”, Japonya “JAP”, Kanada
“KAN”, Rusya “RUS”, Suudi Arabistan “SUUD” ve Glney Kore “KOR” seklinde kisaltilarak gosterilmistir.
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SRISK, bir kriz durumunda bir firmada beklenen sermaye agigini ifade etmektedir. Bir
krizde sermaye agi81 yiiksek olan firmalar sadece krizde en biiyiik kaybedenler degil, ayni

zamanda krize en biiylik katki saglayan firmalardir.

SRISK, firma biiyiikliigline, kaldirag diizeyine ve uzun vadeli Marjinal Beklenen Kayip
(Long Run Marginal Expected Loss-LRMES) olarak adlandirilan olumsuz piyasa
kosullarindaki marjinal sermaye kaybina bagli olarak hesaplanmaktadir (Brownlees-Engle,
2017:49). SRISK, 2007-2008 finansal krizinin ¢esitli asamalarinda sistemik énemli kurumlari
Onem siralamalariyla birlikte sunabilmekte olup Fannie Mae, Freddie Mac, Morgan Stanley,
Bear Stearns ve Lehman Brothers'1 2005 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren en 6nemli sistemik risk
unsurlari olarak tespit edebilmektedir. SRISK, hem ABD hem de uluslararasi baglica finansal

firmalar i¢in haftalik yayilamaktadir.
SRISK asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
SRISK=k*Bor¢-(1-k)*Ozkaynak*(1-LRMES)

Formiildeki, “k”3 sermaye gereksinimini, “LRMES” uzun vadeli marjinal beklenen
kay1p riskini, “Ozkaynak” firmanin mevcut piyasa degerini ve “Borg” borcun defter degerini
temsil etmektedir. “Borg”, varliklarin defter deg§erinden 6zkaynaklarin defter degeri ¢ikarilarak

hesaplanmaktadir.

SRISK tutarlar1 (Milyar USD) ile SRISK grafikleri BIS iiyesi G20 iilkeleri i¢in Tablo-

3’te yer almaktadir.*

3 «“k” sermaye gereksinimi, Avrupa kitast iilkeleri igin %35,5, diger kitalardaki iilkeler igin %8 olarak hesaplamaya
dahil edilmektedir.
4 https://vlab.stern.nyu.edu/srisk
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Tablo 3. Sistemik Risk (SRISK)
Ok onilc om0 A W@ A0 AW A6 N6 AN S W A0 AU AR NG AW N5 A6 A AW A9 WA AN AR W

ABD SN 106 W3 1 3 N6 24 5 B0 56 40 611 58 1 285 38 188 12 39 35 67 491 59 73
Almanya A e T 105 W2 U5 14 U6 195 218 27 240 28 24 8 1% 12 16 105 11 15 10 13 8B 8
Arjantin Nraems 014 134 15 047 0 02 0 001 08 02 0 048 045 01U 0 0 0 0 0 0¥ 03 0L 086 055
Awstralya M= 0 0 2 0 0 0 0 7T 0 4 6 8 4 5 B % 1B B ¥ % 7 % 66
Brezilya Y N N D S I O T T T S O I
Cin — 0 0 2 2 0 0 3 3 % 19 34 55 40 59 731 753 043 1074 1379 152 1799 2082
Fransa ST 5 0 T sy 108 138 151 276 40 3T 379 47 40 31 30 288 313 284 312 303 M2 3 3 3M
GineyAfiika M™% 1 3 5 g 3 1 1 9 1 1 28 ¥ A 0w o2 N A N W 19 % B 15 A
Hindistan T 1 2 9 8 m 9 W 2 %15 19 @ 48 78 5 M 1 6 R 2 T s 5% %0
Ingiltere P L O A N N T O - LA AN O 7 O LA N LA
Italya TN 0 9w 7 2 2 0 6 M9 W M W5 1% 12 15 61 16 91 109 105 M L7 10 65
Japonya " f) 19 26 257 158 194 235 32 59 S 70 72 S 5L 513 52 775 848 8M 9B 1063 86 779
Kanada —rma” 60 B 8 45 3% 4 8 W1 W2 T2 75 U3 M % 10 17 197 1 2 M
Kore —_—" 5 5 5 5 5 2 4 5 B X a 8 B T 6 8 14 W 15 154 16 182 18 169
Rusya VN 0 0 0 2 0 0 0 3 3 0% 0§ 6 5 6§ 6 1 8
Suudi Arabistan  \__ 08 o009 0 0 0O 0 0O 0O 0 0 0 00 0 0O 0 0 0 0 0 0
Turkiye — 001 02 031 08 001 0 0 0 25 007 007 23 00 92 28 83 107 14 15 15 4 4 24 55

TOPLAM ._f"‘""_ 2815 31736 61887 74845 77119 73033 785 171201 288738 225419 2482,07 326781 302149 269131 25298 258732 26837 25934 3365 360874 468153 4647,1 4607,46 4985,65
Kaynak: New York University Stern \VV-Lab

3.2.3. Kredi Riski

Bir Basel diizenlemesi olarak bankalarin yasal 6zkaynak tutarinin risk agirlikhi
varliklara® béliinmesiyle hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu, literatiirde birgok calismada
bankalarin temerriidiiniin, finansal sikintisinin ya da iflas riskinin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Buradan hareketle, Almazari (2013), Amahalu vd. (2018), Kog¢ ve Karahan
(2017), Thorez (2017), Chiaramonte ve Casu (2017), Kaguru vd. (2018), Yuhasril vd. (2020),
Vandana ve Kautsar (2023), Muannasa vd. (2023), Margaretha ve Wiyaya (2023)’nin
calismalarina benzer sekilde, ¢alismamizda Endeks’in kredi riski bileseni olarak sermaye

yeterlilik rasyosu kullanilmistir.
3.2.4. Likidite Riski

Calismamizda Endeks’in likidite risk gostergesi olarak iilkelerin Basel III likidite
diizenlemelerine uyum seviyeleri dikkate alinmistir. Bankalarin likidite riski bakimindan 2008
kiiresel finans krizinden sonra yapilan Basel III diizenlemeleri 6nemli bir gdsterge niteligi
tagimaktadir. Ocak 2013°te Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking

Supervision-BCBS), kiresel likidite diizenlemelerini = giiclendirmek amaciyla reform

5 Risk Agrilikli Varliklar, “Kredi Riskine Esas Tutar”, “Piyasa Riskine Esas Tutar” ve “Operasyonel Riske Esas
Tutar”in toplamindan olugmaktadir.
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niteligindeki; Likidite Karsilama Oranmmi® (LKO) ihdas ederek, bankalarin likidite risk
profilinin kisa vadeli dayanikliligini artirmak amaglanmistir (BCBS, 2013:1-75). Akabinde
daha uzun vadeli (1 yillik) riski 6lgecek Net Istikrali Fonlama Orami’ (NIFO) gelistirilerek
likidite gergevesi daha da gii¢lendirmistir (BCBS, 2014:1-13). LKO ve NIFO’ya ilaveten bir
diger diizenleme olan Giin i¢i Likidite® (GIL) kavrami, kiiresel kriz sonrasindaki Basel
regiilasyonuna (BCBS, 2008) kadar finansal diizenlemelerde bulunmamaktadir. Diger bir

bankalarin giinici likidite yonetimi BCBS tarafindan kurallara baglanmustir.

Basel III kurallarina uyum durumu 4 seviyeden olusmakta olup; “1-Taslak Diizenleme
Heniiz Yayimlanmadi.”, “2-Taslak Diizenleme Yayinlandi.”, “3-Nihai Diizenleme Yayinlandi
(Heniiz Uygulanmaya Baglanmadi).”, “4-Nihai Diizenleme Uygulamada (Yayinlandi ve
Uygulamaya Basland1.)” anlamlarina gelmektedir. BIS iiyesi iilkelerin “Likidite Karsilama
Oran1”, “Net Istikrarl1 Fonlama Oran1” ve “Giinici Likidite” diizenlemelerine 1°den 4’e dogru
artan uyum diizeyini gosteren Basel III kurallar1 uygulama seviyeleri Tablo-4’te yer

almaktadir.®

Tablo 4. Basel Likidite Kurallart Uyum Seviyeleri®

Uyum
Tarih | Konusu Kod | ARJ|AVU |BRE | KAN | CIiN | HIN | JAP | KOR | RUS | SUU | GAF | TUR ABD | AB
Duizenleme

Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orani
Likidite
Karsilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orant
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4 4 4
Orani
Likidite
Karsilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orani

GIL 4 4 4 4 1 4 1 1 4 4 4 4 4 4 4

2023

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 4 4

2022

® Liquidity Coverage Ratio.

7 Net Stable Funding Ratio.

8 Intraday Liquidity.

® https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_reports.htm

10 Tabloda, Tiirkiye “TUR”, Amerika Birlesik Devlerleri “ABD”, Arjantin “ARJ”, Avustralya “AVU”, Brezilya
“BRE”, Giiney Afrika “GAF”, Hindistan “HIN”, Ingiltere “ING”, Japonya “JAP”, Kanada “KAN”, Rusya “RUS”,
Suudi Arabistan “SUUD” ve Giiney Kore “KOR” seklinde kisaltilarak gosterilmistir. Almanya, Fransa ve italya
ise Avrupa Birligi iiyesi olmalar1 sebebiyle ayni notlara sahip olup “AB” seklinde kisaltilarak gosterilmistir.
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Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4 4| 4
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orant
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 2 4 4 4 4 2 3 2 3
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 3 4 3 2 4 4 4 4 2 3 2 3
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 3 1 4 3 2 4 4 4 4 2 2 2 2
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 3 3 1 1 1 2 1 1 3 4 3 1 2 2 2
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 1 2 1 1 1 2 1 1 1 4 3 1 1 2 1
Orant
Likidite
Kargilama LKO 4 2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gunigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 1 2 1 1 1 2 1 1 1 4 3 1 1 1 1
Orant
Likidite
Kargilama LKO 4 2 3 4 2 4 4 4 2 4 4 4 3 4| 4
Orant
Gunigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NIFO
Orant
Likidite
Kargilama LKO 1 2 2 2 2 3 2 2 2 4 3 3 1 3 1
Orant

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2021

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2020

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2019

GIL 1 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 41 4 41 4

2018

GIL 1 3 4 3 1 4 1 1 4 4 4 41 4 41 4

2017

GIL 1 2 4 3| nat 4|na |na na 3 4 3| na 4| 4

2016

GIL 1 2 4 3| na 4|na |na na |na 4 2| na 4| 4

2015

GIL 1 2 4 2| na na na na na na 4 | na na 4 4

2014%

11 Na:not applicable (Uygulanamaz).
12 Net Istikrarli Fonlama Orani1 2015 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmis olmasi sebebiyle, séz konusu orana
iliskin 2013 ve 2014 y1l1 tablo haneleri bos bulunmaktadir.
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Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NIFO
Orani
Likidite
Karsilama LKO 1 1 1 1 1 2 1 1 1 3 3 2 1 1 1
Orant

Kaynak: BIS

GIL 1|na 4 1|na na na na na na 4 | na na 2 3

2013

3.2.5. Operasyonel Risk

Bir operasyonel risk &lgiitii olarak kullamlan “Gider-Gelir’®® orani; bankalarin
operasyonel giderlerinin operasyonel gelire bolinmesiyle hesaplanmakta olup verimlilik ve
tiretkenligi degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Chalise, 2019:78), (Mrindoko, 2020:115).
Faiz dis1 operasyonel giderlerin, operasyonel gelire bollinmesiyle belirlenmektedir. Genel bir
kural olarak, bir bankanin gider-gelir oran1 ne kadar diisiikse, bankanin o kadar verimli
oldugunu, yiiksek oranlar bankanin verimliliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Diger bir
bakis agistyla, “Gider-Gelir Oran1 (CIR)” veya “Maliyet-Gelir oran1”, gelirin elde edilme

maliyeti ile gelir arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Ali, Akhtar ve Sadagat (2011) tarafindan yapilan calismada, Pakistan bankacilik
sektorundeki finansal (kredi riski) ve finansal olmayan (operasyonel) risk yonetimi
perspektiflerine odaklanilmis olup calismada biyiikliik, takibe doniisiim oram1 (Non-
Performing Loan) ve isletme verimliliginin (Gider/Gelir) ticari bankalarin karsilastigi finansal
olmayan (operasyonel) riskle 6nemli bir iliskisinin oldugu bulunmustur (Ali-Akhtar-Sadaqgat,
2011:156). Benzer bir ¢alisma Naeem (2014) tarafindan da yapilmis olup Ali, Akhtar ve
Sadaqgat (2011) ile benzer sonuglar elde edilmistir.

3.3. Endeksin Olusturulmas (Istatistiki Normallestirme)
Istatistiki normallestirme asagidaki sekilde formiillestirilmektedir.

Lige — IMM
n _ litc ic
c c
Formiildeki Iy, c tilkesinin t zamaninda i gostegesinin degeridir. I™%* ve ™" ¢

tilkesinin analize konu zamanda degiskeninin katkisinin maksimum ve minimum degerini ifade

13 Cost to income ratio: CIR
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etmektedir. Bahis konusu normallestirme neticesinde, 6rnek olarak ¢alismamizda kredi riskini
temsil eden sermaye yeterlilik rasyosu bileseninin artmasinin endekse pozitif katkisi
beklendiginden, normallestirme sonrasi en yiiksek degeri “10”, en diisiik degeri ise “0”
olmaktadir. Endekse negatif yonde etki edecek bir endeks bileseni i¢in ise durum tam tersi
olmaktadir. Calismanizda Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi bilesenleri yukaridaki

normallestirme islemine tabi tutularak 1-10 arasinda deger almalar1 saglanmistir.

Netice itibariyla o6deme sistemleri saglamligini temsilen 5 bilesenden olusan
“ENDEKS SYR 5 Bilesen” kodlu endeks olusturulmustur. Endeks bilesenleri ve kaynaklari
Tablo-5’te yer almaktadir. Analize konu 17 iilke bazinda olusturulan endekslerin grafik

gosterimi Ek:1’de verilmistir.

Tablo 5. Endeks Bilesenleri

q . = Endekse
Endeks Bilesenleri Bilesenin Blﬂggﬁ“gu Endeks Bilesen Tanim Katki Veri Kaynagi
Yénu
L . Yasal Ozkaynak/Risk Agirhikli World Bank Financial
Kredi Riski ENDEKS_SYR_3 Bilesen Varliklar Toplam (%) * Development Database
Basel Bankacilik Denetim Komitesi -
Likidite Riski ENDEKS_SYR_5 Bilesen Likidite Diizenlemeleri Uyum + Bank for International
Settlements
Notlari
. . . . World Bank Financial
0,
Operasyonel Risk ENDEKS SYR 5 Bilesen Giderler/Gelirler (%) Development Database
. . CPMI-10SCO Uye Ulke PFMI Bank for International
Yasal Risk ENDEKS SYR 5 Bilesen Uyum Notlart + Settlements
Sistemik Risk ENDEKS_SYR_ 5 Bilesen SRISK Chicago University Ster V-

Endeks bilesenlerinin agirliklari, finansal istikrarla ilgili olarak endeks olusturulmasini
iceren Gerls ve Hermanek (2006), Albulescu (2008), Aktas (2010), Sanar ve Kara (2016)’nin
calismalar1 referans alinarak esit sekilde belirlenmistir. Ayrica OECD (2008)’de yer aldigi
tizere, endeks olustururken siklikla kullanilan temel bilesenler analizi (principal component
analysis) veya faktor analizinin (factor analysis), endeks bilesenleri arasindaki korelasyonun
diisiik olmasi (Ek:2) ve faktor analizinde de bilesenlerin paylasilan varyansinin (communality)
“0” ve Ozgunliklerinin (Uniqueness) “1” (Ek:3) olmasi dolayisiyla faktor analizine uygun

olmadiklart sonucuna varilmistir (Yasloglu, 2017:75-76).
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Endeksin Tiirkiye icin hesaplama detayr Ek-4’te ve grafik gosterimi Sekil-3’te yer

almaktadir.*

Tiirkiye
10,00 3,41 4,01 4,81 4,81 3,73
1,87 048 071 055
0,00 —em T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-10,00

e FNDEKS_SYR_5 Bilesen

Sekil 3. Endeks-Tiirkiye Ornegi

3.4. Odeme Sistemleri ile Finansal Istikrar iliskisinin Modellenmesi

Odeme sistemleri ile finansal istikrar iliskisinin ekonometrik model olusturularak
smnanmasina iligkin siireg, sirastyla “3.4.1.Degiskenler”, “3.4.2.Modelleme Siireci” ve

“3.4.3.Model” alt basliklarinda anlatilmaktadir.

3.4.1. Degiskenler

Calismamizda kullanilan modelde, finansal istikrar bagimli degisken, 6deme sistemleri
saglamlik endeksi ile bes adet kontrol degiskeni ise bagimsiz degiskenler olmak iizere yedi
degisken bulunmaktadir. Degiskenlerin belirlenmesine dair agiklamalar izleyen alt basliklarda

yer almaktadir.

3.4.1.1. Finansal istikrar

Calismamizda, Beck vd. (2013a), Nguyen ve Dang (2022a), Kamal vd. (2022), Beck
vd. (2013b), Nguyen ve Dang (2022b), Berger (2009), Leaven ve Levine (2009), Nguyen
(2022), Fiordelisi vd. (2011), Lee ve Hsieh (2014)’in calismalarina benzer sekilde, finansal
istikrarin gostergesi olarak Z-skor kullanilmistir. Banka diizeyindeki Z-skor, bankacilik

4 Endeksin likidite riski bileseni olarak Tablo-4’te ilgili iilkenin ilgili yilinda “LKO”, “NIFO” ve “GIL” igin
atanmis notlarin aritmetik ortalamasi alinarak bulunan deger, ilgili yilin analizimizde dikkate alinan orijinal
degerini temsil etmektedir. Ornegin, Tiirkiye i¢in 2021 yilindaki uyum notlar1 “LKO” igin “4”, “NIFO” igin “2”
ve “GIL” icin “4” olup Tiirkiye’nin 2021 yilindaki endeksinin likidite riski bileseni orijinal degeri 3,33
[=(4+2+4)/3] olarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan 3,33 degeri istatistiki normallestirme sonrasi
analizde kullanilmakta olup Tiirkiye drneginde 10 degerine tekabiil etmektedir.
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literatliriinde yaygin bir sekilde kullanilmistir (Beck vd., 2013a:218-244). Banka diizeyinde Z-
skor genellikle banka istikrarin1 6lgmektedir; ancak bankacilik sistemi finansal sistemde en
onemli rolii oynamaktadir ve bu nedenle, banka istikrar1 finansal sistemin istikrarini temsil
edebilmektedir (Fiordelisi vd., 2011:1315-1326) (Lee-Hsieh, 2014:204-224). Z-skorun degeri
ne kadar yliksekse, finansal istikrar diizeyi de o kadar yiiksek olmaktadir (Nguyen-Dang,
2022:1-15).

3.4.1.2. Odeme Sistemleri Saglamhg

Analizde, nasil hesaplandigi  “3.3. Endeksin Olusturulmas: (Istatistiki

Normallestirme)” baglikli boliimde agiklandigi lizere, 6deme sistemleri saglamligini temsilen;

e ENDEKS SYR 5 Bilesen kodlu endeks modelde bagimsiz degisken olarak

kullanilmistir.
3.4.1.3. Kontrol Degiskenleri

Ekonometrik modellerde, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin

dogru ve saglikl sekilde modellenmesi amaciyla kontrol degiskeni kullanilmaktadir.

Morgan ve Pontines'in (2014) 6nerdigi iizere, kisi basina diisen Gayrisafi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) nin finansal kapsayicilik yoluyla finansal istikrar iizerinde olumlu bir etkisi oldugu
yoniinde ¢alismalar mevcuttur (Pham-Doan, 2020:47-59). Buradan hareketle, 6deme sistemleri
ile finansal istikrar iligkisinin modellenmesinde Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasilanin

(Morgan-Pontines, 2014:1-18) Logaritmas1 bir kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Mabkhot ve Al-Wesabi (2022), Anindyntha ve Fuddin (2023), Chu, Wang ve Li (2011),
Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarda, enflasyonun finansal
istikrar iizerinde etkili bir faktor oldugu, yiliksek enflasyonun satin alma giiclinii diistirup
maliyetleri artirmast dolayisiyla hem isletmeleri hem de finansal sistemi olumsuz etkiledigi
ortaya konmustur. Bu c¢er¢evede, analizimizde enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksi

(TUFE) bir kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.

Anindyntha ve Fuddin (2023), Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan

gerceklestirilen ¢alismalarda, faiz oranlarinin finansal kuruluslarin bor¢lanma maliyetlerini ve
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karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemesi dolayisiyla finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi
belirlenmis olup bu minvalde, calismamizda faiz oranlarmni temsilen {ilkelerin merkez

bankarinin politika faiz oranlar1 analizimizde bir kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Mabkhot ve Al-Wesabi (2022), Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan yapilan
caligmalarda, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ihracat-ithalattan kaynakl karlilig1 azaltmasi
ve finansal planlamay1 zorlagtirmasi yonleriyle finansal istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi
ortaya konulmustur. Bu dogrultuda, doviz kurlarini temsilen iilke para birimi/USD (Amerikan

dolar1) degisim kurlar1 bir kontrol degiskeni olarak ¢calismamizda yer almistir.

Fisher ve Easterly (1990) tarafindan yapilan g¢alismada, biitge aciklarinin yiiksek
enflasyon, 6demeler dengesi krizi ve borg¢ krizi gibi finansal istikrari olumsuz yonde etkileyen
hususlara yol actig1 ifade edilmektedir. Gale ve Orszag (2004) ile Sinai (2006) tarafindan
gerceklestirilen calismalarda, biitce acgiklariin stireklilik arz etmesinin ulusal tasarruflari
azaltip faiz oranlarimi artirdig1 ortaya konularak bdylece bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ve
0zel sektdr yatirimlarinin diglanmasi sonucunda ekonomik istikrari bozabilecegi sonucuna
varilmaktadir. Akkaya (2022) tarafindan yapilan c¢aligmada, biitce acigin1 da iceren {igiiz
aciklarin makroekonomik istikrar1 etkiledigi ortaya konulmustur. Nitekim bahis konusu
calismada olusturulan endeks finansal istikrarsizligin tahmininde fayda gdstermektedir. S6z
konusu caligmalar 1s181nda, biitce dengesi (acig1), calismamizda bir kontrol degiskeni olarak

kullanilmistir. Analizimizde kullanilan degiskenler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Degiskenler Tablosu

Degisken Alt Simifi Degisken Kodu Degisken Tanim Degisken Tiirii Veri Kaynag:
Finansal istikrar Z-Skor (Bankalar) Z=(ROA+ E/TA)/GROA (%)* Bagimls World Bank Financial
Development Database
Sistemik Risk, Kredi Riski,
Odeme Sistemleri . Likidite Riski, Operasyonel Risk, <
Saglamlig1 ENDEKS_SYR_5 Bilesen Yasal Riskin Normallestirilmis Esit Bagimsiz
Agurlikli Bilegimi
Kisi Basina Gayrisafi Kisi Basina Gayrisafi Yurtici - World Bank World
Yurti¢i Hasila LOG_GDP_PC Hasilanin Logaritmasi Bagimsiz Development Data Base
Tiiketici Fiyat Endeksinin Yillik % - World Bank World
Enflasyon Orani Enflasyon Degisimi Bagimsiz Development Data Base
Faiz Orant Faiz Ulke Merkez Bankasimin Politika Batimsiz Bank for International
Faiz Oran & Settlements Data Portal
. - o . < World Bank World
Déviz Kuru Kur Ulke Para Birimi/Amerikan Dolar1 Bagimsiz Development Data Base
N . . . Biitge Fazlasi (A¢i1g1) - International Monetary
Biltce Dengesi Blltce Dengesi Net Bor¢ Verme/Borg Alma Bagimsiz Fund Data Portal

*ROA=Aktif Karlihg1, E=Ozkaynak, TA=Toplam Aktif, GROA=Aktif Karliliginin Standart Sapmas1
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3.4.2. Modelleme Siireci

Analizimizdeki modelleme siireci soyledir:

e Degiskenlerin duraganliklar test edilir.

e Duragan olmayan degiskenler fark alma yontemi ile duragan hale getirilir.

e Degiskenlerin duragan halleri, Panel OLS ile modellenir.

e Hausman testi ile sabit etkiler ile rastsal etkiler modellerinden uygun olani tercih edilir.

e Wald testi ile nedensellik arastirilir.

3.4.3. Model

Endeks (SYR-5 Bilesen)’in yer aldig1 model degiskenlerinin temel istatistik bilgileri Ek-

5’te, korelasyon matrisi Tablo-7°de, duraganlik testi Tablo-8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Korelasyon Matrisi

D(ENDEKS_SYR
D(Z_SKOR) _5 BILESEN) D(LOG_GDP_PC) ENFLASYON D(FAIZ) KUR BUTCE_DEN.

D(Z_SKOR) 1.000000 0.221021 0.180139 0.001449 0.026065 -0.065828 0.089740

D(ENDEKS_SYR

| 5_BILESEN) 0.221021 1.000000 -0.067224 0.071080 0.017365 -0.038778 0.083562

D(LOG_GDP_PC) 0.180139 -0.067224 1.000000 -0.147189 -0.028619 0.066928 0.150047

ENFLASYON 0.001449 0.071080 -0.147189 1.000000 0.090980 -0.078258 -0.098610

D(FAIZ) 0.026065 0.017365 -0.028619 0.090980 1.000000 -0.028944 0.104292

KUR -0.065828 -0.038778 0.066928 -0.078258 -0.028944 1.000000 0.329023

BUTCE_DEN. 0.089740 0.083562 0.150047 -0.098610 0.104292 0.329023 1.000000

Tablo 8. Birim Kok Testleri
Z SKOR D(Z_SKOR)  ENDEKS_SYR 5 BILESEN D(ENDEKS_SYR 5 BILESEN) LOG_GDP_PC  D(LOG_GDP_PC)
Metot istatistik Olasihk Istatistik Olasilik istatistik Olasihk istatistik Olasiik istatistik Olasihk istatistik Olasiik
(I;i\::r:’ Lin & -2.97761 0.0015***  -9.86152 0.0000*** -6.60083 0.0000*** -10.7241 0.0000*** -3.62190 0.0001***  -11.6185 0.0000***
Im, Pesaran
and Shin W- -1.55974 0.0594* -4.58312 0.0000*** -1.30571 0.0958* -4.29100 0.0000*** -0.92526 0.1774 -4.18413 0.0000***
stat
ADF -
Fisher Chi- 54.3506 0.0148** 95.6939 0.0000*** 50.0889 0.0371** 87.0574 0.0000*** 43.8120 0.1209 81.0250 0.0000***
square
PP._ Fisher 39.3285 0.2435 89.7802 0.0000*** 80.8325 0.0000*** 113.466 0.0000*** 43.9184 0.1187 67.4727 0.0005***
Chi-square
ENFLASYON FAizZ D(FAiz) KUR BUTCE_DEN.

Metot istatistik | Olasihk | istatistik | Olasiik Istatistik Olasiik istatistik Olasiik istatistik | Olasihk
Ic-:?]\::n’ Lin & -7.97143 0.0000*** | -5.78539 0.0000*** -12.3840 0.0000*** -6.21980 0.0000*** -6.42088 0.0000***
Im, Pesaran
and Shin W- -2.41008 0.0080*** | -1.56801 0.0584* -3.32327 0.0004*** -2.32276 0.0101*** -2.57202 0.0051***
stat
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ADF -

Fisher Chi- 598526 | 0.0040%** [ 503036 | 0.0355** 709524 0.0001%** 665309 0.0003%** 665790 | 0.0007***
square

PP - Fisher - - - - .
Chi-square 512678 0.0290 974351 0.0000 946700 0.0000 947124 0.0000 502568 0.0358

**%9%1 anlamlilik seviyesi
**9%5 anlamlilik seviyesi
*%10 anlamlilik seviyesi

Degiskenlerin duraganliklarina iligkin yapilan testlerin sonucunda;

Z-Skor’un duzeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. farkinin I(1) duragan oldugu,

Endeks (SYR-5 Bilesen)’in diizeyde 1(0) duragan olmadigy, 1. farkinin I(1) duragan
oldugu,

Kisi Bagina Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin Logaritmasinin diizeyde I(0) duragan
olmadigi, 1. farkinin I(1)’in duragan oldugu,

Enflasyonun diizeyde I(0) duragan oldugu,

Faizin diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. farkinin I(1) duragan oldugu,

Kurun diizeyde 1(0) duragan oldugu,

Biit¢e dengesinin diizeyde I(0) duragan oldugu tespit edilmistir. Tiim degiskenlerin

duragan halleri Panel OLS ile modellenmistir.

Analizimizde kullanilan modelin 6zet formiilasyonu asagidaki gibidir:

d(Z — Skor);; = a + B1d(ENDEKS_SYR_5_Bilesen);; + f2d(log _GDP_pc);;

Yukaridaki formiilde yer alan

+ Bsenflasyon;; + f,d(faiz);s + Bskur;s + BgBlitce_Dengesi;: + €

[13%2]
1

iilke sayisini, “t” ise zaman donemlerini ifade

etmektedir. Caligmamizda kesit sayis1 “i=17”, zaman donemi say1s1 “t=9"dur.

Panel (OLS) veri analizinde kullanilan temel iki model “Sabit Etkiler Modeli” ve
“Rastsal Etkiler Modeli”dir (Okuyan, 2013:298). S6z konusu modellerin, hangisinin istatistiki

olarak uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman Testinden faydalanilmistir (Erem, 2013:334).

Hausman Testi sonuglar1 EK-6’da yer almaktadir. Hausman Testi olasilik degerinin 0,05 ten

biiyilk olmas1 dolayisiyla, Rastsal Etkiler Modelinin etkinligini ifade eden sifir hipotezi

reddedilememekte olup “Sabit Etkiler” modeli yerine “Rastsal Etkiler” tercih edilmektedir. Bu

gergevede, analizimizde kullanilan “Rastsal Etkiler” modeli sonuglar1 Tablo-9’da yer

almaktadir.
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Tablo 9. Rastsal Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
D(ENDEKS_SYR_5_BILESEN) 0.162957 0.063358 2.572012 0.0112*
D(LOG_GDP_PC) 2.678991 1.220625 2.194770 0.0300*
ENFLASYON 0.002122 0.015070 0.140797 0.8882
D(FAIZ) 0.005609 0.029743 0.188593 0.8507
KUR -0.000507 0.000502 -1.010820 0.3140
BUTCE_DENGESI 0.028599 0.037035 0.772219 0.4414
C 0.188966 0.228832 0.825787 0.4104
R-Kare 0.097056
IDiizeltilmis R-Kare 0.055059
Durbin-Watson istatistigi 2.463603

*065 anlamlilik seviyesi

Genel olarak “1,5-2,5” araligindaki Durbin-Watson istatistik degeri degiskenler
arasinda otokorelasyon problemi olmadiginin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir (Sevim,
2021:55-67) (Kalayc1, 2016:1-426). Bu bakimdan rastsal etkiler modelinin ‘2,46 degerini alan

Durbin-Watson istatistiginin otokorelasyonun olmadigini gosterdigi sdylenebilecektir.

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, “Rastsal Etkiler” modeli sonuglarina gore,
bagimli degisken “Z-Skor” ile “Endeks (SYR-5 Bilesen)” arasinda pozitif ve %5 diizeyinde
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Benzer sekilde “Z-Skor” ile “Log-GDP-pc” arasinda da %5
seviyesinde anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Ote yandan, bagimli degisken

olan Z-Skor ile diger -makroekonomik- degiskenlerin iligkisi anlamli sonug¢ vermemistir.

Tablo-9’dan gériilecegi iizere, modelin genel agiklayicilik diizeyinin gostergesi olan R?,
0,097 degerini almis olup Z-Skor’daki degisimin yaklasik %10’unun degiskenlerle agiklandigi

anlamina gelmektedir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, finansal istikrar1 temsil eden Z-Skor ile 6deme
sistemleri saglamligini temsil eden Endeks (SYR-5 Bilesen) arasinda pozitif yonlii ve %5
seviyesinde anlamli iligki, 6deme sistemleri saglamligindaki her %1°lik artigin finansal istikrar1

%0,16 arttirdigin1 géstermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Wald Testi ile arastirilmis olup test sonuglari

Ek-7"de yer almaktadir. Wald Testi’ne gore, degiskenler arasinda nedensellik olmadigi
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seklindeki sifir hipotezi, olasilik degerlerinin %5 ten kiiclik (P<0,05) deger almas1 dolayisiyla
reddedilmekte olup 6deme sistemleri saglamlik endeksinden, finansal istikrara dogru bir

nedenselligin oldugu sonucuna varilmaktadir.
4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Odeme sistemleri, hem literatirde hem de merkez bankalarinin finansal istikrar
tanimlarinda finansal istikrarin 6nemli bir bileseni olarak vurgulanmaktadir. Ancak, 6deme
sistemleri literatiiriinde, 6deme sistemleri ve finansal istikrar iligkisini ekonometrik ac¢idan
inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Buradan hareketle, calismamizda s6z konusu iligkinin
mevcudiyeti ve varsa hangi yonde oldugu arastirilmistir. Gergeklestirilen literatiir taramasinda
daha 6nce benzer bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi dikkate alindiginda, 6deme sistemleri ile
finansal istikrar iliskisi konusunda ¢alismamizin 6zgiin nitelik tasidigi, bu bakimdan literatiire

katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Calismamizda odeme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar arasindaki iligki
arastirilirken, ddeme sistemleri saglamlig1 icin bir “Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi”
olusturulmustur. Endeksin BIS’in ilgili alt komitesi olan Odemeler ve Piyasa Altyapilari
Komitesi (CPMI)’nin ve Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)’niin
2012 yilinda ortak yayinladigi Finansal Piyasa Altyapilarina Iliskin Temel ilkeler (Principles
for Market Infrastructures-PFMI) iginde yer alan 6deme sistemleri riskleri (kredi riski, likidite
riski, sistemik risk, yasal risk, operasyonel risk) belirli agirliklarda bilesenler olarak s6z konusu

endekse dahil edilmistir.

Odeme sistemleri saglamligin temsil eden endeks ile finansal istikrar1 temsil eden Z-
Skor arasindaki iligki veri setine uygun olarak Panel OLS modeli kullanilarak arastirilmistir.
Anilan modelin ¢iktilar1 dogrultusunda, 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar
arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Anilan
iliskide 6deme sistemleri saglamligindan finansal istikrara dogru nedensellik oldugu ortaya
konmustur. Netice itibartyla, ¢alismamizin sonuglart gerek literatirde gerekse merkez
bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda, 6deme sistemlerinin finansal istikrarin bir bileseni

oldugu seklindeki goriisleri acik sekilde desteklemektedir.
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Modelin agiklayicilik giicii olan R?’nin yaklasik %10 degerini almasi finansal istikrari
etkileyen bagka faktorlerin oldugunu gostermekle birlikte endeksin finansal istikrar tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmasi ve endeksten finansal istikrara dogru nedenselligin
mevcudiyeti bu degiskenin finansal istikrar i¢in 6nemli oldugunu gdstermektedir. Dolayistyla
model, ¢alismanin yapilis amacina uygun sonug vermistir. Gérece simnirli R?’nin arkasinda,
finansal istikrarin, genellikle karmasik ve genis kapsamli bir yapiy1 temsil edebilmesi, finansal
istikrarin ¢ok boyutlu bir kavram olmasi, genellikle bircok ekonomik, finansal, kurumsal ve
digsal faktorden etkilenmesi, 6deme sistemleri saglamliginin ve kisi basma gayrisafi yurtici
hasilanin bu faktorlerden yalnizca ikisini temsil etmesi hususlarinin olabilecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Gadanecz ve Jayaram (2009)’1n ¢alismasindan goriilebilecegi
tizere, lilkelerin merkez bankalar1 finansal istikrar1 kompozit olarak birbirinden farkli birden

cok bilesenle 6lgmektedir.

Modelde, makroekonomik degiskenlerin istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermemesi
hususunun, biyik o6lcide, édeme sistemleri endeksinin finansal istikrar zerindeki daha
dominant etkisinden, makroekonomik degiskenlerin doneme oOzgii sinirh etkilerinden
kaynaklanmig olabilecegi diigiiniilmekte olup model sonuglarinin, 6deme sistemlerinin finansal
istikrar i¢in 6nemli bir role sahip oldugunu, ancak makroekonomik degiskenlerin bu modelde

dolayli veya siirl bir etkiye sahip oldugunu gosterdigi degerlendirilmektedir.

Asagida ilgili literatiirle kiyaslanarak detayli irdelendigi iizere, ¢alismamizin 6zgiin
niteligi ¢ercevesinde, daha dnce ddeme sistemleri saglamlig: ile finansal istikrar arasindaki
iliskiyi dogrudan arastiran bir ¢calismaya rastlanmamakla birlikte 6zellikle olusturulan endeks
bilesenlerinin, her birine iliskin mevcut literatlirle uyum i¢inde bulundugu ve literatiirle
birbirini destekledigi; bu bakimdan bilegsen seciminin ve bilesenlerin endekse etki yoniiniin

calisma amacina matuf ve isabetli oldugu anlasilmaktadir.

Endeksin kredi riskini temsil eden sermaye yeterlilik rasyosuyla ilgili olarak; Olawale
(2024), Sang (2021) ve Yakubu (2021) tarafindan yapilan ¢aligsmalar ¢er¢evesinde daha yiiksek
bir sermaye yeterliligi oraninin finansal istikrar ile pozitif bir iligki icinde oldugu
belirtilmektedir. Bunun nedeni, gii¢lii bir sermaye tabaninin bankalarin finansal soklara karsi
dayanikliligini artirmasi ve sistemik kriz olasiligini azaltmasidir. Ayrica Jakubik ve Moinecsu

(2023)’nun ¢alismasi, giiclii sermaye yapisinin korunmasi, sistemik olaylarla basa ¢ikmada
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kritik bir rol oynamis olup, sermaye yeterliligi oraninin bankacilik istikrarini degerlendirmede
onemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Uluslararasi sermaye yeterliligi standartlarina
(Basel diizenlemeleri) uyumun, finansal istikrar endeksleri izerinde istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif bir etkiye sahip oldugu anilan ¢alismada gosterilmistir.

Endeksin likidite riskini temsil eden Basel III likidite diizenlemelerine uyum notlariyla
ilgili olarak; Basel III'iin Likidite Karsilama Oram (LKO) ve Net Istikrarli Fonlama Orani
likit varliklara sahip olmalarin1 saglayarak likidite riskini ve sistemik riski azaltmak icin
tasarlanmistir. Bu Onlemler, -Kowalik (2013), Hlebik (2017), Konig ve Pothier (2016)
tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar dogrultusunda- finansal istikrarin korunmasi agisindan

kritik 6Gneme sahiptir.

Endeksin operasyonel risk bilesenine iliskin olarak; Ismail ve Ahmed (2023) tarafindan
yapilan ¢aligmaya gore de operasyonel risk, finansal istikrar1 etkilemektedir. Jiang (2018) ve
Berger vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalar operasyonel riskin finansal istikrart dogrudan
etkilemedigini 6ne siirse de, yine bahis konusu yazarlarin ¢alismalarinda 6zellikle itibar kaybi
ve sistemik risk kanallar1 araciligiyla 6nemli dolayli etkileri olabilmektedir. Endeksin
operasyon risk gostergesi olan gider-gelir rasyosuyla ilgili olarak; literatuir ¢cercevesinde bahis
konusu rasyo, finansal istikrart 6nemli Slgiide etkilemektedir. Xu vd.(2019) ile Hu (2019)
tarafindan yapilan calismalarin sonuclarina gore, geleneksel bankalarda gider-gelir orani,
karhilig1 etkileyen ve dolayisiyla finansal istikrar1 belirleyen 6nemli bir faktordiir. Gelire kiyasla

yiiksek maliyetler, karlilig1 azaltarak istikrar1 zayiflatabilmektedir.

Endeksin sistemik risk bileseni olan SRISK’le ilgili olarak, Danimarka Merkez Bankas1
(Danmarks Nationalbank)(2016) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, SRISK, sistemik riski
O0lcmek ve yonetmek icin kritik bir aragtir ve bu yoOniiyle finansal istikrar1 dogrudan
etkilemektedir. SRISK, finansal kuruluslarin sermaye yeterliligi ve risk maruziyeti hakkinda
bilgi saglayarak, finansal krizleri tahmin etmeye ve potansiyel olarak Onlemeye yardimci
olmaktadir; boylece genel finansal istikrara katki yapmaktadir. SRISK, 2007-09 finansal
krizinde hangi bankalarin kamu sermaye enjeksiyonlarina ihtiya¢ duydugunu ¢ok iyi bir sekilde

tahmin etmistir.
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Burada her ne kadar son degisken olarak ele alinmakla birlikte endeksin yasal risk
bileseni olan CPSS-IOSCO nun yayinladigi Temel ilkelere uyum notlari, ddeme sistemlerinin
uluslararast finansal mimarisindeki degisimini agik sekilde ortaya koymasi bakimindan
endeksin esasen en onemli bileseni niteligini tasimaktadir. Bir G-20 stratejisi olarak Temel
Ilkelerin belirlenme nedenleri, finansal piyasa altyapilarinin ekonominin diizgiin isleyisiyle,
ozellikle de finansal sistemin istikrar1 ve verimliligiyle olan 6neminin kabul edilmesidir. Bu,
yalnizca finansal piyasa altyapilariin isletilmesi icin yiiksek standartlar (uluslararasi

standartlar) belirlenerek yapilabilirdi.

Temel Ilkeler, finansal piyasa altyapilarryla iliskili riskleri azaltmak icin kapsamli bir
dizi rehber sunmaktadir. Bu rehberler, finansal piyasa altyapilarinin saglam bir sekilde
gbzetimini ve denetlenmesini saglayarak finansal istikrarin korunmasi agisindan Kkritik 6neme
sahiptir. Temel Ilkeler tarafindan tesvik edilen entegre ve birlikte ¢alisabilir finansal piyasa
altyapilariin gelistirilmesi, sistemik riskleri azaltarak ve finansal piyasalarda verimliligi

artirarak finansal istikrar gliclendirebilecektir.

Model sonuglarini, ¢aligmanin amaci dogrultusunda daha detayl irdelemek gerekirse,
odeme sistemlerinin saglamlig1 finansal istikrar igin belirleyici bir faktordiir. Odeme
sistemlerinin saglamligi, finansal istikrar1 dogrudan etkileyen bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Saglam 6deme sistemleri, finansal kurumlar arasindaki islemleri sorunsuz bir
sekilde gerceklestirme kapasitesine sahiptir. Bu, piyasalardaki likiditeyi korumakta, sistemik
riskleri azaltmakta ve finansal krizlerin yayilmasini &nlemektedir. Odeme sistemlerindeki
aksakliklarin finansal istikrar1 bozabilecegi gbz Oniline alindiginda, saglam 6deme sistemleri,
soklara karst dayanikliligt artirmak suretiyle finansal sistemin genel gilivenligini

desteklemektedir.

Odeme sistemlerinin giivenilirligi ve etkinligi finansal krizlerin énlenmesine yardimci
olmaktadir. Giivenilir bir 6deme sistemi, finansal kurumlar arasindaki ddemelerin zamaninda
ve dogru sekilde yapilmasini saglamaktadir. Bu da karsi taraf kredi riskini azaltarak finansal
piyasalarda giivenin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ozellikle biiyiik 6deme ve takas
sistemlerinin sorunsuz caligmasi, finansal sistemin c¢arklarinin donmesini saglamaktadir. Bir
aksaklik durumunda zincirleme etkiler olusabilmekte, bu da finansal istikrar1 olumsuz

etkilemektedir.
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(Calisma sonugclari politika yapicilar i¢in dnemli bir bulgu teskil etmektedir. Nedensellik
iligkisinin 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru olmasi, politika yapicilar ve
diizenleyiciler igin agik bir mesaj vermektedir: Finansal istikrarin giiglendirilmesi icin 6deme
sistemlerinin saglamhigin1 artirmaya yonelik diizenlemeler 6ncelikli olmalidir. Ornegin,
operasyonel risk yonetiminin gii¢clendirilmesi, teknolojik altyapinin modernizasyonu, siber
giivenlik Onlemlerinin artirilmas: ve daha siki diizenleyici denetimler finansal istikrari

dogrudan destekleyen adimlar olabilecektir.

Kriz donemlerinde risk yonetiminin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir. Bu tiir donemlerde
O0deme sistemleri, finansal sistemin “sinir ag1” gibi caligmaktadir. Likidite akisinin kesintiye
ugramamasi, kredi kanallarmin agik kalmasi ve Odeme zincirinin sorunsuz islemesi
saglanmalidir. Saglam 6deme sistemleri, kriz donemlerinde soklar1 absorbe ederek finansal

istikrarin korunmasina dogrudan katkida bulunmaktadir.

Uzun vadeli siirdiiriilebilirlik acisindan da calisma sonuglarinin degerlendirilmesi
miimkiindiir. Bu dogrultuda, 6deme sistemlerinin sadece teknik bir altyapt olmadigini, aym
zamanda finansal sistemin saglig1 ve stirdiiriilebilirligi agisindan stratejik bir bilesen oldugunu
sonucuna varilmaktadir. Bu minvalde, 6deme sistemlerine yapilan yatirimlarin uzun vadede

finansal istikrar Uzerindeki olumlu etkileri dikkate alinmalidir.

Sonug itibariyla, 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru bir nedensellik
iliskisinin varligi, saglam 6deme sistemlerinin finansal sistemin dayamiklilifini artiran ve
krizleri 6nlemeye yardimci olan 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Bu sonug, finansal
istikrar1 koruma hedefi giiden politika yapicilarin 6deme sistemlerine 6nem vermesi gerektigini

net bir sekilde desteklemektedir.
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Ek 2. Korelasyon Matrisi-Endeks Bilesenleri

OPERASYONEL

YASAL_RISK SISTEMIK_RISK KREDI_RISKI LIKIDITE_RISKI _RISK

YASAL_RISK
SISTEMIK_RISK
KREDI_RISKI
LIKIDITE_RISKI
OPERASYONEL

RISK

1.000000
0.096766
0.153977
0.622955

0.096766
1.000000
-0.008382
0.166082

0.153977
-0.008382
1.000000
0.188966

0.622955
0.166082
0.188966
1.000000

-0.066202
0.000657
0.035260

-0.129733

-0.066202 0.000657 0.035260 -0.129733 1.000000

Ek 3. Temel Bilesenler/Faktor Analizi

Factor Method: Maximum Likelihood
Covariance Analysis: Ordinary Correlation
Sample: 2013 2021

Included observations: 153

Number of factors: Minimum average patrtial

Communality
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

Uniqueness
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

YASAL_RISK
SISTEMIK_RISK
KREDI_RISKI
LIKIDITE_RISKI
OPERASYONEL_RISK
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Ek 4. Endeksin Hesaplama Tablosu-Tiirkiye Ornegi

Endeks Bilesenleri
Kredi Riski | Sistemik Risk | Likidite Riski | Yasal Risk Ope;ﬁ;ﬁ"”e'
Gosterge: CPMI- ENDEKS_SYR_S
Gosterge: Sermaye Gosterae-SRISK | Gosterge: Basel 111 10SCO Temel Gosterge: Bilesen
Yeterlilik Rasyosu osterge: Uyum Seviyesi ilkeler Uyum Gider/Gelir Oram
Seviyesi
A B C D E
Formulasyon

Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | 0,20*(A-B+C+D-
Yil Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger E)
2013 | 15,28 0,00| 9,20 3,02| 1,00 0,00| 1,00 0,00 | 46,47 6,33 -1,87
2014 | 16,28 2,89 2,80 0,00] 1,50 2,141 1,00 0,00(47,75 7,42 -0,48
2015 | 15,57 0,83] 8,30 2,591 2,33 571] 1,75 2,50 150,76 10,00 -0,71
2016 | 15,57 0,82 10,70 3,73 2,67 7,141 1,75 2,50 143,75 4,01 0,55
2017 16,85 453| 7,40 2,17 3,00 8,57 | 4,00 10,00 | 43,58 3,86 3,41
2018 | 17,30 5,821 15,00 575]| 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 39,06 0,00 4,01
2019 | 18,40 9,021 11,50 4,10 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 40,06 0,85 4,81
2020 | 18,74 10,00 | 12,40 4,53 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 40,71 141 4,81
2021 | 18,39 8,99 | 24,00 10,00 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 39,46 0,34 3,73
Ek 5. Temel Istatistik Bilgileri

D(ENDEKS_SYR_ D(LOG_GDP_P
D(Z_SKOR) 5 BILESEN) ) ENFLASYON D(FAIZ) KUR BUTCE_DEN.

Mean 0.118683 0.453185 0.003297 4.886466 0.187500 86.35867 -4.216912
Median 0.057593 0.429600 0.009011 2.071815 0.000000 3.753000 -3.700000
Maximum 6.642390 4.595424 0.225476 52.80000 30.50200 1204.212 2.900000
Minimum -5.723070 -15.19355 -0.414452 -2.093333 -17.00000 0.641545 -15.50000
Std. Dev. 1.458677 1.998090 0.104978 8.488074 4.263795 265.6579 3.674750
Skewness 0.081503 -3.428030 -0.583510 3.563016 2.961509 3.667408 -0.580461
Kurtosis 7.687296 28.94574 4.384888 16.84820 25.60993 14.73038 3.341955
Jarque-Bera 124.6514 4081.059 18.58583 1374.467 3095.650 1084.608 8.299823
Probability 0.000000 0.000000 0.000092 0.000000 0.000000 0.000000 0.015766
Sum 16.14090 61.63319 0.448350 664.5594 25.50000 11744.78 -573.5000
Sum Sq.
Dev. 287.2447 538.9693 1.487749 9726.399 2454.293 9527504. 1823.011
Observations 136 136 136 136 136 136 136
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Ek 6. Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.406081 6 0.7564
Ek 7. Wald Testi
\Wald Test:
Equation: PANEL_OLS_MODELI
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.197390 (6, 129) 0.0473
Chi-square 13.18434 6 0.0402

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

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.162957 0.063358
C(2) 2.678991 1.220625
C(3) 0.002122 0.015070
C(4) 0.005609 0.029743
C(5) -0.000507 0.000502
C(6) 0.028599 0.037035
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Yatirnmci Davranislarinin Bireysel Yatirnm Kararlarina Etkisi:
Finansal Okuryazarhk ve Risk Algisinin Aracilik Rolii”
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OZET

Bu ¢alisma, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar iizerindeki davranissal finans egilimlerini inceleyerek, finansal
okuryazarlhik ve risk algisitmin araci rollerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Klasik ekonomi ve finans teorileri, bireylerin
rasyonel kararlar aldigimi varsaymasma ragmen, yatirimcilarin irrasyonel finansal davramslar sergiledigi gozlemlenmektedir.
Davranigsal finans literatiirti, yatwimcilarin duygusal tepkiler, bilgi eksiklikleri ve risk algist nedeniyle rasyonel olmayan kararlar
verebilecegini one siirmektedir. Calisma kapsaminda, Istanbul’da yasayan 19 yas ve iizeri 841 bireysel yatrimciyla anket
uygulanarak nicel bir analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, kendine agiri giiven, kontrol yanilsamasi, pismanlktan
kaginma, siirii davranisi ve kendini kontrol etme egilimlerinin yatirim kararlarini olumlu etkiledigi tespit edilmigtir. Ayrica,
finansal okuryazariik ve risk algisumin, davranmissal finans egilimleri ile yatirim kararlart arasindaki iliskide aract degigken rolu
oynadigi belirlenmigstir. Bu bulgularin, bireysel yatirim kararlarinin daha iyi anlasilmasina katki saglayarak literatiire teorik ve
ampirik diizeyde katki sunmasi beklenmektedir.
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Jel Siniflandirmasr: D81, G4, G11, G53

The Effect of Investor Behaviour on Individual Investment Decisions: The Mediating
Role of Financial Literacy and Risk Perception

ABSTRACT

This study aims to evaluate the mediating roles of financial literacy and risk perception by examining behavioural finance
tendencies on investment decisions of individual investors. Although classical economic and finance theories assume that
individuals make rational decisions, investors are observed to exhibit irrational financial behaviours. Behavioural finance
literature suggests that investors may make irrational decisions due to emotional reactions, lack of information and risk perception.
Within the scope of the study, a quantitative analysis was conducted by surveying 841 individual investors aged 19 and over living
in Istanbul. According to the results of the analysis, overconfidence, illusion of control, regret avoidance, herd behaviour and self-
control tendencies have a positive effect on investment decisions. In addition, financial literacy and risk perception were found to
act as mediating variables in the relationship between behavioural finance tendencies and investment decisions. These findings
are expected to contribute to the literature at theoretical and empirical levels by contributing to a better understanding of
individual investment decisions.
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1. GIRIS

Davranigsal finans, bireysel yatirimcilarin biligsel ve duygusal siireclerinin yatirim
kararlarin1 nasil etkiledigini incelemektedir. Geleneksel finans teorileri rasyonel karar alma
stireclerine odaklanirken, bireylerin asir1 6zgiiven, zihinsel muhasebe, pismanliktan kaginma ve
stirli davranigi gibi egilimleri yatirim kararlarinin optimal olmamasina yol agabilir. Bu ¢alisma,
bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen psikolojik ve davranigsal faktorleri analiz
ederek, risk algisi ve finansal okuryazarligin bu siireglerde nasil bir rol oynadigini incelemeyi
amaglamaktadir. Ayrica davranigsal finans, finansal okuryazarlik ve risk algisi gibi temel
kavramlar ¢ergcevesinde kapsamli bir literatiir taramasi gergeklestirmistir. Arastirmanin teorik
altyapisin1 olusturmak amaciyla mevcut akademik calismalar degerlendirilmis ve belirli
hipotezler gelistirilmistir. Hipotezleri test etmek i¢in yatirnmei egilimleri, finansal okuryazarlik
ve risk algis1 arasindaki etkilesimleri agiklamaya yonelik bir arastirma modeli tasarlanmistir.
Bu model cergevesinde bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerinde etkili olan faktorleri

O0lcmek amaciyla saha ¢aligmasi gergeklestirilmistir.

Bu c¢aligma, yatirimcilarin rasyonel olmayan karar alma siireclerini anlamaya yonelik
davranigsal finans literatiiriine katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Bireysel yatirimcilarin
karar alma siireglerinde karsilagtiklar1 bilissel ve duygusal yanilgilar, yatirnm tercihlerini
rasyonellikten uzaklastirabilir. Finansal okuryazarlik ve dogru risk algisi, bireylerin bu
irrasyonel egilimleri fark etmelerini ve daha bilingli yatirim kararlar1 almalarini saglayabilir.
Ayrica, ¢alismada elde edilen bulgular, finansal piyasalar, yatirimcilar ve politika yapicilar igin

yol gosterici Oneriler sunmay1 amaglamaktadir.

Aragtirma, literatlir taramasi ve saha arastirmasi olmak {izere iki temel boliimden
olusmaktadir. Veri toplama ydntemi olarak anket uygulanmis ve Istanbul’da yasayan bireysel
yatirimcilardan 841 katilimciya ulasilmistir. Verilerin analizi giivenirlik testleri, faktoér analizi,
korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Calismada 5°1i Likert 6lgegi kullanilarak,
yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri, risk algilart ve yatirnm kararlar1 arasindaki

iliskiler detayl1 bir sekilde incelenmistir.
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2. LITERATUR

Geleneksel iktisat teorisi, bireylerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine kuruludur.
Simon’a (1955:99) gore, bireyler sahip olduklar1 bilgiye dayanarak en iyi ekonomik karari
verebilirler. Neoklasik ekonomi, insan davranislarini tamamen rasyonel ve matematiksel olarak
modellemeye ¢aligmistir. Ancak Adam Smith’in "The Theory of Moral Sentiments" (1759) adl1
eserinde, bireylerin ekonomik kararlarinda duygu ve ahlaki degerlerin etkili oldugu
vurgulanmistir. Smith’e gore bireyler, yalnizca rasyonel kararlarla degil, gurur, utang ve egoizm

gibi psikolojik faktorlerle de yonlendirilmektedir (Pompian, 2006: 21).

Faydacilik teorisi ¢ergevesinde Bentham (1823), bireylerin zevk ve aci prensiplerine
gore hareket ettigini savunmustur. Mill (1861) ise Bentham’in goriislerini gelistirerek "yiiksek"
ve "diisiik" hazlar arasinda bir ayrim yapmistir (Efeoglu ve Caligkan, 2018: 30-31). 17. yiizyilda
Blaise Pascal ve Pierre de Fermat, belirsizlik altinda karar teorisini gelistirmis, Daniel Bernoulli
(1738) ise "Beklenen Fayda Teorisi"ni ortaya koyarak bireylerin parasal deger yerine 6znel

faydalarina gore karar verdiklerini 6ne siirmiistiir (Illiashenko, 2017:31-32).

John Von Neumann ve Oskar Morgenstern (1944), "Oyun Teorisi"ni gelistirerek
ekonomik aktorlerin karar siireclerini modellemislerdir. Beklenen fayda teorisi ¢ergevesinde,
yatirimcilarin  gelecekteki faydayr gozeterek satin alma karari verdikleri varsayilmistir
(Heukelom, 2007:6). Markowitz (1952, 1959), "Modern Portfoy Teorisi" ile yatirimcilarin risk
ve getiri arasindaki dengeyi saglayarak optimal portfoy olusturabileceklerini gostermistir (Elton
ve Gruber, 1997:1744-1745). Markowitz’e goére yatirimcilar, riskten kagimarak getiri

beklentilerini maksimize etmeye ¢alismaktadirlar (Markowitz, 1959:6-7).

Bu yaklagimi gelistiren Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972), "Sermaye
Varlig1 Fiyatlandirma Modeli"ni (CAPM) ortaya koymustur. CAPM modeli, yatirimcilarin
sistematik riski beta katsayisi ile dlgerek yatirim kararlarini aldiklarini ileri siirmektedir (Al-
Afeef, 2017:183). Modelin varsayimlarindan biri, piyasanin etkin oldugu ve tiim bilgilerin
fiyatlara aninda yansidigidir (Fama ve French, 2004:26). Fama (1970), "Etkin Piyasalar
Hipotezi" ile yatirnmcilarin mevcut tim bilgileri kullanarak rasyonel kararlar aldiklarim

savunmustur (Fama,1970:383).
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1950 sonrasi yapilan ampirik ¢alismalar, Beklenen Fayda Teorisi’nin her durumda
gecerli olmadigint gostermistir. Allais (1952) ve Ellsberg (1961) paradokslari, bireylerin
kararlarinda belirsizlik ve irrasyonelligin 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur (Segal,
1987:75). Simon (1955), "Smirli1 Rasyonalite" kavramini gelistirerek bireylerin bilgiye erisim

ve islem kapasitesinin kisitli oldugunu savunmustur (Kogel, 2018:154).

Davranissal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi alanlarin finans ile birlesmesi sonucu
geligmistir (Ricciardi ve Simon, 2000:2). Kahneman ve Tversky (1979), "Beklenti Teorisi"ni
gelistirerek  bireylerin  kazanglar ve kayiplarn farkli sekillerde degerlendirdiklerini
gostermislerdir. Bireyler kazanglar konusunda riskten kaginirken, kayiplar1 onlemek i¢in risk

almay1 tercih etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979:263).

Tversky ve Kahneman (1981), "Cergeveleme Etkisi" ile bireylerin kararlarinin sunum
sekline gore degisebilecegini savunmuslardir (Babajide ve Adetiloye, 2012:221). 1992 yilinda
"Kiimiilatif Beklenti Teorisi" gelistirilerek kazang ve kayiplar icin farkli agirliklandirmalar

yapilmistir (Tversky ve Kahneman, 1992:297).

Davranissal finans alaninda yapilan bir¢ok calisma, yatirimcilarin rasyonel olmadigini
gostermektedir. De Bondt ve Thaler (1987:575), yatirimecilarin asir1 tepki verme egiliminde
olduklarin1 ortaya koymustur. Samuelson vd. (1988:7), insanlarin ¢esitli nedenlerle kendi
goriislerine bagl kalmay1 tercih ettigini ve karar vericilerin statiikoya orantisiz bir sekilde bagh
kalarak Onceki kararlarin1 degistirebilmek i¢in giliglii bir tesvige ihtiyac duydugunu
belirtmektedirler. Olsen (1998:17), davranissal finansta mevcut olan kargasa ve uyarlanabilir
karar verme teorilerinin hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligi aciklayabilecegini
savunmaktadir.Daniel vd. (1998:1839), yatirimcilarin kendine asir1 giiven duyduklarmi ve
yanlis kararlar alabildiklerini ortaya koymuslardir. Odean (1998a:1775), yatirimcilarin
kayiplardan kac¢inma egiliminde olduklarim1 ve kazanglarimi erken realize ettiklerini
bulgulamistir. Feldman (2011:54), bireysel yatirimcilarin diisiik performansini en ¢ok agiklayan
faktoriin mevcut ortama asir1 agirlik verme, yani ¢ipalama oldugunu belirtmekte ve zarardan
kaginan yatirimcilarin gerileme donemlerinde korkuya kapilarak gereginden fazla alim satim
yapmasinin agirt alim satimi agiklayan en biiyiik unsur oldugunu vurgulamaktadir. Chaudhary
(2013:91), yatinnmcilarin irrasyonel finansal kararlar alma nedenlerini, duygularin ve bilissel

hatalarin karar verme siirecindeki etkilerini ve davranis kaliplarinin yatirnm kararlarin1 nasil
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yonlendirdigini arastirmistir.Jaiyeoba ve Haron (2016:264), yatirimcilarin piyasada kalma
egilimlerinin gelenek ve rahatlik duygusuna dayandigini, kararlarini psikolojik dnyargilar ve
deneyimlerinden elde ettikleri bulgulara guvenerek verdiklerini ve finansal davraniglari
anlamadan geleneksel finans yontemleriyle yatirim karari almanin miimkiin olmadigini
belirtmislerdir. Cavusoglu vd. (2023), c¢alismalarinda muhasebe ve finans alaninda galisan
toplam 403 akademisyene uygulanan anketler sonucunda, siirii davranisi ve ¢ipalama egilimi

ile borsaya katilim arasinda bir iliski oldugunu tespit etmislerdir

Sezgisel basitlestirmenin bir sonucu olarak ortaya cikan asir1 giiven, bireylerin
kendilerini gercekte olduklarindan daha yetenekli gérmelerine yol acar (Trivers, 2010:374) ve
yatirimcilarin iglem kararlarint etkileyen onemli bir biligsel hata olarak degerlendirilir
(Alsabban ve Alarfaj, 2020:73). Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, ge¢mis basarilarini
becerilerine, basarisizliklarini ise kotii sansa baglama egilimindedir ve sik islem yaparak
riskleri hafife alirlar (Chen vd., 2007:425). Sudirmana vd. (2024:874) ise asir1 giivenin
yatirimcilart daha diirtiisel ve irrasyonel kararlar almaya yonlendirdigini belirterek, asir

giivenin irrasyonel yatirim kararlar1 lizerinde olumlu etkisi olabilecegini saptamislardir.

Kontrol yanilsamasi, kontrol edilemeyen sonuglar tizerindeki etkinin abartilmasindan
kaynaklanir (Yarritu vd., 2014:38).Sans durumunun beceriye benzemesi kontrol yanilsamasini
artirirken, sec¢im, asinalik, rekabet ve aktif katilim gibi faktorler bireylerin daha fazla risk
almasina neden olur (Langer, 1975:327). Fellner (2009:65), finansal uzmanligi az bireylerin,
sirket performanslarint kontrol edilebilir sanarak asir1 yatirim yapma veya az sayida hisse
senedi secerek kontrol yanilsamasina kapilma egiliminde olduklarini belirtmistir. Riaz ve Igbal
(2015:110), Karagi borsasinda yatirim kararlari {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya

koymuslardir.

Zihinsel muhasebe, ekonomik aktorlerin finansal faaliyetlerini organize etmek,
degerlendirmek ve takip etmek i¢in kullandiklar1 biligsel islemler biitlinii olarak tanimlanir
(Thaler, 1999:183). Bu kavram, bireylerin paray1 farkli kategorilere ayirarak finansal kararlar
almalarina yol acan bir siire¢ olup, yatirnmcilarin duygusal tepkileri nedeniyle mantiksiz

kararlar vermelerine neden olabilir (Painoli vd., 2023:1404). Seiler vd. (2012:17), gayrimenkul
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yatirimlarinda zihinsel muhasebe egiliminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermislerdir.

Zeelenberg (1999:94), pismanligi, daha iyi bir sonu¢ dogurabilecek alternatif bir kararin
fark edilmesiyle ortaya ¢ikan biligsel temelli bir duygu olarak tanimlamaktadir. Baker vd.
(2018:128), yanlis kararlarin pismanlik yaratan duygusal bir faktér oldugunu belirtmektedir.
Finansal piyasalarda yatirimcilar, daha diisiik getiri saglayan yatirimlar yaptiklarinda pigsmanlik
hissederler. Edison ve Aisyah (2023:85), deneyimli yatirimcilarin pismanlik deneyimlerinin
gelecekteki yatirim tercihlerini sekillendirdigini ortaya koymuslardir. Sapkota (2023:36),
bireysel yatirimcilarin pismanliktan ka¢inma egiliminin hisse senedi yatirimlarina pozitif

etkisini vurgulamaktadir.

Cipalama egilimi, bireylerin kararlarini belirli bir baslangic degerine dayandirarak
yaptiklart ve bu degere dogru Onyargili tahminlerde bulunduklar1 biligsel bir yanliliktir
(Tversky ve Kahneman, 1974:1128). Yatirimcilar agisindan ¢ipalama, belirsizlik donemlerinde
baslangi¢ verilerinin gilivenli bir referans noktasi olarak algilanmasina ve karar siireglerinin bu
referansa bagimli hale gelmesine yol acabilir (Robin ve Angelina, 2020:260). Matsumoto vd.
(2013:4), bireysel yatirimcilarin finansal kararlarinda ¢ipalama egiliminin belirgin oldugunu ve

finansal bilgi diizeyinin bu egilimi azaltabilecegini ortaya koymuslardir.

Temsil edilebilirlik egilimi, bireylerin olaylarin olasiligini, diger olaylarla benzerlikleri
veya temsil kabiliyetleri temelinde degerlendirdikleri bir karar verme kisa yolu olarak
tanimlanir (Statman, 2019:39). Tversky ve Kahneman (1974:1124), bu egilimi, olasiliklarin
"A'nin B'yi temsil etme derecesine, yani A'nin B'ye benzeme derecesine gore" degerlendirilme
sekli olarak tanimlamaktadir. Yatirimcilar agisindan bu egilim, gegmis hisse senedi getirilerini
gelecekte de devam edecekmis gibi degerlendirmelerine ve asir1 tepki vermelerine neden
olabilir (Barberis vd., 1998:319). Chen vd. (2007:425), Cinli yatirimcilarin gegmis getirilerin
gelecekteki getirileri gosterecegine inandiklarimi ve kisa vadeli kazanan hisse senetlerine

yonelmelerinin temsil edilebilirlik egiliminden kaynaklandigini tespit etmistir.

Ongorii egilimi, bir olaym gerceklestikten sonra, gerceklesmeden &nce oldugundan
daha ongoriilebilir olduguna inanma egilimi olarak tanimlanir Bu durum, gegmiste yasanan

olaylarin belirsizlik diizeyini tam olarak kavrayamama ve "basindan beri biliyordum" etkisinin
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ortaya ¢ikmasi ile iligkilidir (Roese ve Vohs, 2012:411). Finansal karar alma streclerinde, yeni
bilgilerin 6nceki beklentilerle dogru sekilde kiyaslanmasini zorlastirarak bilgi islemeyi olumsuz
yonde etkileyebilir (Biais ve Weber, 2009:1018). Biais ve Weber (2007:1), Londra ve
Frankfurt’taki yatirim bankacilarinin 6ngdrii egilimli oldugunu ve bu egilimin daha diisiik
performansla iliskili oldugunu belirlemislerdir. Monti ve Legrenzi (2009:771), ekonomi
alaninda doktora 6grencileri ve mali miisavirler iizerinde yaptig1 deneyde, 6ngorii egiliminin
bireylerin tahmin hatalari1 fark etmelerini engelledigini ve asir1 giivene yol agtigin

saptamislardir.

Ekonomi ve finans baglaminda, bireylerin birbirlerinin eylemlerini taklit etmesi veya
kararlarini digerlerinin davranislarina dayandirmasi olarak tanimlanir (Spyrou, 2013:175). Bu
davranig, yatirimcilarin belirli bir yonde hareket etmelerine neden olurken, rasyonel ve
irrasyonel stiriillesme olarak iki farkli perspektiften ele alinmaktadir (Devenow ve Welch, 1996:
603-604). Irrasyonel siirii davranisi, yatirimeilarm bilgi eksikligi nedeniyle digerlerini korii
koriine takip etmesini ve varlik fiyatlarinin temel degerlerden sapmasina yol agmasini ifade
ederken, rasyonel siirli davranisi, yatirimeilarin benzer bilgi ve analizlere dayanarak ortak

kararlar almasini igerir (Devenow ve Welch, 1996: 604-605).

Ulasilabilirlik egilimi, sik gerceklesen olaylarin seyrek olanlara gore daha kolay
hatirlanmasi kolayligini ifade eder (Tversky ve Kahneman, 1973:209) Bu baglamda, Olaylarin
olasiligini zihnimizde hazir bulunan bilgilere goére degerlendirirken ulagilabilirlik kisa yollarini
kullanir, ancak eksik bilgilerin farkinda olmadigimizda hata yapariz. (Statman, 2019: 41).
Sachan ve Chugan (2020:5), kirsal kesimde yasayan bireysel yatirimcilarin ulasilabilirlik
egilimine daha fazla maruz kaldigin1 ve kolay hatirlanan bilgileri asir1 derecede dikkate alma

egiliminde olduklarin1 tespit etmistir.

Kayiptan kaginma, bireylerin kayiplara karsi karlardan daha duyarli oldugu ve aym
bliytikliikteki bir kaybin, kazanca kiyasla daha giiclii bir duygusal tepki yarattigi egilimdir
(Merkle, 2020:383; Thaler vd., 1997:648). Kayiptan kagcinmanin yiiksek seviyede olmasi,
bireyleri finansal piyasalara katilmaktan kaginmaya ydnlendirebilir ve yatirim kararlarinm
onemli Olcude etkileyebilir (Ang vd., 2005:471). Dimmock ve Kouwenberg (2010:441),

kayiptan kaginma egilimi yiiksek olan bireylerin hisse senedi piyasalarina katilim olasiliginin
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daha diisiik oldugunu ve bu egilimin finansal kararlar1 belirleyen temel faktorlerden biri

oldugunu ortaya koymuslardir.

Insanin kendini kontrol etme kapasitesi, ruhunun en giiclii ve faydali adaptasyonlarindan
biridir. Bireyler, sadece c¢evreyi kendilerine uygun hale getirmekle kalmaz, ayni zamanda
cevresel giiclerle uyum saglayarak da kontrol saglamaya calisirlar (Rothbaum vd. 1982:5).
Kendini kontrol etme, bireyin diislincelerini, duygularini, baskilarini ve davraniglarim
yonetebilme yetenegini ifade eder (Tangney vd, 2004:314).Mohammadi vd.(2022:2015) ise
borsa yatirimcilarinin kendini kontrol diizeyleri arttikga finansal giivenliklerinin ve riskten
kag¢inma egilimlerinin de arttigini saptamislardir. Suwono vd. (2023:104) tarafindan yapilan bir
aragtirma ise, yatirnmcilarin kendini kontrol etme becerilerinin yatirim getirileri iizerinde

dogrudan etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Iyimserlik egilimi, bireyin beklentileri ile gerceklesen sonuglar arasindaki fark olarak
tanimlanir; beklentiler gerceklikten daha olumluysa egilim iyimser, tersi durumda ise
kotiimserdir (Sharon, 2011:941). Yatirimcilar, iyimserlik egilimine karsi hassastir ve bu durum
asir1 kararlar almalarma neden olabilir (Budiman, 2021:2092). Iyimser yatirimcilar, hisse
senedi se¢imlerinde elestirel analiz yapma egiliminde daha diistik olup, olumsuz bilgileri goz
ard1 etme egilimindedirler (Baker ve Nofsinger, 2002:102-103). Beuselinck vd. (2010:36), asir1
tyimser yatirimcilarin kisa vadeli getirileri uzun vadeli getirilerden daha 6nemli gordiigiinii ve

asir1 iyimser inanglarini siirekli yenilediklerini ortaya koymustur.

Finansal okuryazarlik terimi, 1787 yilinda John Adams'in Thomas Jefferson'a yazdigi
mektupta, Amerika'da kredi, dolasim ve madeni para konularindaki bilgisizligin yarattigi
sorunlar1 agmak i¢in ihtiyag duyuldugunu belirtmesiyle ortaya ¢ikmistir (Financial Corps, 2014,
Aktaran Garg ve Singh, 2018:174).

Aragtirmalar, finansal okuryazarligi; finansal bilgi, iletisim, kisisel finans yonetimi,
karar alma ve gelecege yonelik planlama gibi bes temel kategoriye ayirmaktadir (Remund,
2010:279). Cole ve Fernando'ya (2008:1) gore finansal okuryazarlik, finansal bilgileri isleme
ve bilincli kararlar alma becerisidir. Mason ve Wilson (2000:5), bireylerin finansal hizmetleri
sorgulayict ve bilgili tiiketiciler olmalarmi saglayan yetkinlikler biitiinii olarak

tanmimlamiglardir. Emmons (2005:336), finansal okuryazarligin, nakit akisini takip edebilme,
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tasarruf yapabilme ve kredi bagvurusu siireclerini anlama yetkinliklerini kapsadigini
vurgulamaktadir. Kozup ve Hogarth (2008:131) ise bireylerin kararlarin1 degerlendirirken
elestirel diisiinme becerilerini kullanmalar1 olarak ele almaktadirlar. Fachrudin ve Fachrudin
(2016:58), finansal okuryazarligin yatirim kararlarina yonelik egitim ve deneyim arasindaki
baglantilar1 gii¢lendirdigini bulgulamiglardir. Choi vd. (2010:1430),ise bireylerin diisiik
maliyetli fonlar1 tercih etmekte basarisiz olduklarmi ve yiliksek maliyetli fonlar1 se¢me
egiliminde olduklarini, bu durumun finansal okuryazarlikla birlikte azaldigini tespit etmislerdir.
Doganer vd. (2024) calismalarinda, 1140 bireysel yatirimciya uyguladiklari ankette, borsa
okuryazarligi diisiik olan grupta tarafsiz bilgi, borsa okuryazarligi yiiksek olan grupta ise

tavsiye ve tarafsiz bilgi faktorlerinin yatirim kararlarinda etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Finansal okuryazarlik seviyeleri diinya genelinde diisiik olup, hiikiimetler ve kuruluslar
finansal egitim programlariyla bu seviyeyi artirmaya caligmaktadir (Brushan ve Medury,
2014:58). Lusardi ve Mitchell (2023: 151-152), finansal okuryazarligin artirilmasi i¢in egitim
sistemine entegre edilmesini, politika hedefi haline getirilmesini ve ekonomik modellerin
finansal bilgi eksikligini icerecek sekilde diizenlenmesini onermektedirler. Damayanti vd.
(2018:440), gelismekte olan iilkelerde finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik oldugunu ve
ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin egitim programlari, altyapinin giiclendirilmesi ve

uygun finansal tirlinlerin gelistirilmesi unsurlarini igcermesi gerektigini belirtmektedir.

Riskin o6l¢iilmesi, operasyonel agidan Onemli olup piyasa davranist teorilerinin
gelistirilmesi i¢in gereklidir. Ancak, riskin duygusal yoniiniin géz ardi edilmesi, yatirim
davraniginin anlagilmasini kisitlamaktadir. Yatirimcir psikolojisi anlagilmadan etkin yatirim
stirecleri gelistirilemez (Olsen, 2011:61). Risk kavrami, finansal, ekonomik ve toplumsal
alanlarda genis bir yer tutar. Genellikle zarar, kayip veya istenmeyen olay olasilig1 ile
iliskilendirilir (Ricciardi, 2004:3). Riskten ka¢inmak miimkiin olmay1p sadece riskler arasinda
se¢im yapilabilir. Bu nedenle, rasyonel karar verme siirecinde riskin nicel olarak ifade edilmesi
gerekir (Kaplan ve Garrick, 1981:12).Geleneksel finans teorilerine gore, potansiyel getiri
arttikca risk de artar ve yatirimeilar tagidiklar risk i¢in "risk primi" talep eder. Klasik ekonomi

teorisi, risk ve getiri arasinda pozitif korelasyon oldugunu savunur (MacGregor vd., 1999:68).
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Yatirnmcilarin kararlari, risk algilarindan etkilenir. Algi, bireylerin ¢evresine anlam
kazandirma siireci olup, bu siirecte yanilsamalar ve yanlis yorumlamalar goriilebilir (Gregory,
2001:21). Risk algisi, yatinmcilarin belirsizlikler i¢inde ne kadar risk alacaklarina dair
goriisleridir ve bireylerin psikolojik 6zelliklerine baghidir (Nareswari vd., 2021:96). Kahneman
ve Tversky (1979:266), beklenti teorisini ortaya koyarak, olumlu ¢er¢evelenmis durumlarin
riskten kacinmaya, olumsuz cergevelenmis durumlarin ise risk arayismna yol actigini
savunmuslardir. MacGregor vd. (1999:76-77), risk ile getiri arasinda gii¢lii bir iligski oldugunu
ve risk algisi ile getiri/risk arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu tespit etmistir.
Broihanne vd. (2014:72), risk algisinin ve asir1 giivenin finans uzmanlarinin risk alma
davraniglarin1 etkiledigini bulmusglardir. Waheed vd. (2020:126), risk algisinin finansal
okuryazarlik ile yatirnm kararlar1 arasinda aracilik yaptigini ve yatirim kararlarmi dogrudan
etkiledigini gostermistir. Zhang vd. (2022:9), risk algisinin yatirim kararlarinda biligsel
Onyargilara aracilik ettigini ve yatirimcilarin riskli durumlarla basa ¢ikma yeteneklerinin karar
alma stirecinde 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Ahmed vd. (2022:12), Pakistan Borsasi'nda
yatirim yapan bireylerin risk algisinin, yatirim kararlar tizerinde etkili oldugunu belirlemis,
ancak siirii egilimi ve yatkinlik etkisi ile dogrudan bir iligki bulamamistir. Almansour vd.
(2023:15-16), Suudi Arabistan’daki yatirimcilarda siirii psikolojisi ve yatkinlik etkisinin risk
algis1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, risk algisinin yatirim
kararlar1 ile pozitif iligkili oldugunu ve yatirnm kararlarinda dikkate alinmasi gerektigini

savunmuglardir.
3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI
3.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calisma kapsaminda yiiriitiilen aragtirmanin amaci, bireysel yatirimeilarin
davranigsal finans egilimlerini, bu egilimlerin yatirim kararlarina etkisini, finansal okuryazarlik
ve risk algisinin bu etkideki aracilik rollerinin ne derece ve ne yonde oldugunu tespit ederek
degerlendirmektir. Bu dort degiskenin isleyisi ve etkileri ne kadar i1yi anlasilirsa yatirim

kararlarina olan etkilerinin de o 6l¢iide saglikli degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.
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3.2. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Aragtirmanin  kavramsal modeli, Sekil 1’de gosterilmistir. Kavramsal modelde
yatirimcilarin davranigsal egilimleri bagimsiz degisken, bireysel yatirim karar1 bagimli degisken
olarak ele alinmis olup finansal okuryazarlik ve risk algisi arac1 degisken olarak iliskide yer

almustir.

[YATI RIMCI DAVRANIS\
EGILIMLERI
* Kendine Asir1 Giiven

FINANSAL
OKURYAZARLIK

* Kontrol Yamilsamasi
* Zihinsel Muhasebe
* Pismanhktan Kacinma

* Cipalama

* Temsil Edilebilirlik BIiREYSEL
e YATIRIM
* Sonucunu Bildigini KARARI

Diisiinme (Ongorii)
* Surd Davramsi
* Ulasilabilirlik
* Kayiptan Kacinma
* Kendini Kontrol Etme

* lyimserlik

- J

Sekil 1. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Kavramsal modelde yer alan tiim degiskenlere iliskin 6lgekler, gegerlik ve glivenilirligi
yliksek, evrensel kabul goren Olgeklker olup Yatirimei Davranis Egilimleri’nin 6l¢timiine

iliskin Slgekler, asagida belirtilen kaynaklardan alinmistir:

Kendine Asir1 Giiven ve Kontrol Yanilsamasi (Wood ve Zaichkowsky, 2004:170-179);
Zihinsel Muhasebe ve Pismanliktan Kaginma (Sukamulja ve Senoputri,, 2019:107); Cipalama,
Ongorii (Sonucunu Bildigini Diisiinme) ve Temsil Etme (Baker vd., 2018: 248); Ulasilabilirlik,
Kayiptan Kaginma ve Iyimserlik (Khan, 2017:23-27); Kendini Kontrol Etme (Gathergood,
2012:590-602); Siirii Davranist (Ngoc, 2014:1-16).
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Modelde yer alan diger degiskenlerin Olceklerine ait kaynaklar ise su sekildedir:
Finansal Okuryazarlik (Ullah, 2015:109-118); Risk Algis1 (Sukamulja ve Senoputri, 2019, s.
102-110); Bireysel Yatirim Karar1 (Ullah, 2015:109-118).

3.3. Arastirmanin Hipotezleri
Kavramsal model temel alinarak olusturulan hipotezler asagida verilmistir:
HI1: Yatinmcilarin davranigsal egilimleri bireysel yatirim kararlarini etkiler.

H2: Yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin bireysel yatirnm kararlarma etkisinde

Finansal ~ Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H3: Yatinmcilarin davranigsal egilimlerinin bireysel yatirim kararlarina etkisinde Risk

Algisinin  aracilik etkisi vardir.

3.4. Anakutle ve Ornek Secimi

n = p*g* (Z/e)2 formiiline basvurulmus ve o6rnek biylkligi asagidaki sekilde
belirlenmistir (Ylkselen , 2017, s. 67):

p: Cesitli yatirim egilimleri ile bireysel yatirim yapanlarin orani
qQ:1-p

Z: %095 giivenlik diizeyinde normal deger (+1,96)

e: Tolerans (+£0,04)

Egilim oranlarinin bilinmedigi durumlarda p ve q degerleri igin iki sikli anakditlelerde

maksimum varyansi veren 0,50 alinmakta olup 6rnek biiyiikliigii su sekilde hesaplanmistir:
n=0,5*0,5*(1,96/0,04)? = 601

Arastirmanin  anakiitlesi, Istanbul’da yasayan 19 yasindan biiyilk bireysel
yatirimcilardir. Bu tamimlama c¢ercevesinde anakiitle listesinin herhangi bir kaynakta

bulunmamasi, arastirmanin amaglar1 baglaminda sonuglarin genellestirilme hedefi olmamasi,
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ornekleme yapilmasimi ve belirlenen Ornegin buna gore belirlenmesini saglamistir. Bu
cercevede tesadifi olmayan ornekleme yontemlerinden kolayda &rnekleme yontemi
kullanilmistir. S6z konusu yontemde arastirmaci, ilgili kisilere kolayca nasil ulasabilecekse ona
gore hareket etmesine, kisilere kolay, hizli ulasilmasina olanak saglayan, ancak 6rnege giren

kisilerin anakiitleyi temsil etmedigi bir yontemdir (Yiikselen, 2017, s.53).
4. METODOLOJI
4.1. Veri Toplama Yontemi ve Araci

Veri toplama yoOntemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Kavramsal modelde
kullanilan degiskenlere iliskin yukarida belirtilen kaynaklardan alinan 6l¢eklerdeki yargilar,
yargilara katilma diizeyini belirlemek tizere istatistik temeli olan 5°li Likert 6l¢egi (1:Kesinlikle
katilmiyorum, 5: tamamen katiliyorum) ile anket sorularina doniistiiriilmiis; anket formu 10 kisi
tizerinde test edilmis; diizeltilecek bir husus olmadigi saptanarak veri toplama asamasina
gecilmistir. Temmuz/2023 — Ekim/2023 tarihleri arasinda Istanbul’da Bakirkdy, Levent, Sisli,
Kadikdy ve Taksim’de ¢esitli araglara yatirim yaptigini belirten, ankete cevap vermeyi kabul

eden kisilerden yiiz ylize veri toplanmstir.
4.2. Verilerin Analizi

Verilerin elde edildigi ankete cevap veren katilimcilar, demografik 6zelliklerine gore
gruplandirilmis olup, dagilimlar asagidaki tablolarda yer almaktadir. Tablo 1°de goriilecegi
lizere, anketi cevaplayanlarin %67,8 ini 19-40 yas araligindaki katilimcilar olugturmaktadir.
Cinsiyete gore dagilimda erkek cevaplayicilarin kadinlara gore daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Ogrenim durumuna bakildiginda ise, cevap verenlerin ¢cogunlugunun (%67,6) 6n
lisans ve iistii 6grenime sahip olduklar1 goriilmektedir. Bakmakla yiikiimlii oldugu kisi
sayisinda ise, cevap verenlerin %70,5’inin 3 kisi ve alt1 oldugu gbrilmektedir. Caligma yilina
gore dagilimda %71,5’inin, 6 yil ve {izeri ¢calisma yilina sahip olduklar goriilmektedir. Aylik
gelir durumlarina gore ise, cevap verenlerin ¢cogunlugunun 17.000 TL-50.000 TL araliginda
aylik gelire sahip oldugu tespit edilmistir. Cevaplayicilardan memur, is¢i ve serbest meslek

sahibi olarak ¢alisanlarin oran1 %46,8’dir.
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Tablo 1. Cevaplayicilarin Demografik Ozellikleri

Degisken Grup n %
Cinsiyet Kadin 318 37,8
Erkek 523 62,2
19-30 287 34,1
Yas Gruplan 31-40 283 33,7
41-50 210 25,0
51 ve Ustu 61 7,3
[kogretim 77 9,2
Lise 196 23,3
Ogrenim Durumu (")n.lisans 141 16,8
Lisans 307 36,5
Yiksek lisans 105 12,5
Doktora 15 1,8
. Evli 570 67,8
Medeni Durum Bekar 71 322
1 234 27,8
2 157 18,7
Bakmakla yiikiimlii oldugu Kisi 3 202 24,0
sayisli 4 139 16,5
5 71 8,4
6 veya daha fazla 38 4,5
1-5 239 28,4
Calisma Yih 6-10 235 32,9
11 ve Gzeri 325 38,6
17.000 TL-40.000 TL 318 37,8
40.001 TL-50.000 TL 184 21,9
Aylik Gelir 50.001 TL-60.000 TL 111 13,2
60.001 TL-70.000 TL 83 9,9
70.001 TL-80.000 TL 64 7,6
80.001 TL ve lzeri 81 9,6
Memur 161 19,1
Isci 127 15,1
Serbest meslek 106 12,6
Esnaf 93 11,1
Isletme sahibi ya da ortagi 92 10,9
VI Ust Diizey yonetici 78 9,3
Orta diizey yonetici 66 7,8
Ticcar 49 5,8
Ciftci 25 3,0
Diger 44 5,2
Toplam 841 100

Tablo 2.”de cevap verenlerin %57.7’sinin 1-5 y1l arasinda yatirim yaptig1 goriilmektedir.

Yiizde 82,41 yillik gelirlerinin %10-%40’ 11 yatirim amaci ile kullanmaktadir.
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Tablo 2. Cevaplayicilarin Yatirim Siireleri ve Yillik Gelirin Yatirim Amagli Ayrilan

Oranlari
Degisken Grup n %
1 y1ldan az 85 10,1
. . 1-3 yil arasi 224 26,6
Yatirim Siireleri 475 yil arast 62 312
7-9 yil arasi 149 17,7
10 y1l ve lizeri 121 144
%10'dan fazla 237 28,2
Yillik Gelirin Yatirim %10-25 219 26.0
Amach Ayrilan Oram %2640 37 282
%41-60 114 13,6
%61 ve Uzeri 34 4,0
Toplam 841 100

Tablo 3’te ankete cevap verenlerin yatirim yaparken oncelikle en ¢ok yararlandiklar
bilgi kaynaklari, sirasiyla internet, sosyal medya, televizyon ve yatirim danismani tavsiyesi
olarak tespit edilmistir. Yatirnm yaparken esas aldiklar1 faktorler, oncelikle doviz kurlar,
ekonomik istikrar ve faiz oranlar1 olarak goriilmektedir. Cevaplayicilarin yatirim tercihleri,
sirasiyla altin, doviz, hisse senedi ve kripto paralar olarak bulgulanmistir.

Tablo 3. Cevaplayicilarin Bilgi Kaynaklari, Yatirim Yaparken Esas Aldiklart
Faktorler ve Yatirim Tercihleri

Degisken Grup Toplam Evet Hayr

n % n %
Internet 577| 68,6 | 264|314
Sosyal medya 311| 37;0 530 (63,0
Televizyon 278 | 33,1 | 563 | 66,9
Yatirim danismani tavsiyesi 264 | 31,4 | 577 | 68,6
Firma yillik faaliyet raporu 231| 27,5 | 610|725
Bilgi Kaynaklari Arkadas tavsiyesi 841 1208 24,7 |633] 75,3
Firmanin basin agiklamalari 202 | 24,0 {639 76,0
Eglt‘flgr"nzﬁ aydnlatma 195| 232 | 646 | 76,8
Gazete 185| 22,0 | 656 | 78,0
Araci kurum analiz raporlari 177 21,0 | 664 | 79,0
Yatirim Yaparken Esas Doviz kurlar 841 502 | 59,7 |339 (40,3
Aldiklar Faktorler Ekonomik istikrar 417 | 49,6 | 424|504
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Faiz oranlan 369 | 43,9 [472|56,1
Alinan tiiyolar 296 | 35,2 [ 545 | 64,8
Siyasi istikrar 283 | 33,7 | 558 | 66,3
Analiz Yontemleri 275| 32,7 | 566 | 67,3
Araci1 kurum yonlendirmeleri 184 21,9 | 657 | 78,1
Altin 505| 60,0 |336 (40,0
Déviz 450 | 53,5 | 391 46,5
Hisse Senedi 247| 29,4 | 594 | 70,6
Kripto Paralar 243| 28,9 598 | 71.1
Gayrimenkul 143| 17,0 | 698 | 83,0
Banka Mevduati 129| 15,3 | 712 | 84.7
Yatirim Tercihi Bireysel Emeklilik 841 107 | 12,7 | 734 | 87,3
A Tipi yatirim fonu 98 | 11,7 | 743 | 88,3
Hazine Bonosu 94 | 11,2 | 747 | 88,8
Forex 89 | 10,6 | 752 89,4
Tahvil 86 | 10,2 | 755 89,8
B Tipi yatirim fonu 59 7,0 |782193,0
Repo 59 | 7,0 |782]93,0

4.3. Yatirnmcl Davramis Egilimleri Bilesenlerine Tliskin Acimlayic1 Faktor Analizi

Yatirnmer davranig egilimleri bilesenlerine iliskin kavramsal modelde yer alan 12
bilesenin yargilar1 giivenirlik analizine tabi tutulmustur. Cronbach’s Alpha giivenilirlik
katsayisin1 ylikseltmek tizere “Zihinsel Muhasebe” bilesenine iliskin 14 nolu yargi ile
“Pigsmanliktan Kaginma” bilesenine iliskin 18 nolu yargt cikarilmistir. Kalan yargilar ile
Acimlayici Faktdr Analizi yapilmistir. Ornek biiyiikliigiiniin yeterliligini gdsteren KMO degeri
0,961 ¢ikmis olup, %50°den biiyiiktiir. Dolayisiyla 6rnek biiyiikliigii yeterlidir. Bartlett’s Test
of Sphericity degerinin Ki kare degeri 17.452,534 ve 6nem derecesi p<0,01 oldugundan dagilim

cok degiskenli normal dagilima uymaktadir.

Analiz i¢in kosullar saglanmis olup Asal Bilesenler Yontemi ile Varimax rotasyonu
yapilmistir. Alt1 faktorlii yapi elde edilmis ve toplam agiklanan varyans %52,854 olarak elde
edilmistir. Tablo 4’da goriilecegi tizere faktorlerden birisi tek bir yargidan olustugu i¢in yapiya

alimmamistir. Kalan bes faktor asagidaki sekilde adlandirilmistir:
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F1: Kontrol Yanilsamast
F2: Pismanliktan Kaginma
F3: Siirti Davranist

F4: Kendini Kontrol Etme

F5: Kendine Asir1 Giiven

Tablo 4. Yatirim Davranis Egilimleri Bilesenlerine Iliskin A¢imlayici
Faktor Analizi Sonuglar
Bilesen

1 2 3 4 5 6
KAG2 ,663
KAG4 ,648
KAG7 ,780
KY9 ,638
KY11 ,634
KY12 124
KY13 ,619
PK20 ,664
PK21 ,676
CP25 605
SD32 ,706
SD33 ,676
SD34 ,648
UL35 ,661
KKE45 ,780
KKE46 ,800
KKE47 , 715
Y49 ,632

Kod

4.4. Kavramsal Model Degiskenlerine iliskin Gegerlik ve Guvenilirlik Analizi

Agimlayic1 Faktor Analizi sonucunda 5°e diisen davranigsal yatirnm egilimlerinin her
birinin gbézlenen degiskenleriyle ve Finansal Okuryazarlik, Risk Algisi ile Bireysel Yatirim
Karar1 degiskenlerinin o6lgekleriyle birlikte gegerlilikleri Dogrulayici  Faktor Analizi,
giivenilirlikleri ise Cronbach’s Alpha ile test edilmistir. Gegerlik amag¢li Dogrulayici Faktor
Analizinde elde edilen degiskenlere iligkin 6l¢gme modellerini gosteren diyagram Sekil 2’de
gosterilmis olup kabul edilebilir uyum iyiligi degerleri elde edilmistir (y2/sd=2,869<5;
RMSEA=0,047<0,05; CFI=0,918>0,90; GFI=0,908>0,90) (Simsek, 2007, s.14).
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10000000

Sekil 2. Dogrulayic1 Faktor Analizi Diyagrami

Tablo 5. Model Degiskenlerine Iliskin Giivenirlik Analizi

Degiskenler Ifade Sayisi Cronbach's Alpha

Yatirnm Egilimleri

Kontrol Yanilsamasi 4 779
Pigmanliktan Kaginma 3 126
Siirli Davranisi 4 ,812
Kendini Kontrol Etme 4 ,840
Kendine Asir1 Giiven 2 , 728
Finansal Okuryazarhk 7 ,868
Risk Algis1 4 ,718
Bireysel Karar Verme 7 ,748
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Faktor analizleri sonrasi ortaya ¢ikan bilesenler 1g1ginda aragtirmanin kavramsal modeli Sekil

2’deki gibi ortaya ¢ikmustir:

FINANSAL
OKURYAZARLIK

(YATIRIMCI DAVRANIS\
EGILIMLERI

ﬁ
* Kontrol Yamilsamasi
Pismanhktan Kacinma BIREYSEL
*  Sird Davranisi YATIRIM
* Kendine Kontrol Etme KARARI
* Kendini Asir1 Giiven
~——/

- J

Sekil 3. Agimlayic1 Faktor Analizi Sonrast Arastirmanin Kavramsal Modeli

Hipotezler, yeni kavramsal modelde yer alan Yatirimci Davranig Egilimlerine iligkin

bilesenler 1s181nda su sekilde diizenlenmistir:

H1: Yatirnmcilarin Davramigsal Egilimleri Yatirnmcilarin Bireysel Yatirim

Kararimi dogru vermelerini olumlu yonde etkiler.
H1a: “Kontrol Yanilsamasi” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yonde etkiler.
H1p: “Pismanliktan Kaginma” egilimi, bireysel yatirim kararmi olumlu yonde etkiler.
H1c: “Siirti Davranigi” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yonde etkiler.
H1q4: “Kendini Kontrol Etme” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yoénde etkiler.
Hle: “Kendine Asirt Gliven” egilimi, bireysel yatirim kararii olumlu yonde etkiler.

H2: Yatirnmcilarin Davramissal Egilimlerinin Bireysel Yatirnm Kararina etkisinde

Finansal Okuryazarh@n aracilik etkisi vardir

H2.: “Kontrol Yanilsamasi” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarhigin aracilik etkisi vardir.
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H2p: “Pismanliktan Kaginma” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H2:: “Sirti Davranig” egiliminin bireysel yatirinm kararina etkisinde Finansal

Okuryazarlhigin aracilik etkisi vardir.

H24: “Kendini Kontrol Etme” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Finansal

Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H2e: “Kendine Asirt Giliven” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarlhigin aracilik etkisi vardir.

H3: Yatirimcilarin Davramssal Egilimlerinin Bireysel Yatirnm Kararina etkisinde

Risk Algisinin aracilik etkisi vardir.

H3a: “Kontrol Yanilsamas1” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Risk

Algismin aracilik etkisi vardir.

H3p: “Pismanliktan Kagimma” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Risk

Algisinin aracilik etkisi vardir.

H3c: “Siirii Davranig1” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Risk Algisinin

aracilik etkisi vardir.

H34: “Kendini Kontrol Etme” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Risk

Algisimin aracilik etkisi vardir.

H3e: “Kendine Asirt Giiven” egiliminin bireysel yatirim kararmma etkisinde Risk

Algisinin aracilik etkisi vardir.
5. BULGULAR

Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi, kendini kontrol etme ve
kendine asir1 giiven egilimlerinim, bireysel yatirim kararina etkisi, basit regresyon analizi ile
test edilmistir. Tablo 6’da yer alan analiz sonuglarina gore, basit regresyon analizi ile test edilen

model %]1 oOnem derecesine gore anlamlidir (p<0,01). Dolayisiyla, yatirimci davranigsal
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egilimlerinin bireysel yatirim karar iizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 6. Yatirime1 Davranis Egilimlerinin Bireysel Yatirim Karar1 Verme Uzerindeki
Etkisine iliskin Analiz Sonuglar

Model
Hipotezler | iligkiler | Bagimh Degisken:BYK
B Stﬂ;‘::” t P R R? Sonug

Hia KY->BYK 0,251 0,036 6,999 | 0,000 | 0,235 0,055 | Desteklendi
H1, PK-> BYK 0,268 0,026 10,121 | 0,000 | 0,330 0,109 | pesteklendi
Hic: SD-> BYK 0,396 0,029 13,522 | 0,000 0,423 0,179 | pesteklendi
Hiq KKE->BYK | 0473 0,016 28,930 | 0,000 | 707 0,499 | Desteklendi
Hle KAG->BYK | 0,233 0,026 8,902 | 0,000 | 0,294 0,086 | Desteklendi

KY: Kontrol YanilsamasiPK: Pismanliktan Ka¢inma SD: Siirii Davranisi KKE: Kendini Kontrol Etme
KAG: Kendine Asir1 Giiven BYK:Bireysel Yatirim Karari

[k hipotezimizin sonuglarmna gére, yatinmeilarin davranissal egilimlerinden kendine
asir1 giiven, kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi ve kendini kontrol etme
egilimlerinin bireysel yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular,
literatiirde yer alan ¢esitli ¢alismalarla da uyum gostermektedir. Ali vd. (2024), Qasim vd.
(2019) ile Purwidiani vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismalar, kendine asir1 giiven egilimi ile
siirli davraniginin bireysel yatirnm kararlarmi etkiledigini ortaya koymustur. Bouteska vd.
(2023), Sudirmana vd. (2024) ile Alsabban ve Alarfaj (2020), kendine asir1 giiven egiliminin
bireysel yatirim kararlan iizerindeki etkisini incelemis ve olumlu sonuglar elde etmislerdir.
Benzer sekilde, Sari vd.(2022) ile Yi vd. (2024), siirii davraniginin bireysel yatirim kararlari
tizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Rosmiwilujeng, vd. (2023), pismanliktan kaginma ve siirii
davranigi egilimlerinin yatirim kararlarini olumlu etkiledigini 6ne siirerken, Sapkota (2023) ise
pismanliktan kaginma, kendine asir1 giiven ve kendini kontrol etme egilimlerinin bireysel
yatirim kararlari iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymustur. Rehan ve Umer (2017) ile Al-
Dahan vd. (2019) ise pismanliktan kagcinma ve kendine asir1 giiven egilimlerinin yatirimci
kararlar1 tizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu belirtmistir. Son olarak, Suwono, vd.
(2023), kendini kontrol etme egiliminin bireysel yatirim kararlarin1 olumlu yonde etkiledigini

tespit etmistir.
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Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi ve kendine asir1 giiven
egilimlerinin bireysel yatirim karari iizerindeki etkisinde finansal okuryazarligin aracilik etkisi,
Hayes’in Bootsrap yontemi ile test edilmistir. Bootstrap yontemi, aracilik etkisinin dl¢iimiinde
cagdas yontem olarak kabul edilen ve dolayl etkinin varliginin testine odaklanan bir yontem
olarak kabul edilmekte olup bu yontemde 6rnek verilerinden rastgele elde edilen binlerce
tekrarli veri seti olusturarak elde edilen dagilimlar tizerinden hesaplama yapmaktadir (Glirbiiz,
2021, s.55-59. Analiz sonuglarna gére BootLLCI ile BootULCI degerleri olan -0,0186 ile
0,0127 arasinda 0 (sifir) degeri bulundugundan, finansal okuryazarligin aracilik etkisi
dogrulanmamis olup H24 hipotezi desteklenmemistir (Tablo 7).

Tablo 7. Yatirnme1 Davranig Egilimlerinin Bireysel Yatirim Kararina Etkisinde Finansal
Okuryazarligin Aracilik Etkisine iliskin Analiz Sonugclar

Model
Hipotezler iliskiler Bagimh Degisken:BYK

Effect | BootSE BootLLClI BootULCI Sonug
H2, KY->FOY->BYK | ,1380 | ,0268 0853 1903 Desteklendi
H2s PK->FOY-> BYK 0662 | ,0196 0291 1062 Desteklendi
H2: SD->FOY-> BYK 0500 | ,0144 0247 0810 Desteklendi
H24 KKE->FOY->BYK |-,0034| ,0079 -,0186 ,0127 Desteklenmedi
H2e KAG->FOY->BYK | -0681 | ,0166 ,0369 1027 Desteklendi

KY': Kontrol Yanilsamasi, PK: Pismanliktan Kaginma, SD: Siirii Davranisi, KKE: Kendini Kontrol Etme,
KAG: Kendine Asir1 Giiven, FOY:Finansal Okuryazarlik, BYK:Bireysel Yatirim Karari

Arastirmada davranigsal egilimlerden "Kendine Asir1 Giiven", "Kontrol Yanilsamast",
"Pismanliktan Kaginma" ve "Siirii Davranis1” egilimlerinin bireysel yatirim kararlar1 tizerindeki
etkisinde finansal okuryazarligin aracilik rolii oynadigi tespit edilmistir. Ancak, "Kendini
Kontrol Etme" egiliminin bireysel yatirim kararlarina etkisinde finansal okuryazarligin aracilik
etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Iram vd. (2023), Basheer ve Siddiqui (2020), Adil vd. (2022)
ile Yanti ve Endri (2024) tarafindan yapilan arastirmalarda, finansal okuryazarligin "Kendine
Asir1 Giiven" egilimi ile bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iliskide 6nemli bir aracilik roli

oynadig1 ifade edilmektedir.

Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi, kendini kontrol etme ve
kendine asir1 giiven egilimlerinin bireysel yatirnm karar1 (zerindeki etkisinde finansal

okuryazarligin aracilik etkisi, Hayes’in Bootsrap yontemi ile test edilmis olup BootLLCI ile
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BootULCI degerlerinin arasinda 0 (sifir) degeri bulunmadigindan risk algisinin aracilik etkisi

dogrulanmistir (Tablo 8).

Tablo 8. Yatirime1 Davranis Egilimlerinin Bireysel Yatirim Karar1 Verme Uzerindeki
Etkisinde Risk Algisinin Aracilik Etkisine Iliskin Analiz Sonuglari

Model
Hipotezler Higkiler Bagimh Degisken:BYK

Effect | BootSE |BootLLCI |BootULCI |Sonug
H3, KY->RAL->BYK | ,1055 | 0270 0531 1587 Desteklendi
H3s PK->RAL-> BYK 1157 | ,0205 0761 1567 Desteklendi
H3.: SD->RAL-> BYK 2216 | 0227 A777 12663 Desteklendi
H3q KKE->RAL->BYK | ,1345 | ,0138 ,1083 1625 Desteklendi
H3e KAG->RAL-> BYK | ,0918 | ,0179 0579 11266 Desteklendi

KY:: Kontrol Yanilsamasi,PK: Pismanliktan Ka¢inma, SD: Siirii Davramisi, KKE: Kendini Kontrol Etme,
KAG: Kendine Asir1 Giiven, RAL:Risk Algisi, BYK:Bireysel Yatirim Karari.

Arastirma bulgulart ¢ergevesinde davranigsal egilimlerden "Kendine Asirt Giiven",
"Kontrol Yanilsamas1", "Pismanliktan Kaginma", "Siirli Davranisi" ve "Kendini Kontrol Etme"
egilimlerinin bireysel yatirim kararlari lizerindeki etkisinde risk algisinin aracilik rolii oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, literatiirde Almansour vd. (2023), Ishfaq vd. (2017), Bibi
(2021), Ahmad vd. (2020), "Kendine Asirt Giiven" egiliminin bireysel yatirim kararlarina
etkisinde risk algisinin aracilik etkisini ortaya koymuslardir. Wangzhou, vd. (2021),
pismanliktan kaginma egilimi ve bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iliskide, risk algisinin
aracilik roliiniin oldugunu bulgulamiglardir. Ahmed vd. (2022), "Siirii Davranist" egiliminin
bireysel yatirim kararlarina etkisinde risk algisinin aracilik roliine odaklanmis; Wibowo vd.
(2023) ise hem "Kendine Asir1 Giiven" hem de "Siirii Davranig1" egilimlerinin bireysel yatirim

kararlar iizerindeki etkisinde risk algisinin aracilik roliinii tespit etmislerdir.
6. SONUC

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin rasyonalite varsayimina getirdigi
elestiriler dogrultusunda gelismis ve yatirimcilarin irrasyonel davraniglarini anlamaya yonelik
bir yaklasim sunmustur. Yatirimcilar, karar alma stireglerinde biligsel onyargilar ve duygusal
tepkiler nedeniyle tamamen rasyonel hareket edememekte, bu durum ise yatirim getirileri ve

finansal istikrar iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu calisma, bireysel yatirim kararlari
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tizerindeki davranigsal finans egilimlerini analiz ederek finansal okuryazarlik ve risk algisinin

bu siirecteki rollerini ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularina gore, kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi, pismanliktan
kacinma, siirii davranist ve kendini kontrol etme egilimlerinin bireysel yatirnm kararlarini
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi,
pismanliktan kaginma ve siirii davraniginin yatirim kararlart {izerindeki etkisinde finansal
okuryazarligin aracilik rolii oynadigi belirlenirken, kendini kontrol etme egiliminde bu aracilik
etkisinin olmadig1 saptanmistir. Ote yandan, tiim bu davranissal egilimlerin yatirim kararlari

Uzerindeki etkisinde risk algisinin aracilik rolii oldugu goériilmiistiir.

Risk algisi, bireylerin davranigsal egilimleri ile yatirnm kararlari arasindaki iligkiye
aracilik ederek, irrasyonel kararlari artirici veya azaltici bir rol oynayabilmektedir. Dolayistyla
bu ¢alisma risk algis1 konusunda, finansal karar alma siire¢lerini anlamaya yonelik teorik ve
ampirik c¢alismalara katki saglayarak, yatirnmei psikolojisi ve piyasa dinamikleri iizerine
yapilan aragtirmalarda yol gosterici olabilir. Bu kapsamda yapilan ¢alisma, politika-piyasa
yapicilar ve yatirim sektdriindeki diger profesyoneller tarafindan bireysel ve kurumsal yatirim
stratejilerin gelistirilmesi ve piyasa dalgalanmalarinin yatirimceilar {izerindeki etkilerinin

Ongoriilmesi agisindan risk algisinin dogru yonetimi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarda bireylerin irrasyonel davranislari, varlik fiyatlarinin gercek
degerlerinden sapmasina yol acabilir. Biligsel dnyargilar ve psikolojik faktorler, piyasalarin
beklenen verimlilik diizeyine ulagsmasini zorlagtirir. Yanlis fiyatlamalar, ekonomik kaynaklarin
optimal olmayan sekilde dagitilmasina neden olabilir. Bu durum, piyasa dengesizliklerini

artirarak spekiilatif davranigsal balonlarin olusumuna zemin hazirlayabilir.

Davranissal finans perspektifinden bakildiginda, egilimlerin bireysel yatirimcilar ve
toplum {tzerindeki etkileri goéz ardi edilemeyecek derecede onemlidir Biligsel yanilgilar,
duygusal tepkiler ve 6znel risk degerlendirmeleri bu siiregte etkilidir. Ornegin, yatirimeilar grup
psikolojisinin etkisinde kalarak siirii davranisi sergileyebilir, kendi yetkinliklerine gereginden
fazla giiven duyabilir ya da riskleri oldugundan daha fazla kontrol edebildiklerine inanarak

hatali kararlar alabilirler. Ayrica, pismanlik duygusundan kaginma egilimi, yatirimeilarin belirli
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stratejilere asirt bagl kalmasina veya firsatlar1 kagirmasina neden olabilir. Bu tiir davraniglar

hem kisisel finansal glivenligi hem de ekonomik istikrar1 olumsuz etkileyebilir.

Finansal okuryazarlik, 6zellikle kiiresel ekonomik krizler sonrasinda giderek daha fazla
Onem kazanmis ve bireylerin finansal piyasalar karsisinda daha bilingli hareket edebilmesi icin
bir gereklilik haline gelmistir. Yetersiz finansal bilgiye sahip yatirimcilar, karmagsik finansal
tirtinleri yanls degerlendirme egiliminde olup, uzun vadeli yatirim stratejileri gelistirmekte
zorlanmaktadir. Finansal okuryazarlik ve bilinglendirme programlari, irrasyonel karar alma
egilimlerini azaltabilir. Yatirimcilarin daha bilincli hareket etmeleri, ekonomik istikrar
acisindan kritik bir unsurdur. Bireylerin karar alma siireglerinde nesnel bir yaklagim
benimsemeleri tesvik edilmelidir. Boylece, uzun vadeli finansal planlamalar daha saglikli bir
temele oturtulabilir. Finansal uzmanlar, yatirimcilari biligsel dnyargilar ve duygusal etkiler
konusunda bilinglendirmelidir. Fon yoneticileri, davranigsal finans bulgularini yatirim
stratejilerine entegre etmelidir. Yatirnm danismanlari, yatirimcilarin portfoy olusturma
stireclerinde bilingli ve sistematik kararlar almasini saglayarak, rasyonel ve disiplinli yatirim
stratejilerini benimsemelerine rehberlik edebilirler. Boylece, yatirim kararlar1 daha saglam ve

istikrarl1 bir yapiya kavusturulabilir.

Gelecekteki arastirmalar, farkli yatirimci1 profilleri arasinda bu egilimlerin nasil
degistigini ve finansal okuryazarligin uzun vadeli yatirim stratejilerine etkisini daha ayrintili
inceleyebilir. Farkli demografik gruplarin risk algilar arasindaki farklar arastirilarak, bireysel
yatirimci profillerine 6zgii politika 6nerileri gelistirilebilir. Bu kapsamda, yatirimcilarin biligsel
hatalarin1 en aza indirmeye yonelik davranigsal finans temelli egitim programlar1 ve
danigsmanlik hizmetleri daha fazla tesvik edilmelidir. Boylece hem bireysel hem de piyasa

diizeyinde daha istikrarli ve saglikli finansal karar alma siirecleri desteklenebilir.

KAYNAKLAR

Adil, M.- Singh, Y.- Ansari, M. S. (2022). *“How financial literacy moderate the association
between behaviour biases and investment decision?’’. Asian Journal of Accounting
Research, 7(1), 17-30.

Ahmad, M.- Shah, S. Z. A. (2020). “*Overconfidence heuristic-driven bias in investment
decision-making and performance: Mediating effects of risk perception and moderating
effects of financial literacy’’. Journal of Economic and Administrative Sciences, 38(1),
60-90.

163



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 139-172

Ahmed, Z.- Rasool, S.- Saleem, Q.- Khan, M. A.- Kanwali, S. (2022). ‘“Mediating role of risk
perception between behavioral biases and investor’s investment decisions”. Sage, 12(2),
1-18.

Al-Afeef, M. A. (2017). ““Capital asset pricing model, theory and practice: Evidence from USD
(2009-2016)”. International Journal of business and Management, 182-192.

Al-Dahan, N. H.-Hasan, M. F.-Mohsin, H. (2019). ““Effect of cognitive and emotional biases
on investor decisions: An analytical study of the IRAQ Stock Exchange”. International
Journal of Innovation, 9(10), s. 30-47.

Ali, M. H.-Bakar, A.-Tufail, M. S.-Mazhar, F. (2024). *“‘Behavioral biases in investment:
overconfidence, disposition effect, and herding behavior’’. Journal of Economics, 6(2),
555-566.

Almansour, B. Y.- Elkrghli, S.- Almansour, A. Y. (2023). *“Behavioral finance factors and
investment decisions: A mediating role of risk perception’’. Cogent Economics &
Finance, 11(2), 1-20.

Alsabban, S.- Alarfaj, O. (2020). *“An empirical analysis of behavioral finance in the Saudi
stock market: Evidence of overconfidence behavior’’. International Journal of
Economics and Financial Issues, 10(1), 73-86.

Ang, A.- Bekaert, G.- Liu, J. (2005). ““Why stocks may disappoint’’. Journal of Financial
Economics, 76, 471-508.

Babajide, A. A.- Adetiloye, K. A. (2012). ““Investors’ behavioural biases and the security
market: an empirical study of the Nigerian security market’’. Accounting and Finance
Research, 1(1), 219-229.

Baker, H. K.- Nofsinger, J. R. (2002). “*Psychological biases of investors’’. Financial Services
Review, 11, 97-116.

Baker, H. K.- Kumar, S.- Goyal, N.- Gaur, V. (2018). ““‘How financial literacy and demographic
variables relate to behavioral biases’’. Managerial Finance, 45(1),124-146 .

Barberis, N., Shleifer, A.- Vishny, R. (1998). *“A model of investor sentiment’’. Journal of
Financial Economics, 49(3), 307-343.

Basheer, A.- Siddiqui, D. A. (2020). ‘‘Explaining the disposition bias among investors: the
mediatory role of personality, financial literacy, behavioral bias and risk
tolerance’’. Business and Economic Research, 10(2), 290-314.

Beuselinck, C.- Heyman, D.- Pronk, M. (2010). ““Individual investors and option trading:
attention grabbing versus long-term strategies’’. Available at SSRN 1745728., 1-57.

Biais, B.- Weber, M. (2007). *“Hindsight bias and investment performance’’. IDEI Working
Paper, 1-30.

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 139-172

Biais, B.- Weber, M. (2009). “*Hindsight bias, risk perception, and investment performance’’.
Management Science, 55(6), 1018-1029.

Bibi, L. (2021). ““Effect of overconfidence bias on investment decisions: Mediating role of risk
perception and moderating role of self-attribution bias and illusion of control’” (Master
degree thesis). Capital University of Science and Technology, Islamabad.

Bouteska, A.-Harasheh, M.-Abedin, M. Z. (2023). *“Revisiting overconfidence in investment
decision-making: further evidence from the U.S. market’’. Research in International
Business and Finance, 66, 1-14.

Broihanne, M.- Merli, M.- Roger, P. (2014). ““Overconfidence, risk perception and the risk-
taking behavior of finance professionals’’. Finance Research Letters, 11(2), 64-73.

Brushan, P.- Medury, Y. (2014). “*An empirical analysis of inter linkages between financial
attitudes, financial behaviour and financial knowledge of salaried individuals authors’’.
Indian Journal of Commerce & Management Studies, 5(3), 58-64.

Budiman, R. A. (2021). “*Pengaruh bias optimisme terhadap keputusan berinvestasi di pasar
modal’’. Borneo Student Research, 2(3), 2090-2096.

Chaudhary, A. K. (2013). ““Impact of behavioral finance in investment decisions and strategies
—a fresh app’’. International Journal of Management Research and Business Strategy,
2(2), 85-92.

Chen, G.- Kim, K. A.- Nofsinger, J. R.- Rui, O. M. (2007). “*Trading performance, disposition
effect, overconfidence, representativeness bias, and experience of emerging market
investors’’. Journal of Behavioral Decision Making, 20(4), s. 425-451.

Choi, J. J.- Laibson, D.- Madrian, B. C. (2010). ““Why does the law of one price fail? an
experiment on index mutual funds’’. The Review of Financial Studies, 23(4), 1405-
1432.

Cole, S.-Fernando, N. (2008). ‘“Assessing the importance of financial literacy’’. Finance For
The Poor, 9(3), 1-8.

Cavusoglu, A.- Eksi, 1.- Sit, A. (2023). ““The Relationship between behavioral tendencies and
stock market participation: A study for Accounting and Finance Academics’’. Istanbul
Business Research, 52(1), 47-65.

Daniel, K.- Hirshleifer, D.- Subrahmanyam, A. (1998). ““Investor psychology and security
market under- and overreactions’’. The journal of finance, 53(6), 1839-1885.

Damayanti, S. M.-Murtaqi, |.-Pradana, H. A. (2018). *“The importance of financial literacy in
a global economic era’’. The Business and Management Review, 9(3), 435-441.

De Bondt, W. F.-Thaler, R. H. (1987). “*Further evidence on mvestor overreaction and stock
market seasonality’’. the journal of finance, 42(3), 557-581.

165



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 139-172

Devenow, A.-Welch, 1. (1996). ‘‘Rational herding in financial economics’’. European
Economic Review, 40, 603-615.

Dimmock, S. G.- Kouwenberg, R. (2010). ‘‘Loss-aversion and household portfolio choice’’.
Journal of Empirical Finance 1, 17, 441-459.

Doganer, M. B.- Eksi, 1. H. - Sit, A.- Basar, B. D. (2024). *‘The Effect of Stock Market Literacy
on Individual Investor’s Investment Decisions: Evidence from Borsa
Istanbul’’. Economic Alternatives, (1), 99-119.

Edison, E. D.- Aisyah, H. (2023). ** The effect of regret experienced in investment decision: an
experimental study’’. International Journal of Asian Business and Management, 2(1),
85-98.

Efeoglu , E. .- Caliskan , Y. (2018). <“A brief history of homo economicus from the economics
discipline perspective’”. Adana Alparslan Tirkes Science and Technology University
Journal of Social Science, 2(1), 28-36.

Elton, E. J.- Gruber, M. J. (1997). ““Modern portfolio theory, 1950 to date’’. Journal of Banking
& Finance, 21, 1743-1759.

Emmons, W. R. (2005). ** Consumer-finance myths and other obstacles to financial literacy’’.
Saint Louis University Public Law Review, 24(2), 335-362.

Fachrudin , K.-Fachrudin , K. (2016). ““The influence of education and experience toward
investment decision with moderated by financial literacy’’. Polish Journal of
Management Studies, 14, 51-60.

Fama , E. F. (1970). “*Efficient capital market: a review of theory and empirical work’’. The
Journal Of Finance, 25(2), 383-417.

Fama, E.- French, K. (2004). ““The capital asset pricing model: theory and  evidence’’.
Economic Perspectives, 18(3), 25-46.

Feldman , T. (2011). ‘‘Behavioral biases and investor performance’’. Algorithmic Finance,
1(1), 45-55.

Fellner, G. (2009). ““Illusion of control as a source of poor diversification: experimental
evidence’’. The Journal of Behavioral Finance, 10(1), s. 55-67.

Garg, N.-Singh, S. (2018). ““Financial literacy among youth’’. International journal of social
economics, 45(1), 173-186.

Gathergood, J. (2012). Self-control, Financial Literacy and Consumer Over-indebtedness.
Journal of Economic Psychology, 33(3), 590-602.

Gregory, R. L. (2001). “*Perceptions of knowledge’’. Nature, 410(6824), 21-21.

166



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 139-172

Gurblz, S. (2021). Sosyal Bilimlerde Araci, Diizenleyici ve Durumsal Etki Analizleri,
Giincellenmis 2. Baski, Seckin, Ankara.

Heukelom, F. (2007). “*Kahneman and tversky and the origin of behavioral economics’’.
Tinbergen Institute Discussion Paper, 3(1), s. 1-22.

Illiashenko, P. (2017). Behavioral finance: history and foundations. Visnyk of the national
bankof Ukraine, 28-54.

Iram, T.-Bilal, A. R.-Ahmad, Z. (2023). *“Investigating the mediating role of financial literacy
on the relationship between women entrepreneurs’ behavioral biases and mvestment
decision making’’. Gadjah Mada International Journal of Business, 25(1), 93-118.

Ishfag, M.-Magbool, Z.-Akram, S., Tariq, S.-Khurshid, M. K. (2017). “*‘Mediating role of risk
perception between cognitive biases and risky investment decision: empirical evidence
from pakistan’s equity market’’. Journal of Managerial Sciences, 11(3), 265-278.

Jaiyeoba, H. B.- Haron, R. (2016). ‘A qualitative inquiry into the investment decision
behaviour of the Malaysian stock market investors’’. Qualitative Research in Financial
Markets, 8(3), 246-267.

Kahneman, D.- Tversky, A. (1979). ““Propect theory:an analysis of desicion under risk’’.
Econometrica, 42(2), 263-292.

Kaplan, S.-Garrick, B. J. (1981). *“On the quantitative definition of risk’’. Risk Analysis. 1(1),
11-27.

Khan, M. T.I, Tan, S. H., ve Chong, L. L. (2017). Perception of Past Portfolio Returns,
Optimism and Financial Decisions. Review of Behavioral Finance, 9, 1-28.
http://dx.doi.org/10.1108/RBF-02-2016-0005.

Kogel , T. (2018). isletme yéneticiligi. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.

Kozup, J.-Hogarth, J. M. (2008). “*Financial literacy, public policy, and consumers’ self-
protection—more questions, fewer answers’’. The Journal of Consumer Affairs,, 42(2),
127-136.

Langer, E. J. (1975). ““The illusion of control’’. Journal of Personality and Social Psychology,
32(2), 5.311-328.

Lusardi, A.-Mitchell, O. S. (2023). ““The importance of financial literacy: opening a new
field’’. journal of economic perspectives, 37(4), 137-154.

MacGregor, D. G.-Slovic, P.-Berry, M.-Evensky, H. R. (1999). “‘Perception of financial risk:

a survey study of advisors and planners’’. Journal of Financial Planning, 68-86
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1860403.

167



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 139-172

Markowitz, H. M. (1959). Portfolio selection efficient diversification of investments. New
Haven and London: Yale University Press.

Mason, C. L.-Wilson, R. M. (2000). ‘“‘Conceptualising financial literacy’’. Business School
Research Series, 7(ISBN 1 85901 168 3 ), 1-40.

Matsumoto, A. S.-Fernandes, J. L.-Ferreira, 1.-Chagas, P. C. (2013). ‘‘Behavioral finance: a
study of affect heuristic and anchoring in decision making of individual investors’’.10
Ekim 2024 tarihinde https://ssrn.com/abstract=2359180 adresinden alindi.

Merkle, C. (2020). ““Financial loss aversion illusion’’. Review of Finance, 24(2), 381-413.

Mohammadi, M.-Naderian, A.-Ashrafi, M.-Doji, J. G. (2022). ** Effect of financial literacy and
risk aversion on the relationship between self-control and financial security of individual
investors in Tehran stock exchange’’. Int. J. Nonlinear Anal. Appl., 13(1), 2015-2024.

Monti, M.-Legrenzi, P. (2009). ** Investment decision-making and hindsight bias’’. Retrieved
January, 5, 768-772.

Nareswari, N.-Bramanti, G. W.- Kuanifi, A. (2021). *“The effect of behavioral biases on risk
perception’’. Advances in Economics, Business and Management Research, 202, 95-
99.

Ngoc, L. B. (2014). Behavior Pattern of Individual Investors in Stock Market. International
Journal of Business and Management, 9(1), 1-16.

Odean, T. (1998). ““Are investors reluctant to realize their losses?’’. The Journal of Finance,
53(5), 1775-1798.

Olsen, R. A. (1998). “*Behavioral finance and its implications for stock-price volatility’’.
Financial Analysts Journal, 54(2), 10-18 .

Olsen, R. A. (2011). “*Financial risk perceptions: A behavioral perspective’’. Advances in
Entrepreneurial Finance: With Applications 45 from Behavioral Finance and
Economics, 45-67.

Painoli, G. K.-Sharma, R.-Ramya, H.- Karthick , R.-Purohit, N. K.-Bhattacharya, R. (2023).
“‘Examining the impact of mental accounting on student's investment and financial
decision’’. Asian And Pacific Economic Review, 16(1), 1402-1411.

Pompian , M. M. (2006). Behavioral finance and wealth management. New Jersey: Published
by John Wiley & Sons .

Purwidianti, W.-Rahmawati, I. Y.-Dwiyanti, R. (2023). **Overconfidence and herding bias on

investment decisions the role of risk perception as a mediator’”. Asian Journal of
Economics, Business and Accounting, 23(18), 36-45.

168


https://ssrn.com/abstract=2359180

Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 139-172

Qasim, M.-Hussain, R. Y.-Mehboob, I.-Arshad, M. (2019). ““Impact of herding behavior and
overconfidence bias on investors’ decision-making in pakistan’’. Accounting, 5(2), 81-
90.

Rehan, R.- Umer, I. (2017). “‘Behavioural biases and investor decisions’’. Market
Forces, 12(2), 12-20.

Remund, D. L. (2010). “*Financial literacy explicated: the case for a clearer definition in an
increasingly complex economy’’. The Journal of Consumer Affairs, 44(2), 276-295.

Riaz, T.- Igbal, H. (2015). ““Impact of overconfidence, illusion of control, self control and
optimism bias on investors decision making: Evidence from developing markets’’.
Research Journal of Finance and Accounting, 6(11), s. 110-115.

Ricciardi, V. (2004). ““A risk perception primer: a narrative research review of the risk
perception literature in behavioral accounting and behavioral finance’’. 2 Kasim 2024
tarihinde SSRN 566802: (July 20, 2004). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=566802; http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.566802
adresinden alindi.

Ricciardi, V.- Simon, K. H. (2000). “*What is behavioral finance?’’. Business, Education and
Tecnology Journal , s. 1-9.

Robin, R.-Angelina, V. (2020). ‘“*Analysis of the mmpact of anchoring, herding bias,
overconfidence and ethical consideration towards mvestment decision’’. Jurnal llmiah
Manajemen Fakultas Ekonomi, 6(2), s. 253-264.

Roese, N. J.-Vohs, K. D. (2012). ““Hindsight bias’’. Perspectives on Psychological Science,
7(5), 411-426 .

Pompian , M. M. (2006). Behavioral finance and wealth management. New Jersey: Published
by John Wiley & Sons .

Rosmiwilujeng, E. P.-Satyawan, M. D.-Paino, H. (2023). “*Perceived herding behavior and
experienced regret on crypto asset’s investment decisions by millennials’’. AKRUAL.:
Jurnal Akuntansi, 15(1), 53-62.

Rothbaum, F.-Weisz, J. R.-Snyder, S. S. (1982). ““‘Changing the world and changing the self: a
two-process model of perceived control’’. Journal of personality and social psychology,
42(1), 5-37.

Sachan, A.-Chugan, P. K. (2020). ““Availability bias of urban and rural investors: relationship
study of the gujarat state of India’’. Journal of Behavioural Economics, Finance,
Entrepreneurship, Accounting and Transport,, 8(1), s. 1-6.

Samuelson, W.-Zeckhauser, R. (1988). ““Status quo bias in decision making’’. Journal of Risk
and Uncertainty, 1, 7-59.

169


https://ssrn.com/abstract=566802
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.566802

The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 139-172

Sapkota, M. C. (2023). ““‘Emotional biases and equity investment decision of individual
investors’’. Journal of Business and Management Review, 4(1), 36-49.

Sari, R.-Kusnanto, K.-Aswindo, M. (2022). “*Determinants of stock investment decision
making: a study on investors in Indonesia’’. Golden Ratio of Finance Management, 2(2),
120-131.

Segal, U. (1987). ““The ellsberg paradox and risk aversion: An anticipated utility
approach’’. International Economic Review, 28(1), 175-202.

Seiler, M. J.-Seiler, V. L.-Lane, M. A. (2012). “*Mental accounting and false reference points
in real estate investment decision making’’. The Journal of Behavioral Finance, 13, 17-
26.

Sharon, T. (2011). ““The Optimism Bias’’. Current Biology, 21(23), 941-945.

Simon, A. H. (1955). “*A behavioral model of rational choice’’. Oxford University Press, 69(1),
99-118.

Spyrou, S. (2013). “*Herding in financial markets:A review of the literature’’. Review of
Behavioral Finance, 5(2), 175-194.

Statman, M. (2019). Behavioral finance second generation. Virginia, Charlottesville: CFA
Institute Research Foundation.

Sudirmana, W. R.- Nurnasrina , N.- Syaipudin, M.- Priyatno, A. M. (2024). “*The effect of
overconfidence bias on investment decision: Sharia stock consideration’’. JUTIN :
Jurnal Teknik Industri Terintegrasi, 7(2), 867-876.

Sukamulja, S., Senoputri, A. N. (2019). Regret Aversion Bias, Mental Accounting,
Overconfidence, and Risk Perception in Investment Decision Making on Generation Y
Workers in Yogyakarta. International Journal of Economics and Management Studies,
6(7), 102-110.

Suwono, P.-Giovanni, A.-Verawati, D. M. (2023). ** The relationship between self-control and
return investment: evidence from Indonesia’’. Diponegoro International Journal of
Business, 6(2), 104-113.

Simsek, O.F. (2007), Yapisal Esitlik Modellemesine Giris, Temel ilkeler ve LISREL
Uygulamalari, Ekinoks, Ankara.

Tangney, J. P.-Baumeister, R. F.-Boone, A. L. (2004). ““High self-control predicts good
adjustment, less pathology, better grades, and iterpersonal success’’. Journal of
Personality, 72(2), 271-322.

Thaler, R. H.-Tversky, A.- Kahneman, D.- Schwartz, A. (1997). ** The effect of myopia and

loss aversion on risk taking: an experimental test’’. The quarterly journal of
economics, 112(2), 647-661.

170



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 139-172

Thaler, R. H. (1999). ‘‘Mental accounting matters. journal of behavioral decision
making’’. 12(3), 183-206.

Trivers, R. (2010). “Deceit and self-deception”. (P. M. Kappeler, Mind The Gap). Newyork:
Springer Heidelberg Dordrecht .

Tversky, A.- Kahneman, D. (1973). “‘Availability: a heuristic for judging frequency and
probability’’. Cognitive Psychology, 5(2), s. 207-232.

Tversky, A.-Kahneman, D. (1974). “*Judgment under uncertainty: heuristics and biases.
science’’, 185(4157), s. 1124-1131.

Tversky, A.- Kahneman, D.(1992).*“Advancesin prospecttheory: Cumulative representationof
uncertainty’’. Journal of Risk and Uncertainty, 5, 297-323.

Ullah, S. (2015). An Empirical Study of Illusion of Control and Self-Serving Attribution Bias,
Impact on Investor’s Decision Making: Moderating Role of Financial Literacy.
Research Journal of Finance and Accounting, 6(19), 109-118.

Waheed, H.-Ahmed, Z.-Saleem, Q.-Ul Din, S. M.-Ahmed, B. (2020). ““The mediating role of
risk perception in the relationship between financial literacy and investment decision’’.
International Journal of Innovation, 14(4), 112-131.

Wangzhou, K.-Khan, M.-Hussain, S.-Ishfaq, M.-Farooqi, R. (2021). *“Effect of regret aversion
and information cascade on investment decisions in the real estate sector: the mediating
role of risk perception and the moderating effect of financial literacy’’. Frontiers in
Psychology, 12, 736753.

Wibowo , M. A.-Indrawati , N. K.-Aisjah, S. (2023). ““The impact of overconfidence and
herding bias on stock investment decisions mediated by risk perception’’. Research in
Business & Social Science, 12(5), 174-184.

Wood , R., ve Zaichkowsky, J. L. (2004). Attitudes and Trading Behavior of Stock Market
Investors: A Segmentation Approach. The Journal of Behavioral Finance, 5(3), 170-
179.

Yanti, F.-Endri, E. (2024). “‘Financial behavior, overconfidence, risk perception and
investment decisions: the mediating role of financial literacy’’. International Journal of
Economics and Financial Issues, 14(5), 289-298.

Yarritu, 1.- Matute, H.- Vadillo, M. A. (2014). “*lllusion of control the role of personal
involvement’’. Experimental Psychology, 61(1), s. 38-47.

Yi, L.-Shen, N. N.-Xie, W.-Liu, Y. (2024). *‘Rational herding: Evidence from equity
crowdfunding’’. Management Decision, 62(3), 1008-1029.

Yukselen, C. (2017). Pazarlama aragtirmalari. Ankara: Detay Yayncilik.

171



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 139-172

Zeelenberg, M. (1999). “*Anticipated regret, expected feedback and behavioral decision
making’’. Journal of Behavioral Decision Making, 12(2), 93-106.

Zhang, M.-Nazir, M. S.-Farooqi, R.-Ishfag4, M. (2022). ‘*Moderating role of information

asymmetry between cognitive biases and investment decisions: A mediating effect of
risk perception’’. Frontiers Psychology, 13(828556), 1-12.

172



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 173-194

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1646036

Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) Ekonomilerinde
Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ekonomik
Buytme Uzerindeki Etkisi”

Serif CANBAY™

OZET

Bu ¢alisma, Giineydogu Asya Uluslar Birligi'nin Kurucu Beslisi 'ni olusturan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland da dogrudan yabanct yatirimlar ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime iizerindeki nedensel iliskisini incelemektedir.
1980-2021 donemi i¢in panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz, dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime, uluslarin refah diizeyini artirmada ve kuresel rekabet glclni
gelistirmede temel bir faktor olarak kabul edilmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004:23). Bu
baglamda, Kiiresel ekonomide istikrarli makroekonomik politikalar, yatirirm ortaminin
iyilestirilmesi ve finansal sistemlerin gelisimi, ekonomik biiyiime agisindan kritik rol
oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, finansal reformlar1 tesvik ederek yabanci
yatirimcilart ¢ekmeyi ve sermaye akislarini istikrarli hale getirmeyi hedeflemektedirler. Bu
siirecte, merkez bankalarinin para politikalari, mali disiplinin saglanmasi ve finansal sektor
duzenlemeleri, piyasa gilivenini artirmada temel unsurlar olarak one c¢ikmaktadir (IMF,
2024:55-59).

Makroekonomik istikrarin  saglanmasi, yabanci yatinimlarin llkeye girisini
kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye dogrudan katkida bulunmaktadir. Ozellikle gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde, yabanci yatirimlarin verimli sektdrlere yonlendirilmesi
daha kolay olup, bu durum uzun vadeli blyltme oranlarini artirmaktadir (IMF, 2024:63).
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler igin de siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasinda, yerel
finansal piyasalarin etkinligi ve yabanci yatirimlarin tiretken sektorlere yonlendirilmesi kritik
bir rol oynamaktadir (Levine, 2005:878-882). Yapilan ampirik caligmalar, gu¢li finansal
sistemlere sahip Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarinin (Foreign Direct Investment (FDI))
ekonomik biiyltime iizerindeki etkisinin daha belirgin oldugu ve bu iilkelerin uzun vadeli

kalkinma hedeflerine daha hizli ulasabildigi gosterilmektedir (Alfaro vd., 2004:94-108).

Bu calisma, Giineydogu Asya Uluslar Birligi'nin (Association of Southeast Asian
Nations (ASEAN)) kurucu beslisini (ASEAN-5) olusturan Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’da FDI ile finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerindeki nedensel
iliskisini incelemeyi amaglamaktadir. 1980-2021 doénemi ele alinarak, panel bootstrap

nedensellik testi yontemi kullanilarak ampirik bir analiz gergeklestirilecektir.

ASEAN, 1967 yilinda ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, siyasi istikrart giiclendirmek
ve bolgesel is birligini artirmak amaciyla kurulmustur (Hussey, 1991:87). Balasubramanyam
vd. (1996:92-104) calismasina gore, ticaretin serbestlestirilmesi FDI girislerini artirirken, bu

yatirimlarin daha verimli kullanimi sayesinde ekonomik biiylime ivme kazanmaktadir. Bu
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baglamda, ASEAN-5, ekonomik reformlar, serbest ticaret politikalar1 ve yatirim tesvikleri
araciligiyla FDI ¢ekerek kiiresel ekonomiye entegrasyonlarini giiclendirmis ve bdylece
ekonomik biiyliime ivmesini artirmistir (Kawai ve Naknoi, 2015:17-26; ASEAN Secretariat ve
UNCTAD, 2022:109-112).

ASEAN lkeleri, son on yilda dogrudan yabanci yatirimlari artirarak ekonomik
kalkinmalarini hizlandirmis ve finansal altyapilarin1 giiglendirmislerdir. Ancak, bu yatirimlarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin finansal gelismislik diizeyine gore nasil sekillendigi
heniiz net bir sekilde ortaya konmamistir. Bu ¢alisma, FDI’nin ekonomik biyime Gzerindeki
etkisini finansal gelismislik baglaminda inceleyerek, gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim
politikalarinin etkinligini artirmaya yonelik stratejik ¢ikarimlarda bulunmay1 hedeflemektedir.
Finansal sistemlerin giiclii oldugu iilkelerde FDI'nin biiyiimeye daha fazla katki sagladigi
disiincesi, ampirik olarak test edilerek ASEAN-5 ekonomileri i¢in gegerliligi

degerlendirilecektir.

Bu c¢aligma, panel bootstrap nedensellik testi kullanarak FDI-finansal gelismislik-
blylme iliskisini glcli ekonometrik yontemlerle analiz eden nadir ¢alismalardan biridir.
Literatirde, FDI’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida arastirma
bulunmasina ragmen, finansal gelismisligin bu iliskide oynadig1 araci rol iizerine yapilan
caligmalar smirhidir. Ozellikle ASEAN bélgesi o6zelinde yapilan arastirmalar, genellikle
FDI’'nin dogrudan etkilerine odaklanmis, ancak finansal gelismislik diizeyinin FDI’nin

etkinligini nasil degistirdigi yeterince arastirilmamastir.
2. TEORIK ALTYAPI

FDI ve finansal gelismislik, ekonomik biiylime iizerinde dnemli etkilere sahip iki temel
unsurdur. FDI, sermaye girisleri, teknoloji transferi ve isgiicii piyasasinda verimlilik artis1 gibi
mekanizmalar yoluyla ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, finansal gelismislik bu stireglerin

etkinligini artirarak yatirimlarin daha verimli yonlendirilmesini saglamaktadir.

Neoklasik biiyiime modeli, ekonomik biiylimenin temel bilesenleri olarak sermaye
birikimi, isgiiciindeki artis ve teknolojik gelismeyi vurgulamaktadir (Solow, 1956:66-68). Bu

modele gore, FDI, sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
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Ancak her ne kadar sermaye birikimi ekonomik buyumeyi destekliyor olsa da, bu etkinin uzun
vadede azalan getiri prensibi nedeniyle sinirli kalacagi da 6ngoriilmektedir (Solow, 1956:68-
70). FDI, teknoloji transferi ve sermaye verimliligini artirarak ekonomik biiylimeye katki
saglayabilir. Ancak, bu etkinin gergeklesebilmesi i¢in ev sahibi iilkede belirli bir insan

sermayesi seviyesinin bulunmasi gerekmektedir (Borensztein vd., 1998:116-120).

Yerel finansal piyasalarin gelismis olmasi, FDI'nin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini giiclendirmekte ve teknoloji transferi ile sermaye verimliligini artirarak bu stireci
desteklemektedir (Alfaro vd., 2004:90-104). Bu baglamda, finansal sistemlerin gelismis olmasi,
FDI'nin ekonomik biiyiimeye olan katkisini artirarak sermaye tahsisinin etkinligini
yiikseltebilir. Geligsmis finansal yapilar, teknoloji transferinin daha verimli gergeklesmesine
olanak saglayabilir (Asteriou ve Moudatsou, 2014:48-56). Ancak, Bommadevara ve
Sakharkar’in (2021:471-473) c¢alismasina gore, giiclii kurumsal yapilarin ve istikrarl
makroekonomik temellerin FDI girislerini tesvik ettii, buna karsilik ekonomik politika

belirsizliginin FDI’y1 caydirabilecegi belirtilmektedir.

Finansal sistemlerin gelismesinin ekonomik biiylimeyi nasil tesvik ettigini ele alan
McKinnon-Shaw Hipotezi, finansal serbestlesmenin ve gelismis finansal sistemlerin yatirimlari
artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini savunmaktadir. Finansal baskilar kaldirildiginda,
tasarruf oranlar1 artarak, sermaye tahsisi daha verimli hale gelmekte bu ise biiyiime hizim
artirmaktadir (McKinnon 1973:5-18; Shaw, 1973:15-45). Diger taraftan finansal gelismislik ve
ekonomi buyume 6zelinde Levine (1997:689-691), finansal gelismisligin ekonomik biiyiimenin
temel belirleyicilerinden biri oldugunu ileri siirmektedir. Finansal piyasalar, bilgi asimetrisini
azaltarak yatirnmlarin etkinligini artirmakta, riski dagitmakta ve girisimciler icin sermaye
saglayarak ekonomik faaliyetleri desteklemektedir. Ayrica bu ¢aligmada, bankacilik sistemleri
ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu tlkelerde ekonomik biiyiimenin daha hizli ve
siirdiiriilebilir hale geldigi vurgulanmaktadir. Ozellikle finansal sistemlerin etkin isleyisinin

kaynak tahsisinin verimliligini artirarak biiylimeyi destekledigi ifade edilmektedir.
3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, FDI’nin biiylimeyi tesvik ettigini ne siiren ¢aligsmalarin yani sira, etkisinin

sinirlt veya baglamsal faktorlere gore degistigini gosteren arastirmalar da bulunmaktadir. Bu
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aragtirmacilardan biri olan Borensztein vd. (1998:123), yeterli insan sermayesine sahip
tilkelerde FDI’nin teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiytimeyi destekledigini ifade etmistir.
Benzer sekilde, Globerman ve Shapiro’in (2003:19-21) c¢alismasinda insan sermayesi ve
inovasyon altyapis1 giiclii iilkelerde FDI’nin bilgi transferini hizlandirarak biiyimeye katk1

sagladig1 belirtilmektedir.

Alfaro vd. (2004:101) c¢alismasinda, gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde
FDI’nin yatirimlar1 daha verimli yonlendirdigi ve boylece ekonomik biiyiimenin tesvik edildigi
vurgulanmistir. Bevan ve Estrin (2004:775-777) tarafindan, politik ve ekonomik istikrarin yan
sira AB tiyeligi gibi faktorlerin, FDI'nin uzun vadeli biiylimeye olan katkisini giiclendirdigi
ortaya konulmustur. Rodriguez ve Pallas (2008:2445-2447) tarafindan, yiiksek isgiicii

kalitesinin FDI’nin biiyiime {lizerindeki etkisini artirdig1 tespit edilmistir.

An vd. (2025:92) calismasinda, gelismekte olan Asya iilkelerinde finansal gelisimin
belirli bir esigi astiginda FDI’nin biiylimeye olan etkisinin arttig1, ancak asir1 finansal gelisimin
bu etkinin azalmasina neden olabilecegi gosterilmistir. Calismada, FDI ve finansal gelisim
arasindaki iligkinin ters-U seklinde bir dinamige sahip oldugu, finansal derinligin belirli bir
noktadan sonra FDI’nin biiyliimeye katkisin1 zayiflattigi, ancak finansal erisim ve etkinligin
biiylimeyi desteklemeye devam ettigi vurgulanmistir. Son olarak, Sahoo (2024:1) tarafindan
Hindistan {izerine yapilan ¢aligmada, finansal sistemin gelismis oldugu eyaletlerde FDI’nin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi, ancak finansal gelismislik seviyesi diisiik oldugunda FDI’nin

uzun vadede negatif etkiler yaratabilecegi ortaya konulmustur.

Bu bulgular dogrultusunda, FDI'nin ekonomik biiylimeye olan katkisinin, ev sahibi
tilkenin kurumsal yapisina ve makroekonomik istikrarina bagli oldugu anlasilmaktadir. Guclu
finansal sistemlere, nitelikli isgiicline ve saglam kurumsal altyapiya sahip iilkelerde FDI,

sermaye ve teknoloji transferini hizlandirarak biiytimeyi desteklemektedir.

Bazi ¢alismalarda, FDI’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin her zaman olumlu
olmayabilecegi ortaya konulmustur. Ornegin, Schneider ve Frey (1985:161-165) tarafindan,
politik belirsizlik ve zayif kurumsal yapilarin FDI’nin biiyiimeye katkisini sinirlayabilecegi
belirtilmistir. Benzer sekilde, Alfaro vd. (2004:101) tarafindan, gelismemis finansal sistemlere

sahip lilkelerde FDI'nin etkisinin sinirl kalabilecegi veya olumsuz sonuglar dogurabilecegi
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vurgulanmigtir. Buchanan vd. (2012:81-83) tarafindan, zayif kurumsal yapilarin FDI’nin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini olumsuz yonde sekillendirdigi 6ne siiriilmiistiir. Son
olarak, Asteriou ve Moudatsou (2014:57) tarafindan, diisiik gelirli tilkelerde FDI’nin dogrudan
bliylimeye katkisinin zayif oldugu ve finansal altyapinin gelismemis oldugu bolgelerde bu
etkinin daha da azaldig1 tespit edilmistir. Bu bulgularla, FDI’nin biiyiimeye etkisinin ev sahibi

tilkenin finansal altyapisi, kurumsal kalitesi ve politik istikrarina bagli olarak degistigi

gosterilmistir.

FDI’nin genel olarak biiylime iizerinde tutarli ve belirgin bir etkisi olmadigini 6ne siiren
caligmalara da literatiirde rastlamak miimkiindiir. Bu ¢aligsmalardan bazilar1 Aitken ve Harrison
(1999:605-617), Li ve Resnick (2003:175), Lensink ve Morrissey (2006:478) ve Asteriou ve
Moudatsou (2014:54)'a ait olan ¢alismalardir.

Bu bulgular 15181inda, FDI’'nin ekonomik biliylimeye olan katkisinin ev sahibi iilkenin
makroekonomik istikrari, finansal gelismisligi ve kurumsal altyapisi ile sekillendigi ve bu
faktorler yetersiz oldugunda beklenen biiylime etkisinin ortaya ¢ikmayabilecegi

anlagilmaktadir.

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime tizerinde farkli etkiler yaratabilen 6nemli bir siire¢
olarak degerlendirilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biyimeye olan olumlu etkilerine
yonelik calismalar kapsaminda, Greenwood ve Jovanovic (1990:1076) tarafindan, finansal
kalkinmanin ekonomik biiyltimeyi destekledigi ve uzun vadeli gelir artisin1 tesvik ettigi
belirtilmistir. King ve Levine (1993:513) tarafindan, gelismis finansal sistemlere sahip
tilkelerde uzun vadeli ekonomik biiyiimenin daha giiclii oldugu ortaya konulmustur. Levine ve
Zervos (1998:537) tarafindan, finansal piyasalarin gelisiminin sermaye birikimini ve
tiretkenligi artirarak biiylimeyi destekledigi gosterilmistir. Beck vd. (2000:261) tarafindan,
finansal aracilik sistemlerinin gelismis oldugu tilkelerde ekonomik blyimenin daha yiksek
oldugu tespit edilmistir. Levine (2005:866) tarafindan, finansal derinlesmenin inovasyonu
tesvik ederek ekonomik biiylimeye katki sagladigi ifade edilmistir. Ak vd. (2016:151), 1989-
2011 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini Toda-Yamamoto testiyle analiz etmistir. Temel bilesenler analizi ile olusturulan
finansal gelisme endeksi kullanilarak gergeklestirilen inceleme, ekonomik biiyiimenin finansal

gelismeyi yonlendirdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Inancli vd. (2016:36) ise 1997-

178



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 173-194

2014 donemi kapsaminda D-8 iilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi arastirmis ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olumlu katki sagladigini tespit
etmistir. Son olarak, Abdul-Bahri’nin (2019:1) finansal gelismislik ve FDI iliskisini ele alan
caligsmasinda, finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin U seklinde bir egri

takip ettigi ve belirli bir seviyeye ulagildiginda biiylimeyi tesvik ettigi ortaya konulmustur.

Finansal gelismislik genellikle ekonomik biiylimeyi destekleyen bir faktér olarak
goriilse de, bu iliskinin her zaman pozitif olmayabilecegi bazi calismalar tarafindan 6ne
strtilmektedir. Arcand vd. (2012:105) tarafindan gelistirilen Asir1 Finans Hipotezi (Too Much
Finance Hypothesis), finansal gelismisligin belirli bir seviyeden sonra ekonomik biiylimeye
zarar verebilecegini savunmaktadir. Calismada, 6zel sektOre verilen kredinin gayrisafi yurt ici
hasilanin %100’tine ulagtiginda finansal derinlesmenin biiylime tizerindeki etkisinin negatif
hale geldigi tespit edilmistir. Bu c¢ercevede, finansal gelismisligin belirli bir esigi agsmasinin

ekonomik istikrar ve biiyiime agisindan risk olusturabilecegi vurgulanmaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan olumsuz etkilerini ele alan bagka
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Arestis ve Sawyer (2005:1-42) tarafindan, baz1 iilkelerde
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi yavaslattigi, finansal liberallesmenin ekonomik
krizleri tetikleyebilecegi ve bu durumun biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi 6ne
stiriilmistiir. Orhangazi (2008:863) tarafindan, finansal gelismenin iiretken yatirimlardan
ziyade spekiilatif faaliyetlere yonelerek ekonomik biiyiimeye zarar verdigi tespit edilmistir.
Calismada, finansal gelismenin reel sektor yatirimlarimi azalttigi ve firmalarin kisa vadeli
finansal kazanglar1 artirmaya odaklanarak uzun vadeli iiretken yatirimlardan uzaklastigi
gosterilmistir. Son olarak, Palley (2013:145-155) tarafindan, finansal sektoriin asiri
blylmesinin ekonomik krizleri tetikleyebilecegi ve biiylime istikrarini bozabilecegi
savunulmustur. Bu calismalar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilecek
olumsuz yonleri oldugunu ve bazi durumlarda finansal spekiilasyonun iiretken yatirimlarin

Ontine gecerek ekonomik istikrar tehdit edebilecegini ortaya koymustur.

Finansal gelismenin ekonomik biyume (zerindeki etkisinin belirsiz, etkisiz veya her
zaman destekleyici olmadigina yonelik caligmalar da bulunmaktadir (Demetriades ve Hussein,
1996:387; Shan vd., 2001:443; Rousseau ve Wachtel, 2011:276; Asteriou ve Moudatsou,

2014:48). Bu c¢alismalarda, finansal gelismenin ekonomik biyiime Uzerindeki etkilerinin
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tilkeler ve ekonomik kosullara bagli olarak degisebilecegi ve bu iliskinin her zaman dogrudan

ve belirgin olmadig1 gosterilmistir.

Genel olarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisi tek yonlii bir iliski
olmaktan uzak olup, iilkenin finansal yapisi, kurumsal altyapis1 ve makroekonomik dengelerine
bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Finansal gelismenin belli bir seviyeye kadar biylimeyi
tesvik ettigi, ancak asir1 finansal gelismenin ekonomik istikrar1 tehdit edebilecegi bazi
caligmalar tarafindan one siiriilmektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in

dengeli ve etkin bir finansal sistemin olusturulmasi kritik bir 6Gneme sahiptir.
4. VERI SETI

Bu ¢alisma, ASEAN"n kurucu beslisi olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland icin 1980-2021 donemine ait verileri analiz etmektedir. Calismanin modelinde,
ekonomik biiytime (GRW), dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ve finansal gelismislik endeksi
(FIN) degiskenleri yer almaktadir. Arastirmanin temel siirliligi, FIN degiskenine iliskin
verinin 1980-2021 donemini kapsamasiyla sekillenmektedir.

GRW, gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) yillik yiizdelik biiyiime oranini ifade
etmektedir. Bu oran, sabit yerel para birimi cinsinden hesaplanarak enflasyondan arindirilmig
bir ekonomik biiyiime gostergesi sunmaktadir. Ulkeler aras1 karsilastirmay1 kolaylastirmak
adina Diinya Bankas1 tarafindan sabit 2015 fiyatlar1 baz alinarak kiiresel Olgekte

karsilastirilabilir hale getirilmekte ve ABD dolari cinsinden ifade edilmektedir (WB, 2025:1).

FDI, yabanci yatirimcilar tarafindan bir lilke ekonomisinde faaliyet gosteren isletmelere
yapilan yatirimlarin, ekonomiden ¢ikan yabanci yatirimlar diistildiikten sonra kalan toplamini
ifade etmektedir. En az %10 oy hakki saglayan yatirnmlar dogrudan yatirnm olarak
degerlendirilmekte olup, Ozkaynak sermayesi, karlarin yeniden yatirilmast ve sermaye
akislarin1 kapsamaktadir. FDI’nin ekonomik biiyiikliikle kiyaslanabilir olmas1 i¢in GSYIH'ye
oranlanarak hesaplanmaktadir (WB, 2025:1).

FIN, finansal sistemin gelismislik diizeyini 6lgen bir endekstir. Finansal kurumlar
(bankacilik, sigorta ve finansal aracilar) ile finansal piyasalarin (sermaye piyasalarinin

derinligi, erisilebilirligi ve etkinligi) performansini degerlendirir. Finansal gelismislik,
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ekonomik biliylime ve finansal istikrar acisindan kritik olup, iilkeler arasi karsilastirmalar ve

finansal sistemin izlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (IMF, 2025:1).

Degiskenlere ait grafikler Sekil 1, 2 ve 3’te yer almaktadir.

-15
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

GRW_ENDONEZYA GRW_MALEZYA
GRW_FiLiPINLER GRW_SINGAPUR
GRW_TAYLAND

Sekil 1. ASEAN-5 Ulkelerinde Iktisadi Biiyiime Oranlarinin Seyri

Sekil 1’e gore 1980-2021 donemi boyunca iilkelerin biiyiime oranlari1 dalgali bir seyir
izlemekte, ozellikle kiiresel kriz donemlerinde belirgin diisiisler yasanmaktadir. 1997-1998
yillarinda tiim tlkelerde biiylime oranlarinda sert bir gerileme meydana gelmekte, bu durum
Asya finans krizinin etkisini yansitmaktadir. Benzer sekilde, 2008-2009 kiresel finans krizinde
de ciddi diistisler goriilmekte, ancak toparlanma siireci gorece hizli gerceklesmektedir. 2020
yilina gelindiginde ise tiim {ilkelerde sert bir ekonomik daralma yasanmakta, bu durum COVID-
19 pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini ortaya koymaktadir. Singapur'un
biiyiime oranlar1 diger lilkelere kiyasla daha dalgali bir seyir izlerken, Filipinler ve Endonezya
daha istikrarli bir biiyiime egilimi gorilmektedir. Genel olarak, ASEAN-5 (lkeleri kiresel
ekonomik krizlerden ve bolgesel soklardan etkilenmekle birlikte, kriz sonrasi toparlanma

egiliminin siirdiigii ifade edilebilir.
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Sekil 2. ASEAN-5 Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

Sekil 2°de goriildigii tizere Singapur'un FDI oranlar diger iilkelere kiyasla belirgin

sekilde yiiksek bir seyir izlemekte ve zamanla artis gdstermektedir. Ozellikle 2000 sonrasi

Singapur'un dogrudan yabanci yatirimlari istikrarli bir sekilde yiikselmekte ve dalgalanmalara

ragmen genel egilim yukar1 yonlii olmaktadir. Diger iilkeler nispeten daha diisiik seviyelerde

FDI girisine sahip olmakta, ancak belirli donemlerde artislar yasanmaktadir. Endonezya,

Malezya, Filipinler ve Tayland icin FDI seyri gérece daha dengeli ilerlemekte, ancak dénemsel

dalgalanmalar g6zlemlenmektedir. Genel olarak ASEAN-5 (ilkeleri icinde Singapur, kiresel

yatirimlar acgisindan en cazip destinasyon olarak one ¢ikarken, diger tilkeler daha sinirlt ancak

istikrarli bir yatirim akisi sergilemektedir.
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Sekil 3. ASEAN-5 Ulkelerinde Finansal Gelismislik Endeksinin Egilimi

Sekil 3 incelendiginde donem boyunca tiim iilkelerde finansal gelismislik genel olarak
artis egiliminde ilerlemekte, ancak iilkeler arasinda farkli seviyelerde bir gelisim siireci
izlenmektedir. Singapur, baslangictan itibaren en yiiksek finansal gelismislik seviyesine sahip
iilke olarak 6ne ¢ikmakta ve 2000’11 yillardan itibaren bu konumunu korumaktadir. Malezya ve
Tayland, finansal gelismislik agisindan orta seviyede yer almakta ve zaman i¢inde kademeli bir
artis gostermektedir. Endonezya ve Filipinler ise nispeten daha diisiik bir seviyede yer almakta
ve diger iilkelere kiyasla daha smirl bir biiyiime sergilemektedir. Genel olarak, ASEAN-5
iilkelerinde finansal gelismislik zamanla artis gosterirken, Singapur agik ara lider konumda

bulunmakta ve Malezya ile Tayland’in gelisimi bu siireci takip etmektedir.

Calismanin kurgulanan modeli ve degiskenler arasindaki iliskiler, asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

>  Model: GRW=f(FDI, FIN)

Calisma modelinde, bagimli degisken olarak GRW kullanilmis olup, bu degisken FDI
ve FIN degiskenleri tarafindan aciklanmaya calisilacaktir.
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5. YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada, GRW degiskeninin FDI ve TAX degiskenleri tarafindan nasil
etkilendigini belirlemek amaciyla Kénya (2006:978-983) tarafindan gelistirilen panel bootstrap
nedensellik testi uygulanacaktir. Bu testin en 6nemli avantajlarindan biri, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi gerektirmemesi ve degiskenlerin duraganlik seviyelerinin incelenmesini
zorunlu kilmamasidir. Ancak testi uygulamadan dnce, modellerde yatay kesit bagimliliginin
varligi belirlenmeli ve model katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu
degerlendirilmelidir. Bu nedenle, calismanin ilk asamasinda yatay kesit bagimlilig1 ve
katsayilarin heterojenlik durumu analiz edilmelidir. Bu degerlendirmelerin tamamlanmasinin
ardindan, calismanin ikinci asamasinda Konya tarafindan gelistirilen panel bootstrap

nedensellik testi uygulanacaktir.
5.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi ve Bulgular

Panel veri analizlerinde, bir iilkede meydana gelen bir sokun diger {lilkeleri de
etkileyebilecegi anlamina gelen yatay kesit bagimliliginin goz ardi edilmesi, analiz sonug¢lariin
hatali olmasina yol agabilir (Pesaran, 2021:16, 24). Bu nedenle, bu ¢alismada 6rneklemdeki
iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla literatiirde yaygin olarak
kullanilan yontemler uygulanacaktir. Bu yontemler arasinda Breusch ve Pagan’in (1980:239-
251) BPLm testi, Pesaran’mn (2021:18) CDym testi, Pesaran vd. (2008:108) LMagj testi ve
Baltagi’nin (2012:167) LMgc testi bulunmaktadir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki gibi

tanimlanmustir:

» Ho: Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
» Hi: Modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Her bir testten elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerinin %10, %5 ve %1 gibi
istatistiksel anlamlilik diizeylerinden kiiciik olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Bu sonug, modelde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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Calismaya iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 1'de detayli bir sekilde
sunulmaktadir. Bu tablo, her bir testin olasilik degerleri ile istatistiksel anlamlilik diizeyleri

degerlendirilmektedir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi Test Bulgulari

Test Test Istatistikleri p-deger
BPLwm 139.33* 0.001
L Maydj 28.92* 0.001
LMzgec 28.85* 0.001
CDLm 11.32* 0.001

* %1 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglarina gore, TUm testlerin p-degerleri 0.001 olup, bu deger %1 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Bu sonugclar, tim modellerde yatay

kesit bagimliliginin var oldugunu giiclii bir sekilde gostermektedir.
5.2. Homojenlik Testi ve Bulgular

Panel bootstrap nedensellik testinin dnemli bir 6n kosulu, model katsayilarinin heterojen
olmasidir. Orneklemdeki her bir iilkenin egim katsayilariin ayni degere sahip olmasi
durumunda model homojen kabul edilirken, egim katsayilariin iilkeler arasinda farklilik

gostermesi durumunda modelin heterojen bir yapida oldugu kabul edilmektedir.

Bu caligmada, katsayilarin homojenlik veya heterojenlik durumlari, Swamy'nin
(1970:311-312) gelistirdigi "Rassal Katsayilar Modeli" temel alinarak, Pesaran ve
Yamagata’nin (2008:62) onerdigi delta (A) ve diizeltilmis delta (Aadj) test istatistikleri ile

degerlendirilecektir.
Modelin homojenligini test etmek igin hipotezler su sekilde tanimlanmustir:

> Ho: Model homojendir.
> Hi: En az bir iilkeye ait katsay1 farklidir; model heterojendir.

Bu test istatistiklerinden elde edilen olasilik degerlerinin %10, %5 veya %1 gibi

istatistiksel anlamlilik diizeylerinden kiigiik olmas1 durumunda Ho reddedilmekte ve bu sonug,
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modele ait egim katsayilarinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini, yani modelin heterojen

oldugunu ifade etmektedir.

Homojenlige iliskin test sonuglar1 Tablo 2'de sunulmaktadir:

Tablo 2. Homojenlik Test Bulgulari

Test Test Istatistikleri p-degeri
A 1.013 0.311
Aadj 2.266* 0.023

* %35 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2'de sunulan homojenlik test bulgularina goére, A testi i¢in hesaplanan test
istatistigi 1.013 olup, p-degeri 0.311°dir. Bu sonug, modelin homojen oldugu yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Ancak, Aadj testi, kiigik drneklemlerde daha
gliclii sonuglar saglayan diizeltilmis bir versiyon olup, daha giivenilir bir degerlendirme

sunmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:50-93).

Aadj testi i¢in hesaplanan test istatistigi 2.266 ve p-degeri 0.023 olarak bulunmus olup,
bu deger %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ve model katsayilarinin

heterojen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen Aadj testinin kiigiik 6rneklemlerde
daha giivenilir sonuglar vermesi nedeniyle, bu testin sonucuna dayali olarak modelin heterojen
oldugu kabul edilmektedir. Konya (2006) panel bootstrap nedensellik testi, model
katsayilarinin heterojen olmasi gereken bir yontem oldugundan, Aadj testine gore heterojenlik

tespit edildigi i¢in uygulanabilir durumdadir.

Konya (2006) panel bootstrap nedensellik testi, model katsayilarinin heterojen olmasini
gerektirdiginden, bu sonuglar testin uygulanmasi icin gerekli metodolojik kosullarin

saglandigin1 gostermektedir.
5.3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi ve Bulgular

Konya (2006), En Kigcik Kareler (Ordinary Least Squares (OLS)) yontemine kiyasla
Gériiniiste Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression (SUR)) yonteminin daha etkin

tahminler sagladigin1 savunarak, Zellner (1962:348-349) tarafindan gelistirilen SUR
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tahmincisine dayali bir nedensellik testi onermektedir. Bu yontemin temelinde, SUR sisteminde
yer alan her bir esitligin Sims’in (1980:15-16) Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive
(VAR)) yaklasimma dayanmasi yatmaktadir. Bu dogrultuda, Kénya (2006) tarafindan
gelistirilen test, SUR tahmincisi kullanilarak panel veri setlerinde degiskenler arasindaki

nedensellik iliskilerini daha etkin bir sekilde analiz etmeye olanak tanimaktadir.

Bu calismada, kullanilan degiskenler arasindaki iliskiler SUR sistemi kullanilarak

asagidaki sekilde modellenmektedir:

ml_GRW, ml_FDI, ml_FIN,
GRW = @11 + Z 1,1, GRWy ;1 + Z B1,1,1FDI 1 + Z 7/1_1_1FIN1,t—1 +$11e
=1 =1 =1
mI_GRW, mi_FDI, ml_FIN,

GRW, ¢ = @1, + Z 1,2 1GRW, 1 + Z B1,20FDIy - + Z V121 FINz -1 + 810
=1 =1 =1

mlL_GRW, mi_FDI, mi_FIN,
GRWy: = p1n + Z a3 N GRWy 1 + Z BiniFDI + Z VN FINze-1 + S e
=1 =1 =1

Model, FDI ve FIN degiskenlerinin GRW iizerindeki nedensellik iliskisini test etmek

amaciyla kullanilmaktadir.

Denklemlerde, N iilkelerin sayisini (i=1, 2,...,5), t ise zaman araligin1 (t=1980, 1981,...,
2021) temsil etmektedir. Ayrica, ml, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu gecikme
uzunluklari, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SC) degerlerinin en diisiik

seviyeye ulastig1 en uygun model se¢imi dogrultusunda belirlenmektedir.

Analizde, degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel giivenilirligini artirmak
amaciyla 10.000 bootstrap tekrarina dayali katsayilar ve kritik degerler tiiretilmistir. Bu
yontem, orneklem dagiliminin daha dogru tahmin edilmesini saglayarak modelin istikrarini ve
sonuglarin saglamligini degerlendirmeye katkida bulunmaktadir. Tablo 3’te bootstrap panel

nedensellik test sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Bulgulari

Ulkeler Katsayilar H]giagiﬁ:fn Kritik Degerler

FDI FIN Wald 10% 5% 1%
Endonezya + - 6.271** 3.800 5412 9.795
Malezya + - 11.046* 3.773 5479 9.714
Filipinler - + 5.422*** 4,010 5873 11.252

Singapur - 7.478** 4.042 5.789 10.479

Tayland - - 5.982*** 4551 6.456 11.323

Ho: FDI ve FINin GRW Uzerinde nedensellik etkisi yoktur.
*, ** ve *** Srrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeyinde nedensellik iliskisini
ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan bulgulara gore, FDI ve FIN degiskenlerinin GRW iizerindeki

nedensellik etkisi {ilkeler bazinda farklilik gostermektedir. Wald test istatistikleri ve kritik

degerler 1s18inda, her iilke ic¢in anlamli bulunan nedensellik iligkileri su sekilde

Ozetlenmektedir:

Endonezya ve Malezya’da, FDI degiskeninden GRW’ye dogru pozitif yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak, FIN degiskeni GRW {izerinde negatif yonlii
bir nedensellik iliskisine sahiptir, yani her iki Ulkede finansal gelismislik endeksinin
biiyiime tlizerindeki etkisi azalmaya neden olmaktadir.

Filipinler’de, FIN degiskeninden GRW’ye dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, FDI degiskeni GRW {izerinde negatif yonlii bir nedensellik
iliskisi sergilemektedir, bu da dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime lizerinde olumsuz
etkiler dogurabilecegine isaret etmektedir.

Singapur ve Tayland’da, hem FDI hem de FIN degiskenlerinin GRW iizerinde negatif
yonlii anlamli bir nedensellik etkisi bulunmaktadir. Bu durum, dogrudan yabanci
yatirimlarin ve finansal gelismislik seviyesinin ekonomik biiyiimeyi baskilayici etkiler

yaratabilecegini gostermektedir.

Bu sonuglar, FDI’in Endonezya ve Malezya’da ekonomik biiylimeyi tesvik edici bir

faktor oldugunu, diger 3 tilkede olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

Finansal gelismisligin biiyiime tizerinde olumlu etkiler yarattigini tek tilke Filipinler’dir.

Diger dort Asya iilkesinde finansal gelismislikten biiylimeye dogru negatif yonli bir
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nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, finansal gelismislik ve dogrudan yabanci
yatirimlarin biiytimeye etkisinin iilkelere gore farklilasabilecegini ve kurumsal yapi, yatirim

ortam1 ve finansal sistemin igleyisine bagl olarak degisebilecegini géstermektedir.
6. SONUC

Bu c¢alisma, ASEAN kurucu beslisi iilkelerinde (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime tizerindeki nedensel
etkisini incelemistir. 1980-2021 donemi i¢in panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak
yapilan bu ¢alismanin bulgular1 FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye nedensellik

iligkisinin tilkeden tilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Analiz sonuclari, FDI'in bazi iilkelerde biiyiimeyi tesvik ederken, bazi durumlarda
negatif etkilere yol agabilecegini géstermektedir. Endonezya ve Malezya’da FDI blylmeyi
desteklerken, finansal gelismisli§in biiyiime iizerindeki etkisi olumsuz yonde olmustur.
Filipinler’de finansal gelismislik biiylimeyi tesvik ederken, FDI blyume tizerinde negatif etkisi
gbzlemlenmistir. Singapur ve Tayland’da ise hem FDI’mm hem de finansal gelismisligin
bliylimeyi smirladigi tespit edilmistir. Bu bulgular, FDI ve finansal gelismisligin biiylime

tizerindeki etkilerinin {ilkenin ekonomik ve kurumsal yapisina bagli oldugunu gostermektedir.

Endonezya ve Malezya igin elde edilen bulgular, FDI’nin biiyimeyi destekledigini,
ancak finansal gelismigligin biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu sonug,
Borensztein vd. (1998) ve Alfaro vd. (2004)’iin FDI’'nin biiyiimeye katkisin1 vurgulayan
caligmalariyla tutarlidir. Ancak, Arcand vd. (2012) tarafindan gelistirilen “Asir1 Finans
Hipotezi” finansal gelismisligin belirli bir seviyeyi astiginda biliylimeye zarar verebilecegini
One surmektedir. Orhangazi (2008) de finansal gelismenin spekiilatif faaliyetleri artirarak reel
yatirimlar1 azaltabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda, Endonezya ve Malezya’da finansal
gelisimin agir1 biiylimesi yerine, etkin bir finansal yap1 olusturulmasi, FDI’nin biiylimeye olan

olumlu etkisini daha da gticlendirebilir.

Filipinler’de finansal gelismislik biiylimeyi desteklerken, FDI’'nin biiylime iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum, Levine ve Zervos (1998) ile Beck vd.

(2000)’1in finansal gelisimin biiyiimeyi tesvik ettigi bulgulariyla uyumludur. Schneider ve Frey
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(1985) ve Buchanan vd. (2012), FDI’nin olumsuz etkisinin zay1f kurumsal yap1 ve ekonomik
istikrarsizlik kaynakli olabilecegini 6ne siirmektedir. Bu baglamda, Filipinler’in FDI’nin
bliylimeye katkisini artirabilmesi i¢in kurumsal yapilarini giiglendirmesi ve yatirim ortamini

tyilestirmesi gerekmektedir.

Singapur ve Tayland’da hem FDI’nin hem de finansal gelismisligin biiylime iizerinde
negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Arcand vd. (2012) tarafindan 6ne siiriilen “Asirt
Finans Hipotezi” ile uyumludur; finansal gelismislik belirli bir esigi astiginda buyumeye zarar
verebilir. Orhangazi (2008) de asir1 finansal gelismenin spekiilatif yatirimlar1 artirarak reel
sektor yatirnmlarini azalttigint vurgulamaktadir. FDI”’nin olumsuz etkisi ise, Schneider ve Frey
(1985) ve Buchanan vd. (2012)’nin diisiik kurumsal kalite ve yatirim yonlendirme sorunlariyla
iliskilendirdigi bulgularla Ortiismektedir. Singapur ve Tayland i¢in bu durum, yatirim
politikalarinin gézden gecirilmesi ve finansal sistemin daha {iretken alanlara yonlendirilmesi

gerektigini gdstermektedir.

ASEAN-5’e yonelik yapilan analiz, FDI ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye degistigini gostermektedir. Endonezya ve Malezya’da
FDI’'nin biliylimeyi destekledigi, ancak finansal gelismisligin biiylimeyi smnirladigi
gorilmektedir. Bu durum, finansal sistemlerin asir1 biiyiimesini kontrol altina alarak
yatirrmlarin reel sektdre yonlendirilmesini gerektirebilir. Finansal sistemin etkinliginin

artirilmasi, uzun vadeli biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan faydali olabilir.

Filipinler’de finansal gelismislik biiyiimeyi desteklerken, FDI’nin biiylime iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, yabanci yatirnmlarin daha verimli
sektorlere yonlendirilmesi, yatirim tesvik mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi ve kurumsal
yapilarin iyilestirilmesi yararli olabilir. Yatirim ortaminin giiclendirilmesi, FDI’nin ekonomik

bliylimeye olumlu katki saglamasini destekleyebilir.

Singapur ve Tayland’da hem FDI’nin hem de finansal gelismisligin biiyiime i{izerinde
negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, asir1 finansal gelismenin spekiilatif yatirimlari
artirarak reel sektor yatirimlarini zayiflatabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, finansal

gelismisligin - dengeli sekilde yonetilmesi, yatirim politikalarinin  iiretken sektorleri
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destekleyecek bigcimde sekillendirilmesi ve yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir alanlara

yonlendirilmesi faydali olabilir.
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1. GIRIS

Isletmeler, zaman zaman cesitli faktdrler nedeniyle finansal sikintilarla kars: karstya
kalmakta ve varliklarin1 devam ettirmede zorluklar yasayabilmektedir. Bu faktorler isletmeden,
ozellikle yonetimsel problemlerden kaynaklanabilece§i gibi, faaliyet gdosterilen {iilkenin
ekonomik krizleri ve politik istikrarsizliklariyla da iliskilendirilebilir. Ayrica, kiiresel
ekonomide yasanan krizler de isletmelerin faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
tiir sorunlar, zamanla isletmelerin performansimi daha da zayiflatarak basarisizliga
stiriklenmesine yol acgabilmektedir. Bu nedenle c¢alisma, sektorel diizeyde finansal

basarisizligin nasil sekillendigine dair bir bakis agis1 sunmay1 hedeflemektedir.

Isletmelerin basarisiz olma nedenleri igsel ve dissal nedenlere bagli olarak
gerceklesebilmektedir. I¢sel nedenler, yonetimden kaynaklanirken, dissal nedenler ise
yonetimin denetimi diginda kalan durumlardan meydana gelmektedir. Basarisizligin igsel
nedenleri arasinda iiretim yOnetimlerinde etkinligin saglanamamasi, pazarlama, satin alma ve
personel politikalarindaki basarisizliklar yer almaktadir. Finansal basarisizlik nedenleri ise
isletme sermayesinin yetersizligi ve asir1 bor¢lanmadan kaynaklanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2021:431). Bu nedenle isletmeleri basarisizliktan korumak i¢in alinacak énlemlerin
basinda sirketin sermaye yapisinin diizenlenmesi yani borg/6zsermaye oraninin dengeli hale
getirilmesi Onem arz etmektedir (Sayilgan, 2017:467). Ayrica borg vadelerinin uzatilmasi, sabit
O0demelerin azaltilmasi, finansal olarak yeniden yapilanmaya gidilmesi (Ceylan ve Korkmaz,
2021:433), isletmelerde kullanilmayan varliklarin satilmasi, kii¢iilmeye gidilmesi, yeni
ortakliklarin kurulmasi (Aydin, Basar ve Coskun, 2021:341-342) finansal sorunlarin 6niine

gecilmesinde alinabilecek diger 6nlemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik, bir sirketin ylkiimliiliiklerini yerine getirememe durumudur ve
miidahale edilmediginde iflasa yol agabilmektedir. Bu durum sirketin operasyonel faaliyetlerini
aksatabileceginden takip ve ongori gerektirmektedir. Bu kosullar belirlemek amaciyla, Altman
(1968), Z-Skor ile bir sirketin finansal basarisizligin1 tahmin etmek igin kullanilabilen gok

degiskenli bir model olusturmustur.

Kiiresel ekonomilerde, firmalarin finansal performanslarin1 degerlendirme ve potansiyel
iflas risklerini belirleme, yatirnmcilar ve diger paydaslar icin biiylik 6nem arz etmektedir. Bu

baglamda, Altman Z-Skor modeli, firmalarin finansal sagligini1 degerlendirme ve 6zellikle iflas
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riski tagiyan firmalar1 6nceden tespit etmek amaciyla gelistirilmis 6nemli bir aragtir. Altman
tarafindan 1968 yilinda gelistirilen bu model, finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin iflas etme
olasiliklarin1 hesaplamakta ve bes temel finansal oran iizerinden bir skor belirlemektedir.
Altman Z-Skoru, yatirimcilar tarafindan bir sirketin finansal durumu ve risk seviyesini
degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. (Arnu ve Nugraha, 2024; Swalih vd., 2021;
Desiyanti vd. 2019; Altman vd. (2014); Grice ve Ingram, 2001; Begley, Ming ve Watts, 1996).
Altman Z-Skor modeli, sirketin finansal tablolarindan elde edilen belirli oranlar1 icermektedir.
Asagida, Altman Z-Skor (1968) modelinin formiiliine ve degiskenlerine iliskin bilgiler

verilmigtir.
Z=12X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 1)

Tablo 1. Altman Z-Score (1968) Formuliinde Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degisken | Oran Aciklama

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam | Sirketin kisa vadeli likiditesini ve finansal istikrarmni
Aktifler Olgmektedir.

X2: Dagitilmamis Kaérlar / Toplam | Sirketin biiylime ve Ozkaynaklardan saglanan finansman
Aktifler guicunl gostermektedir.

Xa3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam | Sirketin varliklarin1 kullanarak ne kadar karli caligtigini
Aktifler Olgmektedir.

X4: Paylarin Piyasa Degeri / Toplam | Sirketin borglarmi 6zsermayesi ile karsilama giiclini
Borclar goOstermektedir.

X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler Sirketin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini ifade

etmektedir.

Altman Z-Skor (1968) modeline gore, bir sirketin finansal durumu su sekilde
smiflandirilmaktadir. Z-Skor degeri 2.99un {izerinde olan sirketler, diisiik iflas riski tagiyan ve
giivenli bolgede yer alan sirketler olarak degerlendirilmektedir. Z-Skor degeri 1.81 ile 2.99
arasinda olan sirketler, belirsizlik iceren bir finansal yapiya sahiptir ve gri bolge olarak
adlandirilan kategoriye dahil edilmektedir. Buna karsin, Z-Skor degeri 1.81’in altinda olan
sirketler, yliksek iflas riski altinda olup tehlike bolgesinde bulunmaktadir (Altman, 1968:606).
Altman (1968)’a goére bu siniflandirma, sirketlerin finansal saglamligin1 ve iflas riskini
degerlendirmede 6nemli bir dlgiit sunmaktadir. Iflas dngériilerinde kullanilan finansal oranlar
arasinda en yiiksek belirleyicilige sahip olan oran, “Faiz ve Vergi Oncesi Karmn (FVOK) Toplam
Aktiflere Oran1” olarak dikkat cekmektedir. Bu oran, bir isletmenin faaliyet verimliligi ve

karhilik performansini ortaya koymasi agisindan temel bir gostergedir. Buna karsilik, en diistik
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belirleyicilige sahip oran ise “Paylarin Piyasa Degerinin Toplam Borglara Orani” olarak
belirlenmistir. Bu orana ait katsay1, s6z konusu oranin iflas riskini tahmin etmede sinirli bir
aciklayicilik sundugunu ve diger oranlara kiyasla daha diisiik bir éneme sahip oldugunu

gostermektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de BIST Sinai sirketlerinin finansal basarisizlik dinamiklerini
analiz etmeyi amaclamaktadir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin iflas riskini, yani
finansal basarisizlik olasiligini  6nceden tespit edebilmek amaciyla Altman Z-Skor
kullanilmistir. Basarisizlik olasiligini  zamaninda ortadan kaldirabilmek i¢in, olumsuz
faktorlerin onceden tespit edilmesi biiylik bir énem tasimaktadir. Bu nedenle arastirma,
sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemede hangi finansal oranlarin daha etkili oldugunu
ortaya koymay1 hedeflemektedir. Panel veri analizi yontemiyle 2006-2023 yillarin1 kapsayan
yillik veri seti kullanilmistir. Altman Z-Skor Modeli, uluslararasi literatiirde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Arnu ve Nugraha, 2024; Swalih vd. 2021; Desiyanti vd., 2019; Agarwal ve
Taffler, 2008; Grice ve Ingram, 2001; Begley, Ming ve Watts, 1996). Tiirkiye’de ise farkli
sektorlerde bu modelden faydalanilarak gesitli calismalar gergeklestirilmistir (Kulali, 2016;
Gulenger ve Hazar, 2020). Bu ¢alisma, sanayi sektoriine odaklanarak finansal oranlarin sektor
bazinda etkilerini derinlemesine analiz etmektedir. Bu kapsamda analize dahil edilen
degiskenler ile wulasilan sonuglarm, sektoriin risk profili hakkinda bilgi vermesi

amagclanmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Iflas tahmini ve finansal basarisizlik analizi hem akademik literatiirde hem de
uygulamada uzun yillardir dikkat ¢eken bir aragtirma alanidir. Finansal oranlar1 kullanarak
sirketler i¢in basarisizlik tahmin modelli gelistirilmesinde Beaver (1966) 6ncii olmustur. Beaver
(1966) sirket basarisizliginin gostergesi olarak finansal oranlar1 kullanmistir. Bu oranlar, nakit
akis1, net gelir, borg ve likit varliklarla ilgili gostergeleri kapsamaktadir. Beaver (1966)° gore
iflas eden sirketlerin finansal oranlar1 genellikle iflastan bes y1l 6nce bozulmaya baslamaktadir.
Ornegin, nakit akisi/toplam borg orami iflas eden firmalarda 6nemli 6l¢iide diiserken, iflas
etmeyen firmalarda stabil kalmaktadir. Fakat Beaver (1966) oranlar1 ayr1 ayr1 degerlenmistir.
Altman’in (1968) gelistirdigi Z-Skor Modeli, finansal oranlar1 bir arada modele dahil ederek
finansal basarisizligin erken teshisinde sik¢ca bagvurulan yontemlerden biri olmustur. Bu

baglamda, Altman (1968)’1n Z-Skor Modeli ile sirketin finansal sagliginin erken teshis edilmesi
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ve Ross (1977)’un vurguladig gibi giiglii bir finansal performansinin yatirimcilara olumlu
sinyaller gondermesi, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini destekleyerek riskleri minimize

etmelerine ve getirilerini optimize etmelerine katki saglayacaktir.

Altman (1968) Z-Skor Modeli’nin genel uygulanabilirligi ve etkinligi Grice ve Ingram
(2001) ile Begley, Ming ve Watts (1996) gibi arastirmacilar tarafindan da farkli donemlerde ve
veri setlerinde test edilmis; modelin genel gecerliligi kismen teyit edilmistir. Altman (1968) Z-
Skor Modeli’nin iflastan 5 y1l 6nce %70 oraninda, iflastan 1 yil 6dnce %96 oraninda iflasi
ongorebildigini ifade etmistir. Fakat Grice ve Ingram (2001), Altman Z-Skor Modeli’ni
kullandiklar1 caligmalarinda, modele dahil edilen sirketler i¢in iflas tahmin oranlarinin
azaldigini ifade etmiglerdir. Begley, Ming ve Watts (1996) ise Altman Z-Skor modelinin tahmin
edildigi donemde iyi performans gostermesine karsilik daha yakin doénemlerde tahmin
oranlarinin ayni performansi gostermedigini belirtmislerdir. Altman vd. (2014), Altman Z-Skor
modelinin incelenen ¢alismalar kapsaminda uluslararas1 baglamda iyi performans gosterdigini
tespit etmislerdir. Ancak, ¢ogu flilke i¢in ek degiskenler kullanilarak saglanan bilgiler ile

dogrulugun ¢ok daha ytiksek bir seviyeye ¢ikarilmasinin miimkiin oldugunu ifade etmislerdir.

Altman Z-Skor modeli, borsada islem goren iiretim firmalarinin finansal risklerini
degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir (Altman, 1968). Daha sonra halka agik olmayan
sirketler i¢in Z'-Skor modeli (Altman, 1983) ile gelismekte olan iilkelerdeki sirketler ve imalat
sirketleri disindaki sirketler i¢in Z"-Skor modeli (Altman, Hartzell ve Peck, 1995)
gelistirilmistir. Bu kapsamda, Altman Z-Skor (1968) ilk gelistirilen model olmas1 ve borsada
islem goéren iiretim firmalarina odaklanmasi nedeniyle, ¢aligmada finansal basarisizligin

6l¢iimiinde kullanilmisgtir.

Tiirkiye baglaminda yapilan calismalar, bu modelin yerel sirketler iizerinde de
uygulanabilirligini arastirmistir. Bagc1 ve Saglam (2020), Giilencer ve Hazar (2020), Kulali
(2016) calismalarinda Altman Z-Skor ile sirketlerin iflas etme olasiliklar1 veya yontemin
giivenilir olup olmadig1 test edilmistir. Tiim bu c¢aligmalar, finansal basarisizligin erken
teshisinde kullanilan modellerin hem teorik hem de pratik acidan kritik bir éneme sahip
oldugunu ve Altman Z-Skor Modeli’nin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir. Asagida
tablolarda literatiirde Altman Z model ile yapilan caligmalara ait 6zet bilgilere yer verilmistir.

Literatiir taramasi c¢alismanin mevcut literatiirdeki yerini ve farkli cografyalardaki
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uygulamalarini daha agik bir sekilde ortaya koyabilmek amaciyla ulusal ve uluslararasi literatiir

olarak kategorize edilmistir.

Tablo 2. Ulusal Literatiir Taramasi igin Ozet Bilgiler

Yazarlar Kullanilan Temel Yontem Kapsayan Sirketler Calismanin Sonucu
Degiskenler Yillar
Gul ve Altman Z-Skor, cari Coklu 2018-2022 BIST Sirket basarisini cari oran,
Yilmaz oran, aktif karlilik, dogrusal Perakende aktif karlilik, faaliyet
(2023) faaliyet karlilig1, regresyon karlilig1, uzun vadeli borg
calisma sermayesi analizi orant pozitif etkilerken,
devir hizi, 6zsermaye finansal kaldirag, ¢calisma
karlilig, satiglarin sermayesi devir hizi,
karlilig1, uzun vadeli satislarin karlhiligs,
borg orani, finansal finansal gider orani
kaldirag, finansal negatif etkiledigini ortaya
gider orani koymuslardr.
Kahraman Altman Z-Skor, Panel veri 2011-2021 BISTTUM | Yabanci para varliklarmin
ve Tepeli yabanci para analizi Altman Z-Skor ile ters
(2023) pozisyonu, yabanci yonlii anlamli etkisi tespit
para varliklar, edilmistir.
yabanci para
yukumlalikler
Yaman ve | Altman Z-Skor, cari | Panel veri | 2014-2019 BIST Metal Altman Z-Skor ile cari
Korkmaz oran, ¢alisma analizi Esya oran, hazir degerler orani,
(2021) sermayesi oran, net satiglar/toplam
hazir degerler orani, varliklar arasinda pozitif
ticari alacaklar orani, etki, stok orani ile negatif
stok orani, nakit etki tespit edilmistir.
doniislim stiresi, aktif
karliligi,
FVOK/toplam
varliklar vd.

Celik ve Altman Z-Skor Altman Z- | 2017-2019 BIST100’de Tlgili sektorler icin
Dursun Skor’un faaliyet incelenen isletmelerin
(2021) hesaplanmasi gosteren finansal sikint1 yasama

tekstil, giyim | ihtimalinin yiiksek oldugu
esyasi ve deri belirlenmistir.
imalat sanayi

sirketleri

Gulenger | Altman Z-Skor, cari TOPSIS 2016-2020 Tlag sirketleri Secili sirketler i¢in

ve Hazar oran, asit-test orani, Altman Z-Skor ve diger
(2020) hazine orani, kaldirag belirlenen degiskenler igin

orani, aktif devir hizi, TOPSIS yontemi
Ozsermaye devir hizi, kullanilarak finansal
satis karlihigi, durumlar1
Ozsermaye karliligi, degerlendirilmistir. Sonug
esas faaliyet karliligi olarak Altman Z-Skor’a
gore finansal olarak
basarili olduklar tespit
edilmistir.

Cavus ve Nakit akis oranlari Lojistik 2015-2018 | BIST Imalat Finansal basarisizligi
Basar regresyon ongormede nakit akig
(2020) analizi oranlarinin etkili oldugu

ifade edilmistir.
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Bagci ve Altman Z-Skor Altman Z- | 2014-2018 BIST de Spor isletmelerinin
Saglam Skor’un faaliyet incelenen yillarda
(2020) hesaplanmasi gOsteren genellikle finansal

saglik ve basarisizlik riski tasidigi,
spor saglik isletmelerinin ise
sirketleri iki y1l i¢in finansal
basarisizlik riski tasidigi
diger yillar i¢in finansal
basarisizlik
degerlendirmesinin
yapilamayacagt
belirtilmistir.
Turaboglu Altman Z-Skor, Panel veri | 2010-2015 BIST100’den | Altman Z-Skoru etkileyen
vd. toplam borg orani, analizi secilen degiskenlerden; digsal
(2017) KVYK/toplam sirketler Ozermaye oran,
varliklar, dissal KVYK/toplam varliklar,
0zermaye orant, toplam borg orani ile
toplam duran negatif, duran varliklar /
varliklar / toplam toplam varliklar ve toplam
varliklar, toplam varliklar ile pozitif etki
varliklar tespit edilmistir.
Kulalt Cari Oran, MDV Altman Z- | 2000-2013 BIST’te Altman Z-Skor modelinin
(2016) devir hiz, Skor’un islem iflas eden sirketleri
KVYK/pasif toplami, |hesaplanmasi gorirken tahmin etmede basarili
KVYK/YK, iflas eden sonuglar elde ettigi tespit
SMM/net satislar, sirketler (19 edilmistir.
faaliyet kari/net sirket)
satislar

Incelenen calismalardaki modellerde genellikle Altman Z-Skor bagimli degisken ve

incelenen finansal performans gostergeleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. TUrkiye

disindaki sirketler igin gerceklestirilen galismalar icin incelenen literatiire ait bilgilere asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 3. Uluslararas: Literatiir Taramasi I¢gin Ozet Bilgiler

Yazarlar Kullanilan Temel Yontem Kapsayan Sirketler Cahismanin Sonucu
Degiskenler Yillar
Arnu ve Altman Z-Skor, cari  |Coklu dogrusal| 2019-2022 | Endonezya Altman Z-Skor ile cari
Nugraha oran, borg/varliklar, regresyon borsasinda oran ve aktif karliligin
(2024) aktif karlihk analizi islem goren etkisinin anlamsiz
ilag oldugu, borg/varliklar
sirketleri degiskeninin ise negatif
ve anlaml1 etkisi
oldugunu tespit
etmiglerdir.
Swalih Altman Z-Skor Altman Z- | 2019-2020 Hint Hint Otomobil
vd. Skor’un otomobil Endiistrisindeki
(2021) hesaplanmasi endiistrisi sirketlerin iflasa egilimli
olmadig1 sonucuna
ulasmuislardir.
Moch, Cari oran, 6zsermaye Lojistik 2015-2017 | Endonezya | Altman Z-Skor ile negatif
Prihatni karlihigi, aktif karlilik regresyon Borsasi’nda ve anlamli etki tespit
ve analizi islem gdren edilmistir.
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Buchdadi iiretim
(2019) sirketleri
Desiyanti Altman Z-Skor, Panel veri 2014-2018 Emlak ve Altman Z-Skor ile
vd. O0zsermaye karliligi, analizi gayrimenkul Ozsermaye karlilig1 ve
(2019) borg/6zsermaye, cari sirketleri isletme sermayesi orani
oran, isletme sermayesi pozitif ve anlamli bir
orani etkiye bor¢/6zsermaye ve
cari oran ise negatif ve
anlaml1 etkisi tespit
edilmistir.
Agarwal Altman Z-Skor, aktif Lojistik 1985-2001 Londro Muhasebe tabanl
ve karhilik, risk agirlikl regresyon Borsasi yaklasim piyasa tabanl
Taffler | aktif karlilik, kredi notu, analizi finans dis1 yaklagima gore 6nemli
(2008) hisse senedi fiyati, sektor ekonomik fayda
hazine bonosu sirketleri iretmektedir.
Grice ve | Altman Z-Skor Modeli Altman Z- | 1985-1987 | Uretim ve Finansal oranlar ile
Ingram Skor’un 1988-1991 | {iretim dis1 | finansal sikint1 arasindaki
(2001) hesaplanmasi firmalar iliskinin zamanla
degistigi tespit edilmistir.
Begley, Altman Z-Skor ve Altman Z- | 1980-1989 | New York Altman ve Ohlson
Ming ve Ohlson O-Score Skor’un Borsasi ve modelleri, iflas
Watts modelleri hesaplanmasi NASDAQ tahmininde farkli
(1996) sirketleri donemlerde degisken
basar1 oranlarina sahiptir.

Altman Z-Skoru, finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla farkli donemler ve
sektorlerde yaygin olarak kullanilmistir. Bu modeller, finansal basarty1 6lgmek icin temel bir
ara¢ olarak benimsenmis ve literatiirde farkli degiskenlerin etkilerini incelemek {izere
uyarlanmistir. Ornegin, Beaver (1966) ve Altman’in (1968) dnciil calismalari muhasebe tabanl
yaklasimlarin temelini olusturmustur. Bu ¢alismalarda finansal oranlarin basarisizlik 6ngoriisii

tizerindeki etkileri ele alinmistir.

Z-Skor modeli, daha sonraki calismalarda farkli finansal oranlarla genisletilmis ve
sektorel analizlere uygulanmigtir. Kahraman ve Tepeli (2023) ile Giilenger ve Hasar (2020) gibi
calismalarda, yabanci yatirimcilar, aktif karlililk ve cari oran gibi degiskenlerin Z-Skoru
tizerindeki etkileri degerlendirilmis ve finansal performans ile iflas riski arasindaki iliski
incelenmistir. Kulali (2016) ile Celik ve Dursun (2021) ise BIST biinyesindeki sirketlere
odaklanarak, finansal oranlarin iflas olasiliklarini tahmin etmede etkin bir ara¢ oldugunu ortaya
koymustur. Engin ve Durer (2023), BIST Sinai endeksi i¢in makine 6grenmesi yoluyla finansal
sikintt tahmini gerceklestirmiglerdir. Sirketlerin finansal sikintiya girip girmeyeceklerini

tahminlemede %91.6’lik dogruluk elde etmislerdir.

Z-Skor modelinin ayn1 zamanda farkli sektorlerdeki 6zgiin dinamikleri agiklamak igin

kullanildig1 da gériilmektedir. Ornegin, Grice ve Ingram (2001) iiretim sektoriinde, Bagc1 ve
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Saglam (2020) ise saglik ve spor sektorlerinde bu modeli kullanmistir. Her iki ¢alisma da
sektoriin kendine 6zgili kosullarinin iflas riskini 6ngérmede onemli bir faktér oldugunu
gostermistir. Ayrica, Desiyanti vd. (2019) emlak, gayrimenkul sirketlerine ve Celik ve Dursun
(2021), Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sirketleri Z-Skor modelini uygulamis ve

finansal istikrar ile performans arasinda pozitif iligkiler belirlemistir.

Sonug olarak, Altman Z-Skoru modeli, finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesi
konusunda genis bir uygulama alanina sahip olup, literatiirdeki ¢alismalar sektorel farkliliklar
ve ekonomik baglamlar1 dikkate alarak bu modellerin giiclinii artirmistir. Bu nedenlerle, Z-Skor
modelinin bu ¢alismada finansal basarisizlik 6lgiisli olarak ele alinmasi uygun goriilmiistiir.
Ayrica BIST Smai sirketlerini dikkate almasi agisindan literatiirdeki ¢alismalardan
ayrilmaktadir. Elde edilen sonuglarin sektorel diizeyde risk yonetimi icin 6énemli bilgiler

sundugu ve literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
3. VERI SETi, METODOLOJI VE BULGULAR

Calisma kapsaminda BIST Sinai Endeksinde yer alan sirketler analize dahil edilmistir.
Analiz kapsaminda Tablo 4’de yer alan degiskenler i¢in 2006-2023 yillar1 araliginda 18 yillik
veri seti olusturulmustur. BIST Sinai Endeksinde 233 sirket bulunmasina ragmen 100 sirket
analize dahil edilmistir. Bunun nedeni veri seti i¢in en genis zaman araliginin Segimine ve
verilerinin 18 yillik siire zarfinda devamliligina dikkat edilmesidir. Ayrica 233 sirketin 120
tanesi 2010 yil1 itibariyle borsada islem gérmeye baslamistir. 82 tanesi ise son 5 yilda halka arz
olan sirketlerden olugmaktadir. Sirketlerin biiyiik bir kisminin yeni halka arz edilmis olmasi, bu
sitketlere ait verilerin eksikligi veya erisim kisitlamalar1 nedeniyle analize dahil edilmelerini
engellemistir. Segilen 100 sirketin endeks i¢indeki 6nemi, endeksteki sirketlerin toplam piyasa

degerine yaptiklar1 katki agisindan Tablo 5’te ayrintili bir sekilde gdsterilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler, sirketlerin finansal yapilarini, karliliklarini,
likidite durumlarin1 ve etkinliklerini 6lgmeye yonelik cesitli finansal oranlar1 kapsamaktadir.
Altman (1968) Z-Skor, sirketlerin finansal sagligini ve iflas riskini degerlendirmek i¢in temel
bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bunun nedeni Altman Z-Skor (1968)’un literatdr
taramasinda da bahsedildigi gibi bir¢cok ¢alisma tarafindan yararlanilan bir model olarak kabul

gormesidir. Ayrica sirket iflas ve finansal kriz tahminlerinde siklikla kullanilmaya devam
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etmektedir. Ancak, elde edilen bulgular, sektdriin genel finansal basarisizlik yapisini ortaya

koymakta, sirket bazinda bir degerlendirme sunmamaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasinda, likiditeyi temsil eden asit-test orani ve cari oran,
bor¢lanma yapisini analiz eden uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye, uzun vadeli borclar /
toplam sermaye, toplam borglar / toplam 6zsermaye ve toplam borglar / toplam aktifler karlilig:
Olgen aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi, etkinlik gostergeleri olan stok devir hizi ve varlik
devir hiz1, nakit akislarin1 degerlendiren net nakit degisimi ve isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit gibi finansal oranlar yer almaktadir. Bu degiskenler, sirketlerin performanslarini
ve risklerini cok boyutlu bir cercevede analiz etmek igin kullanilmaktadir. isletmelerin iflas
etmeden once bu duruma iliskin sinyalleri, bankalardaki cari hesap hareketlerinde, saticilarla
olan iliskilerinde ve bilangolarinda gézlemlemek miimkiindiir. Ancak, isletme basarisizligina
dair en anlamli ve giivenilir bilgiler genellikle oran analizi yoluyla elde edilmektedir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2021:333).

Finansal istikrar1 ve sirketlerin iflas riskini degerlendirmek amaciyla yapilan birgok
calisma, Altman Z-Skoru ile finansal oranlar1 temel degiskenler olarak ele almistir. Literatiirde
yer alan calismalar incelendiginde, bu arastirmada kullanilan degiskenlerin c¢esitli
arastirmalarda kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Giil ve Yilmaz (2023), Giinlenger ve Hazar
(2020) ve Desai vd. (2019) caligmalarinda Altman Z-Skoru ile cari oran, 6zsermaye karliligi ve
gesitli borgluluk oranlarini degerlendirmislerdir. Giil ve Yilmaz (2023), Arnu ve Nugraha
(2024) ile Agarwal ve Taffler (2008), aktif karliligini1 da dikkate almistir. Giilenger ve Hazar
(2020) ise asit-test oranini da kullanmigtir. Yaman ve Korkmaz (2021) ise cari oran, stok orani
ve nakit dongiisii gibi degiskenlere yer vermislerdir. Kulali (2016), MDV devir hizin1 ¢calismaya
dahil etmistir. Bu dogrultuda, literatiirdeki onceki arastirmalarda ele alinan finansal oranlar
kullanarak sirketlerin finansal basarisizlik dinamikleri kapsamli sekilde incelenmektedir.

Asagidaki tabloda kullanilan degigkenler ve agiklamalarina yer verilmistir.

Tablo 4. Degiskenler ve Agiklamalar

Degisken Aciklama

Z-Skor Bir sirketin finansal sagligini ve iflas riskini 6l¢gen Altman Z-Score
degeri.

Asit-test orani Donen varliklarin stoklar ¢ikarildiktan sonra kisa vadeli borglara orani.

Cari oran Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani. Sirketin bor¢ 6deme

kapasitesini dlcer.
Uzun vadeli borglar / toplam | Ozsermayenin uzun vadeli borglar1 karsilama kapasitesini 6lger.
0zsermaye
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Uzun vadeli borglar / toplam sermaye | Uzun vadeli bor¢larin toplam sermayeye (6zsermaye + borg) orani.
Sermaye yapisini dlger.
Toplam borg¢lar / toplam 6zsermaye Toplam borglarin toplam 6zsermayeye orani. Borg-6zsermaye yapisint

gosterir.

Toplam borglar / toplam aktifler Toplam borglarin toplam varliklara orani. Finansal kaldirag diizeyini
gdsterir.

Aktif karlilig Net kérin toplam varliklara orani. Varliklarin karliligini dlger.

Ozsermaye karlilig1 Net karin 6zsermayeye orani. Ozsermaye karliligini ifade eder.

Stok devir hiz1 Stoklarin maliyetinin stoklarm ortalama degeriyle bdliinmesi. Stok
etkinligini dlcer.

Varlik devir hiz1 Toplam satiglarin toplam varliklara orani. Varliklarm etkinligini dlger.

Net nakit degisimi (milyon) Donem iginde nakit ve nakit benzerlerindeki net degisiklik. Nakit

akisindaki hareketleri gosterir.
Isletme faaliyetlerinden elde edilen | Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi. Sirketin operasyonel
nakit (milyon) nakit yaratma kapasitesini 6lger.

Tablo 5, BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin yillar itibariyla piyasa degerlerini
ve sirket sayilarin1 gostermektedir. 2021 yilinda endekste 170 sirket bulunurken, bu say1 2022
yilinda 188’e, 2023 yilinda ise 213’e yiikselmistir. Sirket sayisindaki artig, yillar iginde yeni
halka arz edilen sirketlerin eklenmesiyle agiklanmaktadir. Bununla birlikte, analize dahil edilen
100 sirket her {i¢ yilda da endekste yer almaktadir. Tablo 4, BIST Sinai Endeksi’nde yer alan
sirketlerin yillar i¢indeki degisimlerini ve piyasa degerlerini ortaya koyarken, 6zellikle analize
dahil edilen 100 sirketin toplam i¢indeki pay1 dikkat gekmektedir. 2023 yilinda endekste toplam
213 sirket bulunmasina ragmen, 100 sirketin piyasa degeri toplam piyasa degerinin %99’unu
olusturmustur. Benzer sekilde, 2022 (%82) ve 2021 (%90) yillarinda da bu sirketler, toplam
piyasa degeri i¢inde belirleyici bir agirliga sahiptir. Bu durum, endekse dahil edilen yeni halka
arz edilen sirketlerinin toplam piyasa degeri iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu, endeksin
performansin1 esas olarak bu 100 sirketin belirledigi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla,
analizlerde ele alinan sirket grubu endeksin genel durumu hakkinda kritik bir perspektif
sunmaktadir. Bu nedenle, secilen sirketlerin BIST Sinai Endeksi’ndeki sirketler i¢in giiclii bir

temsil kabiliyetine sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 5. Sirket Piyasa Degerleri

2023 Yih 2022 Yih 2021 Yih
Sirket Toplam Piyasa Slrtke Toplam Piyasa S";ke Toplam Piyasa
Sayisi Degeri(t) Sayisi Degeri(t) Sayisi Degeri(b)

100 250.255.182.677.363.00 | 100 | 127.670.700.727.813.00 | 100 | 49.291.601.138.843.40
213 252.548.360.991.593.00 | 188 | 155210.291.196.768.00 | 170 | 54.247.457.208.054.50

Kaynak: Veri kaynagindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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(Calisma kapsaminda veri setinin hem zaman (yillar) hem de birim (sirketler) boyutu
icermesi nedeniyle panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri modelleri asagidaki sekilde
ifade edilmektedir.

Yit= fo + 1 Xiit+ 2 Xaitt -+ + P Xeit + pit (2

Yit: 1 birimi ve t zamanindaki bagimli degiskeni, Xyit: 1 birimi ve t zamanindaki k
sayisindaki bagimsiz degiskeni, Po: sabit terimi, Bi, B2 ve Pk vd. bagimsiz degiskenlerin
katsayilari, pit: hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama Std. En Kuguk | En Buyuk
Sapma. Deger Deger
Z-Skor 1800 3.661 5.198 -2.451 86.796
Asit-test orant 1800 1.481 1.766 0.041 29.992
Cari oran 1800 2.122 1.982 0.101 30
Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye 1800 0.296 0.494 0 5.127
Uzun vadeli borglar / toplam sermaye 1800 0.12 0.141 0 0.681
Toplam borglar / toplam 6zsermaye 1800 160.445 311.754 3.296 11371.053
Toplam borglar / toplam aktifler 1800 0.5 0.208 0.032 0.991
Aktif karlilig 1800 0.061 0.108 -0.497 0.721
Ozsermaye karlilig1 1800 0.098 0.253 -2.432 1.49
Stok devir hiz1 1800 9.627 72.321 0 2664.664
Varlik devir hiz1 1800 1.057 0.557 0 5.715
Net nakit degisimi 1800 94.192 1575.959 | -23874.929 | 22321.199
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 1800 352.415 | 2505.544 | -19523.185 | 57402.122

Yukaridaki tabloda, analize dahil edilen degiskenlere iligkin temel tanimlayici
istatistikler sunulmaktadir. Veride toplam 1800 gozlem bulunmaktadir ve her bir degisken icin
ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler hesaplanmistir. Ornegin, Z-Skor
degiskeninin ortalamasi 3.661, standart sapmasi 5.198 ve deger -2.451 ile 86.796 arasinda
degismektedir. Benzer sekilde, finansal oranlar ve performans gostergeleri arasinda farkli
dagilimlar gozlenmektedir. Ornegin, Uzun Vadeli Borglarin Toplam Ozsermayeye Orani
0.296’lik bir ortalama ile sinirl1 bir varyasyona sahipken, Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen
Nakit degiskeni yliksek bir varyasyon gostermektedir. Bu istatistikler, verideki degiskenlerin

dagilimin ve cesitliligini anlamak i¢in temel olusturmaktadir.

Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 2009 yilinda 86.80’lik Z-Skoru ile en diisiik iflas riskine
sahip sirket olarak one ¢ikmaktadir. Fakat; 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda iflas riski ile
kars1 karstya kalmigtir. Ote yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlari Sanayi ve
Ticaret A.S. 2007 yilinda -2.45’lik Z-Skoru ile en yiiksek iflas riski tasiyan sirket olarak
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belirlenmistir. Gegmis yillarda toplamda Altman Z-Skor’a gore 13 kez iflas riski ile karsi
karsiya kalmasina ragmen 6zellikle son 3 yilda yiiksek skorlar alarak iflas riski diisiik sirketler
arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Genel iflas risk dagiliminda ve ilgili yillarda sirketler, 719
kez distik iflas riski, 636 kez belirsizlik igeren bir finansal yap1 ve 481 kez yiiksek iflas riski
barmdiran kategoride yer almiglardir. Bu dagilim, BIST SINAI sirketleri igin genel finansal
istikrarin degerlendirilmesi i¢in énemli gosterge olmaktadir. lgili yillarda en cok iflas riski
tasiyan sirket ise, toplamda 17 yil iflas riski ile kars1 karsiya kalan Soktas Tekstil Sanayi ve
Ticaret A.S. olmustur. iflas riski en diisiik olan sirket ise Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

olmus ve toplamda 18 y1l boyunca diisiik risk kategorisinde yer almistir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki giiglii iliskiler, regresyon analizi sonuglarini
etkileyebilecek ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilmektedir. Bu sorunun varligini test
etmek icin modelin korelasyon matrisi olusturularak degiskenler arasindaki korelasyon
degerleri incelenebilmektedir. Gujarati ve Porter (2009), 0.8’in iizerindeki korelasyonlarin
coklu dogrusal baglanti sorununa isaret edebilecegini belirtmektedir. Ayrica, VIF degerinin 10
veya daha yiiksek olmasi durumunda anlamli bir ¢oklu dogrusal baglanti sorununun var oldugu

kabul edilmektedir (Albayrak, 2005:110). Bu kapsamda korelasyon matrisine asagida yer

verilmigtir.
Tablo 7. Korelasyon Matrisi

Degiskenler DWDI@AIRI@[E[® @6 0|00 @11 |12 | (13)
(1) | z-Skor 1.00
(2) | Asit-test oran1 0.46 | 1.00
(3) | Cari oran 0.4710.96 | 1.00
4) E,Tzun vadeli borglar/toplam -0.19/-0.181-0.221 1.00

Ozsermaye
(5) | Uzun vadeli borglar/toplam -0.23-0231-0.281 0.88 | 1.00

sermaye
(6) | Toplam borglar / toplam -0.12|-0.13/-0.17/ 0.34 | 0.25 | 1.00

0zsermaye
(7) | Toplam borglar / toplam -0.39]-0.41|-0.51| 0.58 | 0.60 | 0.47 | 1.00

aktifler
(8) | Aktif karlilig: 0.38]0.33]0.33]-0.24]-0.20]-0.20|-0.33] 1.00
(9) | Ozsermaye karlilig 0.2410.16 | 0.16 |-0.20{-0.09]-0.31|-0.20| 0.83 | 1.00
(10) | Stok devir hizt 0.090.26 | 0.21 |-0.03|-0.04|-0.01|-0.06(-0.05]-0.02| 1.00
(11) | Varlik devir hiz1 0.13/-0.13]-0.15|-0.10(-0.10|{ 0.06 | 0.18 | 0.17 ] 0.20 | 0.03 | 1.00
(12) | Net nakit degisimi -0.01{-0.05|-0.06| 0.03 ] 0.040.01]0.04{0.08]0.06 | 0.00 | 0.03 | 1.00
(13) | Isletme faal. Elde edilen nakit |0.00|-0.02|-0.03]| 0.02 | 0.06 | 0.00 | 0.04 | 0.12 [ 0.14 | 0.00 | 0.12 | 0.42 | 1.00

Yukarida verilen korelasyon matrisinde, baz1 degisken ¢iftleri arasinda yiiksek diizeyde
iligki tespit edilmistir. Panel veri analizlerinde yiiksek korelasyonlu degiskenlerin ayni modelde

yer almast ¢oklu dogrusal baglant1 sorunlarina yol agabilecegi i¢in, bu durum modelleme
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stirecinde dikkate alinmasi gereken Onemli bir husustur. Bu nedenle korelasyon matrisi
sonuglarina dayanarak, degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon model olusturma siirecinde
dikkate alinmistir. Bu baglamda, analizde kullanilmak {izere iki farkli model tasarlanmustir.
Model olusturma siirecinde, yliksek korelasyon gosteren degiskenler birbirinden ayrilarak farkli
modellere yerlestirilmis ve yeni modeller igin korelasyon matrisleri tekrarlanmustir. Ilk
modelde, degiskenlerin korelasyon matrisine (Tablo 8) bakildiginda, degiskenler arasindaki
iliskilerin daha diisiik oldugu ve bu modelin ¢oklu dogrusal baglanti sorununu minimize edecek
sekilde tasarlandigi goriillmektedir. Ortalama VIF (Variance Inflation Factor) degeri 1.15 olarak
hesaplanmis, bu da modelin ¢oklu dogrusal baglanti agisindan uygun bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. VIF degerinin hesaplanmasi ise ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigini

dogrulayan bir diger yontem olarak kullanilmastir.

Tablo 8. Model 1 icin Korelasyon Matrisi

Degiskenler @) @ (©) (4) (©) (6) @)
(1) | Z-Skor 1.000

(2) | Asit-test orani 0.464 1.000

(3) | Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye -0.193 | -0.181 1.000

(4) | Toplam borglar / toplam dzsermaye -0.124 | -0.130 | 0.344 1.000

(5) | Aktif karlihig 0.380 | 0.328 | -0.235 | -0.199 | 1.000

(6) | Stok devir hizt 0.088 | 0.259 | -0.028 | -0.009 | -0.053 | 1.000

(7) | Net nakit degisimi -0.005 | -0.053 | 0.033 | 0.011 | 0.076 | -0.003 | 1.000
Ortalama VIF: 1.15

Ikinci modelde de benzer bir sekilde degiskenler arasindaki iliskinin daha diisiik oldugu
goriilmiistiir. Ortalama VIF degeri bu model i¢in 1.44 olarak hesaplanmis olup, bu da kabul
edilebilir bir dizeydedir. Bu iki modelin tasarimi, analiz sonuglarinin giivenilirligini artirmak

ve panel veri analizinde tutarli sonuglar elde etmek amaciyla gerceklestirilmistir.

Tablo 9. Model 2 igin Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1) ) @) (4) ® | 6 | (M
(1) | Z-Skor 1.000

(2) | Cari oran 0.473 | 1.000

(3) | Uzun vadeli borclar / toplam sermaye -0.231 | -0.276 | 1.000

(4) | Toplam borglar / toplam aktifler -0.388 | -0.508 | 0.598 | 1.000

(5) | Ozsermaye Karlihig 0.237 | 0.156 | -0.086 | -0.201 | 1.000

(6) | Varlik devir hiz1 0.131 | -0.147 | -0.099 | 0.178 | 0.203 | 1.000

(7) | Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 0.000 | -0.032 | 0.055| 0.038 | 0.143 | 0.122 | 1.000
Ortalama VIF: 1.44

Bu kapsamda 3. formilde Model 1’e ve 4. formilde Model 2’ye ait panel veri modeli

denklemlerine yer verilmistir.
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Z-Skori= Po + P1 (asit-test oraniit) + P2 (uzun vadeli borglar / toplam

Ozsermayeit) + Bs (toplam borglar / toplam 6zsermayeit) + Pa (aktif karliligit) +

Bs (stok devir hiziit) + Be (net nakit degisimiit) + pit

Z-Skorit= o + B1 (cari oranit) + 2 (uzun vadeli borglar / toplam sermayeit)

+ Bs (toplam borglar / toplam aktiflerit) + B4 (6zsermaye karliligii) + Bs (varlik

devir hiziit) + s (isletme faaliyetlerinden elde edilen nakiti) + pit

©)

(4)

Bu denklemlerde, bagimli degisken olarak Z-Skor kullanilmis ve her bir modelde yer

alan bagimsiz degiskenler yukarida gosterilmistir. Modellere ait denklemler panel veri analizine

uygun bir sekilde tanimlanmastir.

Asagidaki tabloda verilen birim kok test sonuglari igin 6ncelikle Pesaran (2004) CD testi

sonuglari ile hangi kusak panel birim kok testinin uygulanmasi gerektigi arastirilmigtir. Sonug

olarak, CD testi, p-degerlerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu belirlenmistir. Bu durum, ikinci kusak

panel birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigine isaret etmektedir. Sonug olarak, tim

degiskenler icin ikinci kusak testler uygun bulunmustur. Bu kapsamda dort adet panel birim

kok testinden faydalanilmistir.

Tablo 10. Panel Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Levin, Linve | Im, Pesaran Harris ve Breitung
Chu (LLC) ve Shin (IPS) | Tzavalis (HT)
Z-Skor 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Asit-Test Orant 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Cari Oran 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Ozsermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Sermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam Borglar / Toplam Ozsermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam Borglar / Toplam Aktifler 0.000 0.0001 0.0000 0.0000
Aktif Karhiligi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Ozsermaye Karlilig1 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Stok Devir Hizi 0.000 0.0976 0.0000 0.0000
Varlik Devir Hizi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Net Nakit Degisimi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 1.000 1.000 0.1417 1.0000
d Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 1.000 0.000 0.000 0.000

Yukaridaki tabloda dort farkli birim kok testi sonuglarina ait olasilik degerlerine (p
degeri) yer verilmistir. Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC), Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS),
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Harris ve Tzavalis (1999) (HT) ile Breitung (2000) Test sonuglari, olasilik degerlerinin 0.05°ten
kiiglik oldugu durumlarda birim kok olmadigi, yani degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu
ifade etmektedir. Ancak, bazi testlerde p-degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu fakat diger
testlerde bu degerin altinda oldugu durumlarda da degiskenler duragan kabul edilmistir. Fakat
tiim test sonuglarina gére duragan olmayan isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit degiskenin
birinci farki alinarak testler tekrar edilmistir. Birinci fark alindiginda (d), ii¢ test sonucu duragan
bulunmus ve dolayisiyla bu degisken de duragan olarak kabul edilmistir. Sonu¢ olarak, tim
degiskenler, duraganlik kriterlerine gore analiz edilmis ve uygun yontemlerle yorumlanmustir.
Bu durum, panel veri analizlerinde dogru sonuglara ulasabilmek adina 6nemli bir adim olarak
ele alinmaktadir. Birim kok testlerinden sonra hangi regresyon tahmin modelinin se¢ilecegine

karar verilmesi gerekmektedir.

Tablo 11. Regresyon Tahmin Y6nteminin Se¢imi I¢in Gergeklestirilen Testler

Testler Sonugclar Model 1 | Model 2
F Testi (SE) Birim Etki (Prob>F) 0.0000 0.0000
Zaman Etki (Prob>Chibar2) | 0.0275 0.0000
LR Testi (RE) Birim Etki (Prob>F) 0.0000 0.0000
Zaman Etki (Prob>Chibar2) | 0.0510 0.0000
Hausman Testi Prob>Chi2 0.1735 0.0000
Degisen Varyans (Levene, Brown ve Forsythe) (Wald) Testleri Pr>F(1) Prob>Chi2(2) 0.0000 0.0000
Otokorelasyon (Durbin-Watson Testi) Durbin-Watson 0.9851 0.9850
Baltagi-Wu LBI 1.1116 1.1170
Birimler Arasi Korelasyon (Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi) | Pr 0.0000 0.0000

Yukarida verilen tablo, regresyon tahmin yontemi se¢iminde kullanilan testlerin
sonuglarini icermektedir. 11k olarak, F testi, sabit etkiler modeli ile klasik model arasinda bir
se¢im yapmak amaciyla uygulanmistir. Bu testin sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’in
altinda oldugunda sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2018:168).
Sonuglara gore hem Model 1 hem de Model 2 igin F testi olasilik degerleri 0.05’in altinda

bulunmus ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

LR testi ise rassal etkiler modeli ile klasik model arasinda se¢im yapmak igin
gerceklestirilmistir. Bu testte, olasilik degeri 0.05’in altinda oldugundan rassal etkiler
modelinin secilmesi uygun gorilmektedir (Tatoglu, 2018:174). Sonuglar, her iki modelde de
birim etki igin LR testi olasilik degerlerinin 0.05’in altinda oldugunu gostermekte ve bu
durumda rassal etkiler modelinin uygun oldugunu belirtmektedir. F testi ve LR test sonuclarina
gore klasik modelin uygun olmadig1 anlagilmistir. Son durumda sabit etkiler ve rassal etkiler

arasinda se¢im yapilmasi gerekmektedir. Hausman (1978) testi, sabit etkiler modeli ile rassal
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etkiler modeli arasinda se¢im yapmak icin kullanilan bir yontemdir. Eger test sonucunda
olasilik degeri 0.05’in altinda ise sabit etkiler modeli, aksi takdirde rassal etkiler modeli tercih
edilmektedir. Tabloya gore, Hausman testi olasilik degerleri Model 1 icin 0.05’in (zerinde
bulunmus, Model 2 i¢in 0.05’in altinda bulunmustur, dolayistyla Model 1 icin de rassal etkiler

ve Model 2 i¢in sabit etkiler ile analizlere devam edilmesinin uygun oldugu anlasilmistir.

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi sorunlar
olup olmadiginin kontrol edilmesi ve bu durumlara uygun tahmincilerin kullanilmasi modelin
dogrulugu ve giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle iki model icinde ilgili
durumlar test edilmistir. Degisen varyans testi, modelin uygunlugunu degerlendirmek icin
gerceklestirilmistir. Model 1 i¢in Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) nin testleri, Model
2 icin ise Wald (1999) testi uygulanmistir. Her iki modelde de p-degerlerinin 0.05’in altinda
olmasi, degisen varyans sorununun varligini géstermektedir. Bu durum, varyanslarin homojen
olmadigina isaret etmektedir. Otokorelasyon testi, Durbin-Watson testi kullanilarak yapilmistir.
Elde edilen sonuglar, 2’nin altinda oldugunda otokorelasyon sorununun var oldugu
belirtilmektedir. Sonuglarina gore, her iki modelde de Durbin-Watson test istatistiklerine ait
degerler 2’nin altindadir ve bu durum otokorelasyon sorununun oldugunu ifade etmektedir. Son
olarak, birimler arast korelasyon testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ile
degerlendirilmistir. Bu testte, olasilik degerinin 0.05’in altinda olmasi, birimler arasinda
korelasyon bulundugunu gostermektedir. Her iki modelde de olasilik degerleri 0.05’in altinda

bulunmus ve bu sonug birimler arasinda korelasyonun mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Bu testlerin genel amaci, modelin uygun tahmin ydnteminin belirlenmesi ve olast
sorunlarin tespit edilmesidir. Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerinin varhigi, uygun direncli tahmin yonteminin tercih edilmesini gerektirmektedir.
Bu nedenle ilgili sorunlarin hepsini dikkate alan Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile panel veri

modelleri i¢in regresyon tahmin sonuglarina ulasilmistir.

Tablo 12. Panel VVeri Modelleri Tahmin Sonuglar

Modeller Bagimh Degisken Z-Skor Katsay1 | Standard Hata t P>t
Asit-test orani 0.645 0.184 3.510 0.003
- Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye -0.503 0.057 -8.800 0.000
d Toplam borglar / toplam 6zsermaye -0.000 0.000 -1.130 0.274
[a) Bagimsiz Degiskenler | Aktif kirlihig 8.784 2.289 3.840 0.001
g Stok devir hizi 0.003 0.001 2.330 0.033
Net nakit degisimi -0.000 0.000 -0.730 0.476
Sabit 2.324 0.764 3.040 0.007
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Prob > chi2 = 0.0000
Ozet istatistikler R?=0.2737

Gozlem = 1800

Cari Oran 0.599 0.134 4.470 0.000

Uzun vadeli borglar / toplam sermaye 0.478 0.581 0.820 0.423

Toplam borglar / toplam aktifler -3.727 0.988 -3.770 0.002
j Bagimsiz Degiskenler | Ozsermaye karlilig 1.567 0.521 3.010 0.008
L Varlik devir hizt 1.687 0.250 6.750 0.000
8 disletme faaliyetlerinden elde edilen nakit -0.000 0.000 -0.660 0.517
b Sabit 2.281 0.517 4.410 0.000

Prob > F =0.0000
Ozet istatistikler R?=0.1624
Gozlem = 1700

Tablodaki sonuglar, Model 1 ve Model 2’ye iliskin panel veri analizlerinin tahmin
sonuglarini igermektedir. Her iki modelde de bagimli degisken Z-Skor olarak belirlenmis
(finansal basarisizlik gostergesi olarak) ve bagimsiz degiskenlerin bu degisken tizerindeki
etkileri incelenmistir. Tahmin sonuglari, katsayilar, standart hata degerleri, t-istatistikleri ve
ilgili  p-degerleri araciligiyla sunulmustur. Ayrica, modellerin genel uygunlugunu
degerlendirmek igin Ozet istatistikler de verilmistir. Model 2’de isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit degiskeni diizeyde duragan tespit edilmedigi i¢in degiskenin farki alinmis hali

analize dahil edilmistir. Bu nedenle gozlem sayis1 1700 olarak hesaplanmaktadir.

Model 1 sonuglarina gore, elde edilen sonuclar %1 anlam dlizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (Prob > chi2 = 0.0000). Asit-test orani, uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye, aktif
karlilik ve stok devir hizinin z-skor Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0.05). Asit-test oran1 pozitif bir etkiye sahiptir (katsay1=0.645), bu da likidite diizeyinin
artmasinin finansal saglamlik acisindan olumlu bir katki sagladigin1 gostermektedir. Uzun
vadeli borglarin toplam 6zsermayeye orani negatif bir katsayiya sahiptir (-0.503), bu da bor¢
yiikiinlin finansal riski artirdigini ifade etmektedir. Aktif karlilik degiskeni oldukea yiiksek ve
anlaml bir pozitif katsayiya sahiptir (8.784), bu da sirketin karliligmin finansal saglamlik
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Stok devir hizinin etkisi anlamli olmasina
ragmen katsayisi oldukea diisiik ¢ikmistir. Diger degiskenlerin etkileri ise istatistiksel olarak
anlamli degildir (p>0.05). Modelin genel uygunlugunu gosteren R? degeri 0.2737 olarak
hesaplanmis, bu da bagimli degiskenin %27.37’sinin bagimsiz degiskenlerle agiklanabildigini

gostermektedir.

Model 2 sonuglarinda ise cari oran, toplam borglar / toplam aktifler, 6zsermaye karliligi
ve varlik devir hizi Z-Skor tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0.05).

Cari oranin pozitif etkisi asit-test oraninda oldugu gibi (katsay1=0.599), isletmenin
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likiditesindeki artigin finansal saglamlig1 artirdigina isaret etmektedir. Toplam borg¢larin toplam
aktiflere orani ise negatif bir katsayiya sahiptir (-3.727), bu da isletmenin finansal yiikiiniin
artmasinin riski artirdigini gostermektedir. Ozsermaye karlilig ise pozitif bir etkide bulunmus
(1.567), bu da karliligin finansal performansi destekledigini ifade etmektedir. Varlik devir
hizinda Z-Skoru pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, uzun vadeli borg¢larin toplam
sermayeye orani ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit degiskenlerinin etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir (p>0.05). Modelin R? degeri 0.1624 olarak hesaplanmis, bu da
bagimli degiskendeki varyansin %16.24’sinin  bagimsiz degiskenlerle aciklandigini
gostermektedir. Genel olarak, her iki modelde de likidite, karlilik ve borg yapistyla iligkili
degiskenlerin finansal saglamlik iizerinde 6nemli etkiler yarattig1 goriilmektedir. Model 1, daha
yuksek bir agiklayici diizeye (R?) sahip olmakla birlikte, her iki model de bagimli degisken

tizerindeki temel etmenleri anlamaya katki saglamaktadir.

Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla benzerlik gosterdigi gibi (Giil ve Yilmaz,
2023; Yaman ve Korkmaz, 2021 bazi oranlarin Altman Z-Skor’a etkisi bakimindan farkliliklar
da tasimaktadir (Arnu ve Nugraha, 2024, Desiyanti vd., 2019). Bu benzerlikler veya farkliliklar
sonug boliimde kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Engin ve Durer (2023) ¢alismalarinda BIST
Sinai sirketleri i¢in finansal sikinti tahmini gergeklestirmistir. Fakat bu calisma panel veri
analizi kullanmas1 bakimindan ilgili ¢alismadan farklilasmaktadir. Incelenen calismalarin farkli
sektorler veya farkli iilke gruplarina ait sirketleri barindirmasi veya iflas riskini olusturan
isletme dis1 faktorlerin varligi nedeniyle ulasilan sonuglarin tiim sirketler icin genellenmesi
dogru olmayabilir. Yine de finansal oranlarin Altman Z-Skor iizerindeki etkilerini anlamak

acisindan bulgularin karsilagtirilmasiin uygun oldugu diistintilmektedir.
4. SONUC

Bu caligsma, Tiirkiye’de BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal basarisizlik
riskine etki eden faktorleri panel veri analizi yontemiyle arastirarak finansal oranlarin etkilerini
sektor bazinda kapsamli bir sekilde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Likidite, borg yapisi,
karhlik ve etkinlik gibi ¢esitli finansal oranlarin sirketlerin finansal basarisizlik riski tizerindeki
etkileri detayli bir sekilde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin finansal
basarisizligiin belirlenmesinde kullanilan oranlarin etkilerini ortaya koymus ve literatiirdeki

benzer ¢alismalarla karsilastirilmasina olanak tanimistir.
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Finansal basarisizlik nedeniyle sirketin bor¢lanma ihtiyacinin siirekli artmasi, riskleri
de artiracak ve borglanma kapasitesi diislirerek sirketin daha yiiksek faiz oranlariyla
bor¢clanmasina neden olacaktir. Bu durum sirkette likidite sorunlarina neden olacaktir
(Sayilgan, 2017:467). Calisma bulgularinda likidite oranlar1 i¢in elde edilen sonuglar bu
durumu dogrular niteliktedir. Bulgular, cari oranin Z-Skor iizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, kisa vadeli bor¢larint 6demede giiclii olan firmalarin
finansal basarisizlik riskinin daha diislik oldugunu isaret etmektedir. Asit-test oraninin etkisi ise
Ozellikle nakit wvarliklarin yeterliligi, firmanin kriz dénemlerinde dahi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini saglamasina imkan tanidigini gostermektedir. Ayrica
bu bulgular literatiirdeki Giil ve Yilmaz (2023) ile Yaman ve Korkmaz (2021)’in galismalartyla
da ortiismektedir. Fakat Arnu ve Nugraha (2024) ilag sirketleri igin cari oranin etkisini
istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur. Desiyanti vd. (2019) ise emlak ve gayrimenkul sirketleri
icin cari oranin Altman Z-Skoru negatif etkiledigini tespit etmistir. Bu kapsamda bu

calismalardan farklilik tagimaktadir.

Uzun vadeli borglar/toplam 6zsermaye icin sonuglar, bu degiskenin Z-Skor tizerindeki
negatif etkisini ortaya koymaktadir. Yiiksek oranlar, firmanin bor¢lanmaya bagimli bir finansal
yapiya sahip oldugunu ve bunun basarisizlik riskini artirdigini gostermektedir. Yiiksek
bor¢luluk, ozellikle faiz yiikii ve geri O6deme baskisiyla firmanin finansal esnekligini
azaltabilecektir. Toplam borglar / toplam aktifler ile ilgili sonuca gore, bu oranin Z-Skor
tizerindeki negatif etkisi, bor¢lulugun artmasinin firmalarin finansal basarisizlik riskini
artirabilecegini isaret etmektedir. Bu durum, yiiksek bor¢-finansman oranlarinin, 6zellikle
ekonomik dalgalanmalar sirasinda, firmanin finansal esnekligini smirladigini ve 6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini zayiflatacagini gostermektedir. Yiiksek toplam
borglar / toplam aktifler orani, firmanin riskli bir mali yapiya sahip oldugunu ve kaynaklarinin
onemli bir kisminin borgla finanse edildigini ifade etmektedir. Bu durum, firmanin sabit borg
O0demeleri nedeniyle likidite sikintis1 yasama olasiligini artirarak karlilik tizerinde olumsuz bir
baski yaratabilecektir. Ozellikle faiz oranlarinin artis1 veya nakit akislarinda bir azalma gibi
soklar, firmalar i¢in ciddi finansal sikintilar dogurabilecektir. Bu oran, firmalarin siirdiiriilebilir
bir finansal yap1 olusturmak i¢in bor¢-finansman politikalarin1 dikkatle degerlendirmeleri
gerektigini gostermektedir. Saglikli bir finansal yap1 i¢in bor¢ seviyelerinin kontrol altinda

tutulmasi ve bor¢lanmanin biiyiime veya yatirimlar gibi uzun vadede deger yaratacak alanlarda
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kullanilmast 6nemlidir. Bu tiir bir yaklagim, firmanin finansal basarisizlik riskini
azaltabilecektir. Bu sonuglar da literatiirdeki Arnu ve Nugraha (2024), Giil ve Yilmaz (2023),
Desiyanti vd. (2019) calismalariyla uyumludur.

Aktif k&rlihiginin Z-Skor tizerindeki pozitif etkisi, etkin varlik yonetiminin ve yiiksek
karliligin finansal saglamlig1 artirdigini gostermektedir. Ozsermaye karlihig icin pozitif etki ise
yiiksek Ozsermaye karliligina sahip firmalarin finansal basarisizlik riskini azaltabildigini
gostermektedir. Bu durum, firmanin sahip oldugu kaynaklari etkin bir sekilde kullanabildigini
ve finansal istikrarmi koruyabildigini gostermektedir. Karli bir sekilde faaliyet gosteren
firmalar, finansal sikintilara karsi daha direngli olma egilimindedir. Giil ve Yilmaz (2023)
caligmalarinda Aktif karliligin Altman Z-Skor pozitif etkiledigini, Desiyanti vd. (2019) ise
Ozsermaye karliligmin pozitif etkisini belirtmislerdir. Bu ¢alismalar her ne kadar farkl
sektorleri ele alsa da finansal basarisizlik noktasinda elde edilen bulgular bu g¢alisma ile

benzerlik tagimaktadir.

Yaman ve Korkmaz (2021) stoklar/toplam varliklarin Altman Z-Skoru negatif
etkiledigini tespit etmistir. Yiiksek stok seviyeleri, isletmenin lirettigi veya satin aldigi iiriinlerin
talep gormemesi nedeniyle elde birikmis olabilecegini gdsterebilmektedir. Ayrica, isletmenin
etkin stok yonetimi saglayamadigini, bu nedenle fazla maliyetlerle kars1 karsiya oldugunu
gosterebilecektir. Bu durum, satis gelirlerinin azalmasina ve karliligin diismesine neden
olabilecektir. Bu caligmada ise stok devir hizinin Altman Z-Skoru {izerinde pozitif bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Stoklarini hizl bir sekilde dondiirebilen firmalar, nakit akiglarini artirarak
finansal saglamliklarin1 giiclendirebilir. Bu bulgu, stoklarin toplam varliklar i¢indeki paymin
artmasimnin  olumsuz sonuglarin1  dengeleyebilecegi ve isletmenin mali durumunu
tyilestirebilecegi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla, bu sonuglar Yaman ve Korkmaz’in
(2021) calismasiyla uyumlu oldugu ifade edilebilir. Varlik devir hizinin pozitif etkisi ise,
kaynaklarimi verimli bir sekilde kullanan firmalarin finansal olarak daha saglam oldugunu ve
basarisizlik riskinin azaldigin1 gostermektedir. Bu oran, operasyonel etkinligin finansal

saglamlik tizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir.

Net nakit degisiminin anlamli bir etkisi olmamasi, kisa vadeli nakit giris ve ¢ikiglarinin
Z-Skor tizerindeki etkisinin smirli olabilecegini gostermektedir. Bu durum, firmanin genel

finansal durumu iizerinde nakit akislarinin dogrudan bir etkisinin bulunmadigini, ancak diger
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faktorlerle birlikte ele alinmasi gerektigini diisiindiirmektedir. Isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit degiskenin anlamli bir etkisinin olmamasi, nakit akiglarinin operasyonel
faaliyetlerden elde edilmesiyle Z-Skor arasindaki iliskinin zayif olabilecegini
diistindiirmektedir. Ancak, firmanin nakit akiglarinin 6nemini tamamen g6z ardi etmemesi
gerekmektedir. Nitekim Cavus ve Bagar (2020) ¢alismalarinda finansal basarisizligi 6ngérmede

nakit akis oranlarinin etkili oldugu ifade etmislerdir.

Bu sonuclar genel olarak, firmalarin finansal basarisizlik riskini azaltmada likidite,
karlilik ve operasyonel etkinligin 6nemli bir rol oynadigini ve borgluluk seviyelerinin dikkatle
yonetilmesi gerektigini gdstermektedir. Ross (1977) sirketin performans bilgilerini sunmada iyi
olmast durumunda yatirimcilara olumlu bir sinyal verecegini belirtmektedir. Sinyal teorisi
O6deme kapasitelerine iliskin olumlu sinyaller gonderdigi yorumu yapilabilir. Bu oranlarin
yiiksek olmasi, sirketlerin finansal istikrarina dair pozitif bir alg1 yaratabilir ve yatirimcilar
sitkete cekebilecektir. Ancak, tersine, negatif sinyallerin (6rnegin, yiiksek bor¢-finansman
oranlar1) seffaf sekilde aktarilmamasi veya bilgi eksikligi piyasa aktorlerinin yanlis kararlar
almasina neden olabilecektir. Bu durum, bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters secim yol
acabilecektir. Bilgi asimetrisi, taraflardan birinin finansal duruma iliskin eksik bilgiye sahip
olmasindan kaynaklandig1 i¢in, likidite, bor¢luluk ve karlilik oranlar1 gibi gostergelerin dogru
analiz edilmesi, ters se¢im gibi olumsuz sonuglarin 6nlenmesinde kritik bir rol oynayacaktir.
Bu baglamda, bir taraf digerine gore daha fazla bilgiye sahiptir ve bu durum taraflar arasinda
bilgi dengesizligi olusturmaktadir. Bilgi asimetrisi, 6zellikle ters se¢im (adverse selection) gibi
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasima yol acabilmektedir. Ornegin, calismada ulagilan
yliksek bor¢ oranlarinin (uzun vadeli borglar/toplam 6zsermaye) basarisizlik riskini artirdigi
sonucu dogru sekilde sinyallendirilmezse, yatirnmcilar igin sirketlerin gergek risk profili
degerlendirilmesi zorlagabilecektir. Elde edilen bulgular sinyal teorisi perspektifinden
degerlendirildiginde, sirketlerin finansal basarisizlik riskine dair agik bir sinyal sunabilir.
Ozellikle varlik ve borg devir hizlar1 gibi etkinlik oranlari, operasyonel verimliligin finansal
basar1 iizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Bu oranlarin olumlu sinyaller sunmasi, sirketin
yatirimel giivenini artirarak finansal sikinti riskini azaltabilir. Yatirnmcilar ve alacaklilar, bu

sinyalleri degerlendirerek daha bilingli kararlar alabilirler.
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Calisma, veri setinin genisligi ve BIST Sinai endeksini ele almasi agisindan literatiirden
farklilagmakla birlikte, sinirlamalar da icermektedir. Calisma sadece sanayi sektorii sirketlerine
odaklanmis olup bu, elde edilen bulgularin genellenebilirligini sinirlandirabilmektedir. Bu
nedenle farkli sektorlerin 6zgiin dinamiklerini dikkate alan genisletilmis arastirmalarla
karsilastirmalar yapilabilir. Gelecekteki caligsmalar, sektorel farkliliklar1 derinlemesine
inceleyerek, finansal basarisizlik analizlerinde daha kapsamli bir bakis acis1 saglayabilir.
Borsada islem goren sektorler icin 6zel risk analizleri yapilarak yatirimcilarin bilingli hareket
etmesi saglanabilir. iflas olasili1 yiiksek olan sektorlerde daha siki diizenlemeler getirilebilir.
Calisma yalnizca Altman Z-Skor Modeli’ni temel almis, diger finansal basarisizlik tahmin
modelleriyle kiyaslama yapilmamistir. Bu durum, farkli model tiirlerinin sundugu agiklayicilik
seviyelerinin ve tutarliligin degerlendirilmesini engellemistir. Bu nedenle, Altman Z-Skor
Modeli, Ohlson O-Score veya Springate Modeli gibi diger finansal basarisizlik modelleriyle
birlikte kullanilarak model sonuclar1 karsilagtirilabilir. Farkli finansal basarisizlik tahmin
modelleri ile karsilastirmalar yapilarak ¢alisma genisletilebilir. Bu kisitlar dahilinde ¢6ziim
Onerileri olarak, cesitli sektorlerdeki dinamiklerin incelenmesi, farkli tahmin modellerinin
karsilastirilmas1 ve alternatif bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesi, arastirmanin literatiire

katkisini ve pratik kullanimini artirabilecektir.
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OZET

Bu ¢alisma, secili makroekonomik faktorlerin Tiirkiye'de faaliyet gosteren finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri iizerine olan etkilerinin arastirilmasini amaglamaktadir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi
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1. GIRIS

Kar, belirli bir donemde gerceklesen tiim giderler ¢ikarildiktan sonra yatirimlardan
ve/veya isletme faaliyetlerinden elde edilen kazancin mutlak ol¢tistidiir. Karlilik ise belirli bir
donemde elde edilen karin kullanilan kaynaklara olan oramidir. Karin aksine karlilik bir
yatirimin/isletmenin basar1 veya basarisizligimi dlgen goreceli bir 6lcidir. Isletmeler igin
karlilik oranlari, isletme faaliyetlerinin hangi yonde iyilestirilmesi gerektigi ile ilgili ipuglar
sunarak daha verimli yatinm firsatlarinin degerlendirilmesine ve risklerin azaltilmasina
yardimer olur (Pangestuti vd., 2022:311). Ciinkii mevcut kaynaklarin yiiksek karlilikla
kullanilmasi isletmelerin en 6nemli finansal hedeflerinden biridir (Chiladze, 2018:12). Ayrica
bu hedefin gerceklesmesi isletmelerin temel amaci olan piyasa degerinin maksimum
kilinabilmesi amacimin da ©on kosuludur. Dahast karlilik oranlari, hissedarlarin
memnuniyetlerinin yaninda isletmelerin yonetimsel basarilari, yatirimcilar tarafindan tercih
edilebilmeleri ve siirdiiriilebilirlikleri gibi  birgok Onemli bagsar1 gostergesini  de

somutlagtirilabilme kabiliyetine sahiptir (Alarussi ve Alhaderi, 2018:443).

Ote yandan miktar, vade, risk ayarlamasi gibi dnemli islevleri bulunan finansal
kuruluglarin basarilari, rekabet giiclerine, verimliliklerine ve karliliklarina baghdir (Sufian ve
Parman, 2009:124). Finansal kuruluslarin siirdiiriilebilir, saglikli ve istikrarlt bir yapiya sahip
olmasi ise hem iilke ekonomilerinin isleyisi hem de biiyiimesi i¢in 6nem arz etmektedir (Yao
vd., 2019:2). Tiirkiye’de 2023 yili itibariyle finansal sektor aktif biiyilikliiglinlin gayri safi yurt
i¢ci hasilanin (GSYH) yaklasik olarak 1,09 katina ulastigit (BDDK, 2023:12) ve finansal
yatirimlarin bir dnceki yila gore %23 oraninda arttigi goriilmektedir (TSPB, 2024:12). Bu
nedenle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in ilgili yazinda siklikla performans gostergeleri
olarak da ele alinan (Liu ve Wilson, 2010; Ofoeda, 2017; Harb vd., 2023) karlilik oranlarinin,
finansal kuruluslarin devamliligi ve ekonomilere olan katkilar1 agisindan yakindan izleniyor
olmasi zaten bir gerekliliktir. Ancak bilango ve gelir tablosuna dayanan karlilik oranlari
dogalar1 geregi ge¢mise doniiktiir. Finansal kuruluglarin karliliklarina dair beklentileri ise
karlilik oranlar1 {lizerinde etkili olan ¢esitli faktorlerin gelecek donemler agisindan da tespit
edilebilmesini miimkiin kilarak, bahsi gecen bu zamansal eksikligin giderilmesine yardimci
olabilir. Bdylece finansal kuruluglar yatirim, finansman ve kar dagitim kararlarma etki

edebilecek cesitli faktorlere karst hazirlikli olabilir ve bu minvalde aksiyon alabilirler.
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Bu baglamda secili makroekonomik gostergelerin Tiirkiye’de yer alan finansal
kurulusglarin karlilik beklentileri {izerine olan etkilerinin arastirildigi bu ¢alisma ilgili yazina iki
temel agidan katki sunmaya elverislidir. Bunlardan ilki, finansal kuruluslarin karliliklarini
uluslararasi (Rahman vd., 2020; Alam ve Islam, 2022; Abaidoo ve Agyapong, 2023) ve ulusal
(Ciftci ve Durusu-Ciftgi 2019; Katircioglu vd., 2020; Dogan ve Yildiz, 2023) &rneklemler
acisindan inceleyen bir¢ok arastirma mevcut olsa da bilindigi kadartyla karlilik beklentilerinin
ilk kez bu calismada ele almmasidir. Ikincisi ise Tiirkiye drneklemi igin hem bahsi gecen
calismalarin bankalar {izerine olmasi hem de banka disi finansal kuruluslarin
karlilik/performanslarini arastiran kisitlt bir yazinin bulunmasi (Tekin ve Yener, 2021; Tunay
ve Tunay, 2023) dolayisiyla, Tiirkiye’de yer alan finansal kuruluslarin karliliklarinin bir biitiin

olarak incelenmesine de olanak saglayabilmesidir.

Bunun yaninda calisma, yukarida belirtilen temel katkilarinin yaninda 6nemli bir
kisitlamaya da sahiptir. Esasinda bir finansal kurulugun karlilig1, kendisine 6zgii igsel faktorler
ile sektorel ve makroekonomik kosullari igeren digsal faktorlerin bir fonksiyonudur (Masood
ve Ashraf, 2012; Al-Homaidi vd., 2018; Bernardelli ve Carrasco-Gutierrez, 2024). Ancak veri
seti boliimiinde de ayrintili olarak acgiklandigi lizere, calismanin 6rneklemi Tiirkiye’de yer alan
tim finansal sistemi temsil ettiginden dolay, i¢sel ve sektdrel faktorleri filtre edememekte ve
hesaba katamamaktadir. Fakat Gikombo ve Mbugua’nin da (2018:81) belirttigi gibi finansal
kuruluslar, 6zellikle karliliklar1 tizerinde etkili olabilecek makroekonomik faktorleri kontrol
edememektedirler. Dolayisiyla bu faktorlerin ¢esitlendirilmesi ve ayrintilandirilmasinin da
onemli oldugu gbz Oniine alindiginda, ¢alismanin somut katkilarinin gerekliligi daha net

anlasilabilecektir.

Calismanin geri kalani ise su sekilde tasarlanmistir: Uluslararasi ve ulusal 6rneklemler
lizerine yapilan ¢alismalar igeren ilgili yazin. Veri seti, degisken se¢imi ve 0zet istatistikler ile
model se¢imini kapsayan veri seti ve yontem. Model sonuglarini ilgili yazinla karsilagtirmali
olarak ele alan bulgular ve tartigma; genel degerlendirme ve politika Onerilerini kapsayan sonug

bolimu.
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2. TEORIK CERCEVE VE AMPIRIiK LITERATUR
2.1. Teorik Cerceve

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Ross (1976) tarafindan Sermaye Varliklarinm
Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) alternatif olarak one siirtilmiistiir. Model, varlik getirilerini
etkileyen birden fazla faktor oldugu ve herhangi bir yanlis fiyatlandirmanin, risksiz kazang
imkani olarak degerlendirilen arbitraj firsati i¢in kullanilabilecegi 6ngoriisii tizerine kuruludur.
Bu nedenle, herhangi bir yanlis fiyatlandirmanin arbitraj faaliyeti ile diizeltilecegini
varsaymaktadir. Neticede AFM, sermaye piyasalarinin rasyonel bir dengede olmasi i¢in arbitraj
firsatlarinin olmamasina dayanir. Genel gergevede birden fazla makroekonomik faktére dayali
olarak, bir varligin beklenen getirisini belirlemek igin yararli bir modeldir. Cunki ¢ok faktorli
varlik fiyatlandirma modelleri ile ¢ok boyutlu makroekonomik faktorleri yonetmek miimkiin

hale gelmektedir.

Bu yonuyle AFM, finansal kuruluslarin karliliklarinin, GSYH, enflasyon ve faiz orani
gibi ¢esitli makroekonomik gostergelere ne kadar duyarligi oldugunu belirleyerek, beklenen
getirilerini ilgili faktorlere gore tahmin etmelerine ve yorumlamalarina yardimci olabilir
(Mofokeng ve Moodley, 2025:78). Cunki AFM, cesitlendirmeyle ortadan kaldirilabilecek
sistematik olmayan riske degil sistematik riske odaklanir. Boylece bir AFM kullanilarak,
makroekonomik faktorlere bagl ¢esitli riskler, finansal kuruluslarin beklenen performanslari
ile iliskilendirilebilir (Baariu ve Peter, 2021:106). Ancak risk unsurlarini igeren tiim faktorleri
ele almak zor ve karmasik oldugu gibi bu faktorlerin belirlenebilmesi agisindan bir prosediir de
bulunmamaktadir. Asagida ele alinan ampirik literatiir ise hangi faktorlerin ele alinmasi

gerektigi ile ilgili ipuglar1 sunarak bu eksikligin giderilmesine yardime1 olacaktir.
2.2. Ampirik Literattr

Genel cgercevede finansal kuruluslarin karliliklarini inceleyen yazinin biiyiik bir kismi
banka karliligi iizerine odaklanmistir. Cilinkii bankalar, finansal istikrar dolayisiyla da
ekonomik buyume uUzerinde etkili olabilen 6nemli bir piyasa aktorudir (Klein ve Weill,
2022:183). Ayrica banka karliliklari, ekonomik ve finansal sistem igerisinde yasanabilecek olan
olumsuzluklar icin énemli bir 6éngdra 6lcustdir (Batten ve Vo, 2019:1418). Tim finansal

kuruluslarda oldugu gibi bankalarin karlilig: ile ilgili arastirmalarda da genel olarak banka-
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spesifik, sektor-spesifik ve makroekonomik faktorlerin bir veya birkaginin ¢esitlendirilerek ele
alindig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmanin literatiir taramast ise amacina uygun olarak,

makroekonomik faktorler ile filtrelenmistir.

Ilgili uluslararasi literatiire bakildiginda, Demirguc-Kunt ve Huizinga nin (1999), 1988-
1995 yillar arasinda gelismis ve gelismekte olan 80 iilke i¢in yaptiklari erken tarihli calismanin
regresyon sonuglari, ekonomik kalkinmanin gostergesi olarak GSYH ve yiiksek faiz marjlarinin
nedeni olarak enflasyon ile reel faiz oranlarinin, ticari bankalarin karliliklariyla pozitif yonli
bir iligki icerisinde oldugunu gostermektedir. Benzer sonuglar Bashir’in (2003), 1993-1998
dénemi arasinda 8 orta dogu iilkesinde Islami bankalarin karliligini regresyon analizi ile

arastirdig1 calismada da elde edilmistir.

Diger yandan Pasiouras ve Kosmidou’nun (2007) 15 Avrupa Birligi (AB) ekonomisi
icin 1995-2001 donemine ait Sabit Etkiler Modelinden (FEM) clde edilen kanitlari, bu
faktorlerin sermaye kokenlerine gore yerli ve yabanci olarak siniflandirilabilen bankalar
acisindan farkli yorumlanabilecegine isaret etmektedir. Yazarlara gore GSYH faktorii yerli
bankalarin karlhiliklariyla pozitif, yabanci bankalarin karliliklariyla ise negatif iligki
icerisindedir. Ote yandan yine bu calismada belirtildigi gibi enflasyon, yerli ve yabanci
bankalar i¢in sirasiyla, Ongoriilebilir olmast durumunda faiz oranlarinin erkenden
ayarlanmasini saglayarak karliligi olumlu; Ongoriilebilir olmadigi durumlarda ise faiz
oranlarinin daha yavas hazirlanmasina dolayisiyla da maliyetlerin gelirden daha fazla artmasina

neden olarak Kkarlilig1 olumsuz etkileyebilir.

Banka karlilig1 ile negatif bir iligki icerisinde olan bir diger makroekonomik faktdr ise
Dietrich ve Wanzenried’in (2011) isvicre’deki 372 ticari bankanm karliligin1 1999-2009 yillar1
icin Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada belirtigi
gibi efektif vergi oranidir. Ayrica GSYH ve faiz oranlarinin banka karlilig1 ile pozitif iliskisine
dair bulgular bu calismada da yer almaktadir. Ancak faiz ve enflasyon oranlarmin banka
karlilig1 ile olan iliskisi ekonomiler arasinda farklilik gosterebilir. Ornegin Trujillo-Ponce’nin
(2013) GMM kullanarak 1999-2009 déneminde Ispanya orneklemi iizerine gerceklestirdigi
caligmada, banka karliligt GSYH ve enflasyon oraniyla pozitif iliskiliyken faiz oranlari ile

negatif bir iliski igerisindedir. Aksine Knezevic ve Dobromirov (2016) 2004-2011 yillari
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arasinda Sirbistan icin FEM kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismada GSYH ve enflasyon

degiskenleri agisindan anlamli bir sonuca rastlamamislardir.

Giderek genisleyen daha gilincel yazin ise ele alinan makroekonomik faktorler
bakimindan zenginlesmeye devam etmektedir. Bu agidan Rahman vd. (2020) 2003-2007
donemi icin GMM ile Pakistan iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, banka karliliginin endiistriyel
uretim ve faiz oranlaryla negatif iligkili oldugunu, para arziyla ise herhangi bir etkilesim
igerisinde bulunmadigini1 belirtmektedirler. Sholikhin vd.’nin (2021) 2004-2018 dénemi igin
regresyon analizinin sonuglarma dayanan bulgular1 ise Endonezya’da yer alan Islami
bankalarin karliliklarinin, bilesik Oncii gostergeler ile pozitif, sermaye yeterliligi ve batik

krediler ile ise negatif bir iliski igerisinde oldugunu belgelemektedir.

2022 yilinda banka karliligin1 etkileyen makroekonomik faktorleri Temel Bilesenler
Analizi (PCA) ile derinlemesine arastiran Joaqui-Barandica vd. ise banka karliliklarinin
hanehalki borgluluk diizeyi ile pozitif; hanehalki geliri ve finansal piyasalardaki stres ile negatif
bir iliski i¢erisinde oldugunu vurgulamaktadir. Bernardelli vd. (2024) ise 2007-2027 arasinda
27 AB lyesi Ulke icin Rastgele Orman Yontemi ile yaptiklari ¢alismada, banka karliliklarinin
ozellikle GSYH ve enflasyon ile pozitif bir iligskiye sahip oldugunu belirtmektedirler. Bununla
beraber yazarlar, tilkeden iilkeye farklilik gosterebilmekle beraber isgiicii maliyetleri, tasarruf

oranlar1 ve kamu borcu ile banka karliliklarinin iligkilerine dair de kanitlar paylagmaktadirlar.

Ote yandan banka karlilig1 agisindan Tiirkiye drneklemi iizerine yapilan ¢alismalarda
uluslararas1 yazin ile benzer sonuglar sunmaktadir. 2002 yilinda 1997-2000 d6énemi igin
bankalarin karliligin1 iki asamali regresyon analizi ile arastirdig1 ¢aligmada Kaya, enflasyon ve
konsolide biitce agiginin banka karliligint olumlu etkiledigini belirtmektedir. Anbar ve Alpar
(2011) 2002-2010 dénemi i¢in FEM kullandiklar1 ¢alismalarinda makroekonomik degiskenler
olarak GSYH, enflasyon, reel faiz oranlarini ele almis ve yalnizca reel faiz oranlarinin banka

karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirtmiglerdir.

2016 yilinda ticari bankalarin karliligini 2002-2013 ddnemi icin GMM kullanarak
arastiran Saritas vd. ise daha genis bir makroekonomik degisken yelpazesi kullanmis ve gecelik
faiz orani, enflasyon, GSYH ve Sanayi iiretim Endeksi ile birlikte 2008 krizinin etKilerini

incelemislerdir. Calismanin 6nemli bulgularina gore 2008 krizi, bankalarin aktif karliligini
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mevcut donemde degil de bir donem gecikmeli olarak olumsuz etkilemistir. Enflasyon ise
banka karliligin1 olumlu etkilemektedir. Cift¢i ve Durusu-Ciftci (2019) yiiksek ve diisiik karlt
bankalarin karliliklarini 2006-2016 doénemi icin GMM ile arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
ekonomik biiylimenin iki grup icinde anlamsiz oldugunu, enflasyonun ise yiliksek karlh
bankalarda anlamli bir etkiye sahip degilken diisiik karli bankalarda pozitif bir etkiye sahip
oldugunu belirtmektedirler. Katircioglu vd. (2020) 1960-2015 donemi igin Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Siir Testi yontemi ile ham petrol, GSYH ve enflasyonun
banka karlili1 iizerine olan etkilerini incelemislerdir. Yazarlara gore petrol fiyatlar1 banka
karliligin1 enflasyonist etkiler araciligr ile etkilemektedir. Dogan ve Yildiz ise (2023) 2007-
2020 donemi i¢in GMM ve FEM kullanarak kamu, 6zel, yabanci bankalarin karliliklarinin
enflasyon ve GSYH ile pozitif iliskili oldugunu belgelemislerdir.

Ilgili yazinin bir diger kolu ise banka dis1 finansal kuruluslar1 ele alan ¢alismalardan
olugmaktadir. Banka dis1 finansal kuruluslarin karliliklar1 da beklenecegi lizere, i¢sel ve digsal
faktorler tarafindan belirlenirken spesifik olarak ele alinan makroekonomik degiskenler de
bankacilik sektorii ile benzerlik gdstermektedir. Ornegin Logan (2016), 1999-2013 yillar igin
Karayipler ve Latin Amerika {ilkelerini ¢oklu regresyon analizleri ile karsilastirdigi1 calismada,
GSYH’nin yaninda enflasyon, reel faiz oranlar1 ve doviz kuru ile finansal kuruluslarin
karliliklar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Bu agidan ¢alismanin énemli
¢ikarimlarindan bir tanesi, finansal kuruluslarin daha az istikrarli makroekonomik ortamlarda

daha yiiksek karliliga sahip olabilecekleridir.

Yao vd. (2019) ise Pakistan 6rneklemi igin 2007-2018 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda
GSYH’nin pozitif, 2008 kuresel krizinin ise negatif etkilerini FEM ve GMM kullanarak
belgelemislerdir. Diger yandan Alam ve Islam (2022) Banglades i¢in 2011-2019 dénemini
GMM ile aragtirmis ve banka dis1 finansal kuruluglarin karliliklarinin GSYH ve enflasyonla
negatif iligkili oldugunu belirtmislerdir. Abaidoo ve Agyapong (2023) dikkat c¢ekici
calismalarinda, Sahra Alt1 Afrika icin 2001-2019 donemini iki Asamal1 Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (TSS-GMM) kullanarak, kiiresel oOlgekte islem goren emtialar ile
makroekonomik riskin finansal kuruluslarin gelisimini nasil etkileyebilecegini arastirmiglardir.
Calismanin 6nemli bulgularma gore altin fiyatindaki oynaklik finansal kurumlarin gelisimi

tizerinde onemli bir pozitif etkiye sahiptir. Ayrica temel makroekonomik degiskenlerdeki
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oynaklig1 6lcen bir endeks ile dlclilen makroekonomik riskin, Sahra Alt1 Afrika’da yer alan

ekonomiler i¢in finansal kurumlarin gelisimini kolaylastirdig1 belirtilmektedir.

Tiirkiye 6rneklemi i¢in ise banka dis1 finansal kuruluslarin karliliklarini arastiran kisith
calisma bulunmaktadir. Bu agidan ilk olarak Tekin ve Yener’in (2021) 2008-2018 donemi icin
tic farkli banka dis1 finansal kurum olan finansal kiralama, faktéring ve finansman sirketlerini
ele aldiklar1 aragtirma vurgulanabilir. Caligmanin sabit etkiler panel regresyon sonuglarina gore
onemli bulgulari, finansal kuruluslarin karliliklarinin enflasyon ile negatif;, GSYH ve faiz
oranlar ile pozitif iliski oldugunu gdstermektedir. Ikinci olarak ise Tunay ve Tunay’n (2023)
enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerinin performans ve prim iiretimi iizerine olan etkilerini
arastirdiklari ¢aligmalari ele alinabilir. 2006-2022 dénemi igin Engle-Granger Hata Duizeltme
Modelinden elde edilen énemli bulgular, enflasyonun hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin

0z kaynak karliligini kalic1 bir sekilde etkileyebilecegini gostermektedir.

Ozet olarak, dncelikle hem uluslararast hem de ulusal yazinda finansal kuruluslarin
banka ve banka dis1 finansal kuruluslar olarak ele alindigi ve nadiren bir biitiin olarak
incelendigi anlasilmaktadir. Dahasit Tiirkiye O6rneklemi i¢in banka dis1 finansal kuruluslar
acisindan yapilan ¢alismalarin da kisitli oldugu anlagilmaktadir. Ayrica finansal kuruluslarin
performanslari {izerinde etkili olan digsal faktdrler olarak siklikla GSYH, enflasyon, doviz kuru
ve faiz orani gibi temel makroekonomik gostergelerin vurgulandigi ve ¢esitlendirilmeye agik
oldugu fark edilmektedir. Son olarak ise finansal kuruluslarin karliliklarinin 6z kaynak ve
sermaye gibi kanonik oranlarla ele alindig1 ve beklentiler agisindan genisletilebilmelerinin

dikkat gekici oldugu goriilmektedir.
3. VERI SETi VE ARASTIRMA MODELI

Turkiye’deki finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini etkileyen makroekonomik
gostergeleri aragtirmay1 amaglayan bu ¢alisma, verilerin ulasilabilirligine bagli olarak 2012:3-
2022:4 ceyreklik donemini kapsamaktadir. Finansal kuruluslarin karlilik beklentilerine ait
veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminde
(EVDS) yer alan Finansal Hizmetler Anketinden (FHA) elde edilmistir. Ilgili zaman serisi,
Ankette yer alan “Karliligimizin gelecek ii¢ ayda ne ydnde degismesini bekliyorsunuz?”

sorusuna verilen pozitif ve negatif yanitlarin yiizdelerinin farki yani denge degerini temsil

228



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 221-244

etmektedir. FHA’da yer alan finansal kuruluglar finansal kiralama, faktoring, finansman ve
sigorta sirketleri ile bankalar, emeklilik fonlar1 ve aract kurumlar1 kapsayan genis bir
yelpazeden olusmakta ve Tiirkiye’de mevcut finansal sektorii temsil etmektedir

(https://www.tcmb.gov.tr, 2023).

Diger yandan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (MBONCU-SUE), enflasyon, doviz
kuru, hisse senedi fiyatlari, CDS primi ve VIX Endeksinden olusan bagimsiz degiskenlerin
secimi bu paragrafta gerekgelendirilmistir. EVDS’den temin edilen Bilesik Oncii Gostergeler
Endeksi temel olarak, suan ve yakin gelecek icin iilke ekonomisinde meydana gelebilecek
doniis noktalar1 hakkinda bilgi sunabilme kabiliyetine sahip olmasi nedeniyle modele
eklenmistir. Ayrica bilesik éncii gostergeler hem referans seri olarak Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) gibi GSYH’dan daha yiiksek frekansli ve daha az gecikmeli bir faaliyet gdstergesi
tizerinden olusturulmasi hem de ihale faiz orani gibi temel bir gdstergeyi zaten icermesi
(Demirhan, 2014:3) gibi belirgin avantajlara sahiptir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) veri tabanindan 2015 baz yilina gore yiizde degisim seklinde ele alinan enflasyon ve
toplam hisse senedi fiyatlar1 ise ilgili yazini takip etmelerinin (Logan, 2016; Abaidoo ve
Agyapong, 2023; Bernardelli vd., 2024) yan1 sira finansal kuruluslarin karlilik beklentileri i¢in
bazi onemli ipuglar1 sunabilir. Bu acidan enflasyon, finansal kuruluslarin operasyonel
maliyetleri, varlik ve ytikiimliiliikleri ile kredi ve tahsilat riskleri gibi bir¢ok acidan dnemlidir.
Diger yandan hisse senedi fiyatlar1 da finansal kuruluslarin yatirim portfoylerinden likidite
durumlarina kadar bir¢ok finansal kararda etkili olabilir. Veri setine son olarak Investing’den
elde edilerek dolar kurunun ($) kapanis fiyatlar ile temsil edilen doviz kuru, 5 yillik CDS
primleri ve VIX Endeksi eklenmistir. Ozellikle doviz kurunun finansal kuruluslarin gelir ve
maliyetlerinde, CDS primleri ve VIX Volatilite Endeksinin ise risk yonetimleri (zerinde
yaratabilecekleri etkilerin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan 6nem arz
edebilecegi diistiniilmektedir. Arastirmaya dahil edilen ve tanimlayici istatistikleri asagida yer

alan Tablo 1’de sunulan tiim seriler logaritmik formda kullanilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

e = S £ = x

g g sg Z g 2 Z

Degisken S g = 2 e Z

s &% s & & &
LKarlilik Beklentisi 3,767 0,545 1,098 4,369 -2,856 14,823
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 5,666 0,148 5,401 5,915 0,001 2,013
LEnflasyon 4,946 0,456 4,513 6,243 1,597 4,838
LDo6viz Kuru 4,402 0,248 3,863 4,724 -0,514 1,976
LHisse Senedi Fiyatlari 4,855 0,410 4,385 6,325 1,746 6,078
LCDS 5,662 0,452 4,912 6,653 0,334 2,190
LVIX 2,893 0,265 2,444 3,631 0,760 3,108

Finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
somut ¢iktilart ise ARDL yontemi kullanilarak arastirilmistir. ARDL yontemi, Pesaran ve Shin
(1998), Pesaran vd. (1999), Pesaren vd. (2001) ve Pesaran vd.’nin (2004) calismalariyla
popiilerlik kazanmistir. Yazindaki geleneksel esbiitiinlesme tekniklerine (Engle-Granger 1987;
Johansen 1988) kiyasla bazi1 avantajlara sahip olmas1 bu popiilerlige katkida bulunmustur. Ilk
olarak ARDL yaklasiminin temel avantaji, degiskenlerin duraganliginin dogasina ragmen
uygulanabilir olmasidir. Baska bir ifade ile degiskenler ister seviyede/diizeyde I(0) ister birinci
farkta I(1) duraganliga ulassinlar kullanilabilmektedir (Pesaran vd., 2001:290). Ayrica daha az
sayida gozlem iceren veriler i¢in uygulanmasi elveriglidir (Lutfi vd., 2022:8). ARDL
yonteminde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler arastirilir. Bu agidan
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesi i¢in bu ¢alismaya uyarlanmis ARDL

modeli Denklem (1)’de yer almaktadir:

KarlilikBeklentisi, = aq + X", aq;BilesikOnciiGostergeler,_; +
IiagEnflasyon,_; + 2V a3 DovizKuru,_; + ZI_,a,;HisseSenediFiyatlary,_; + .

25 1a51CDSe_; + E{_agVIX,_ju,

Degigkenler arasindaki kisa donemli iliski, ARDL yaklasimina dayali Denklem (2)’de

yer alan hata diizeltme modeli yardimu ile incelenmektedir:

KarlilikBeklentisi, = ag + 2", a,;ABilesikOnciiGostergeler,_; +
2, ayAEnflasyon,_; + Zleag,iADévizKurut_i + 2)
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SI_,a,AHisseSenediFiyatlari,_; + Zi_,asiACDS,_; + Sf_ ae,AVIX_ju, +
TECM;_; + &

Denklem (2), uzun dénem etkilerinden farkli olarak/ayrilarak hata diizeltme katsayisina
(¢) dayanmaktadir. Ayrica delta (A), fark operatoriinii temsil etmektedir. Denklem (1) ve (2)’de

optimum gecikme siralart m, n, p, 1, s, t ile gosterilmistir.
4. BULGULAR VE TARTISMA

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in ilk asama degiskenlerin duraganliklarinin
sinanmasidir. Bu sebeple ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok
testleri uygulanmistir. Asagida bulunan Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, modelde bagimli
degisken olarak yer alan karlilik beklentisinin seviyede I(0), tim bagimsiz degiskenlerin ise
birinci farklarinda I(1) duragan oldugu gozlemlenmektedir. Bu bakimdan birim kok testi

sonuglari, ARDL modelinin uygulamasina izin vermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

.. ADF PP

Degisken Sabitli Sabit ve Trend Sabitli Sabit ve Trend
LKarlilik Beklentisi 5,0928 6,463°2 5,0928 6,463
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi -0,655 -3,323 -0,660 -3,206¢
ALBilesik Oncii Gostergeler Endeksi -8,7928 -8,700? -8,908? -8,813¢
LEnflasyon 1,214 -0,855 3,044 0,672
ALEnflasyon -3,332b -4,085°P -3,406° -4,174°
LD6viz Kuru -0,314 -3,616°¢ -0,335 -3,5625¢
ALDG6viz Kuru -8,9472 -8,8622 -8,947° -8,8622
LHisse Senedi Fiyatlari 3,581 2,143 3,581 2,143
ALHisse Senedi Fiyatlar -3,363° -4,194°b -3,224°b -4,085°
LCDS -1,055 -3,753¢ -1,168 -3,300°¢
ALCDS -5,6622 -5,6322 -5,662°2 -5,56322
LVIX -1,821 -2,886 -1,821 -2,886
ALVIX -6,7042 -6,666 2 -6,704°2 -6,666 2

a: %0,01; b: %0,05; c: %0,1 anlamlilik diizeyini, A: fark operatoriinii ifade etmektedir.

Ele alinan degiskenler duraganlik sartlarini saglasalar dahi hem yanli sonuglar elde
edilmemesi hem de daha saglikli politika onerileri sunulabilmesi adina degiskenlerde meydana
gelebilecek yapisal kirtlmalarin g6z ardi edilmemesi gerekir. Bu nedenle ¢alismada yapisal
degisim ve kirilmalarin mevcudiyetlerinin ¢oklu olarak tespit edilebilmesine olanak saglayan
ve 1’den M’e kiiresel olarak tanimlanan Bai-Perron (BP) coklu yapisal kirilma testi

uygulanmistir. Tablo 3 ile asagida sunulan BP c¢oklu yapisal kirilma test sonuglarina gore, 4
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kesme noktas1 hipotezi 5 kesme noktasi hipotezinin lehine reddedildiginden, 2014C3, 2016C3,
2018C2, 2019C4 ve 2021C2 tarihlerini isaret eden 5 adet yapisal kirilma tespit edilmistir.

Tablo 3. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Kirilma Olgek Agirhkh | Kritik .
Sayis1_| F-istatistik | F-istatistik | Deger Kirilma Tarihi
1 17,969 17,969 20,08 |2020C1
28 37,592 43,457 17,37 [2018C4, 2020C3
32 37,388 48,187 15,58 [2015C2, 2019C1, 2020C3
42 74,265 107,284 13,90 [2015C2, 2017C2, 2019C1, 2020C3
52 95,253 160,192 11,94 [2014C3, 2016C3, 2018C2, 2019C4, 2021C2
UDMax istatistik?® : 95,253 Siral1 F-istatistigi ile belirlenen kirilmalar 10
WDMax istatistik? : 160,192 Anlamli F-istatistigi ile belirlenen en biiylik kirtlmalar :5
UDMax kritik deger”  : 20,30 UDmax ile belirlenen kirilmalar :5
WDMax kritik deger® : 21,86 WDmakx ile belirlenen kirilmalar :5

a: %0,05 anlamlilik diizeyini, b: Bai-Perron kritik degerlerini ifade etmektedir.

BP testi ile elde edilen kirilma dénemleri, olduk¢a 6nemli etkilere neden olan evreleri
isaret etmektedir. CUnku tespit edilen yapisal kirilma donemleri reformlarin, politik
istikrarsizliklarin, ekonomik problemlerin yasandigi ve bu zorluklarin temel makroekonomik
gostergeleri etkiledigi kritik zaman dilimleridir. Kronolojik bir sirayla incelendiginde ilk olarak
2014C4’te en dikkat ¢ekici gelisme cumhurbaskanligi se¢imine denk gelmis olmasidir. Se¢im
doneminin belirsiz atmosferine, yiikselen enflasyon, faiz politikalarina yonelik elestiriler ve
doviz kuru dalgalanmalar1 eslik etmistir. 15 Temmuz darbe girisimi ile birlikte 2016C3,
Turkiye'nin hem siyasi hem de ekonomik ag¢idan zorlu bir donem gegirdigi ve risk algisinin
yuksek seviyelere ciktigi bir donemi isaret etmektedir. 2018 yilimin ikinci ¢eyregi,
cumhurbaskanlig1 segimlerinin gergeklestigi, yiiksek seyreden igsizlik, déviz kuru, enflasyonla
birlikte yine risk algisinin yiikseldigi bir donemdir. Bu dénemde, enflasyonun artan baskisini
dizginlemek ve doviz kurundaki artis1 azaltmak amaciyla faiz oranlarinda artirima gidilmistir.
Kisaca, 2018'in ikinci yaris1 dOviz-bor¢ krizi olarak adlandirilan ekonomik krizinin
derinlesmeye baslandigi bir periyottur. 2018’de yasanan krizin etkileri ilerleyen zamanlarda,
GSYH’da ve sanayi sektériinde daralmaya neden olurken, ekonominin kii¢tilmesine enflasyon
ve yiksek igsizliginin eslik etmesi ile birlikte slumpflasyona yol agmistir. 2019 yili dérdiincii
ceyreginde ise Tiirkiye ekonomisi, biiyiime ile birlikte toparlanmanin bagladigi bir donem
gecirmigtir. Bununla birlikte ayni donemde salginin ortaya ¢ikmasi kiiresel resesyon riskini
beraberinde getirmistir. 2021C2, COVID-19’un diinya ekonomisinde yarattig1 daralmalarin
etkilerinden toparlanma c¢abalarinin gosterdigi ancak sUrecin devam ettigi, dolayisiyla

ekonomik gostergelerdeki baskilarin hissedildigi bir donemdir. Ele alinan tiim yapisal
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kirilmalar, kukla degiskenler olusturularak modele dahil edilmis ve boylece hem model istikrar1
saglanmaya hem de finansal kuruluslarin karlilik beklentileri iizerine olan etkileri tespit

edilmeye ¢alisilmstir.

Diger yandan bir ARDL modeli, Akaike (AIC), Schwarz (SIC) veya Hannan-Quinn
(HQIC) bilgi kriteri gibi bir model se¢cim kriterini en aza indirerek elde edilebilmektedir. Bu
dogrultuda caligmada diger bilgi kriterleri ile karsilastirildiginda minimum se¢im kriterini
gosteren AIC kullanilarak tahmin edilen ve Tablo 4’te sunulan model ARDL(3,2,3,0,3,3,3)
modelidir. ARDL modellerinin tahmin sonuglarmin kabul edilebilirliligi ise normallik
varsayimiin gegerliligi, otokorelasyon ve degisen varyans problemi (heteroskedasite)
icermemelerine baghdir. Yine Tablo 4’te sunulan tanisal test sonuglarina gére modelde,
otokorelasyon (LM), degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey), normallik varsayiminin ihlali
(Jargue-Bera) ve fonksiyonel bi¢cim hatasinin (Ramsey Reset) olmadigi anlasilmaktadir.
Parametrelerinin istikrarini tespit etmek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUMQ testlerine
bakildiginda, %95 giiven araliginda olduklarindan, modelde istikrar kosulunun saglandigi
gorilmektedir. Son olarak ise st kritik (1) degerlerin iizerinde olan F-Istatistiginin, %5
anlamhilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin varligin

dogruladig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Model Seg¢imi, Sinir Testi Sonuglari, Tanisal Testler

Model Secimi
Model LogL AIC SIC HQIC
ARDL(3,2,3,0,3,3,3) 30,214 -0,010 1,268 0,448
ARDL(3,2,3,3,3,0,3) 30,157 -0,008 1,271 0,451
ARDL(3,2,3,1,3,2,3) 29,901 0,005 1,284 0,464
ARDL(3,2,3,1,3,3,3) 30,872 0,006 1,328 0,480
ARDL(3,3,3,0,3,3,3) 30,770 0,011 1,334 0,486
ARDL Sinir Testi Sonuclar:
k: 6 Kritik Degerler
F-Istatistik: 3,739 1(0) Alt Simir I(1) Ust Simr
%10 2,12 3,23
%5 2,45 3,61
%1 3,15 4,43
Tanisal Testler
Test Deger Olasilik
R-squared 0,958
Adjusted R-squared 0,826
F-statistic 7,224 0,001
Breusch-Pagan-Godfrey 0,653 0,815
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LM 2,632 0,140

Jarque-Bera Normality 0,527 0,768

Ramsey Reset 0,156 0,702
CUSUM ve CUSUMQ

16

12

08

0.4
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cusuMm 5% Anlamhlik CUsUMQ 5% anlambilik

ARDL modeline ait uzun ve kisa donem sonuglari asagida yer alan Tablo 4’te
sunulmugtur. Uzun donem tahmin sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bulgular
incelendiginde, bilesik Oncii gostergeler ve doviz kuru ile finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Daha spesifik olarak bilesik oncii gostergelerde
meydana gelecek %]1°lik bir artis uzun donemde finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini
yaklasik olarak %26; doviz kurunda meydana gelecek %]1°lik artis ise yaklasik olarak %12
oraninda artiracaktir. Diger yandan CDS primleri, enflasyon ve hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelecek %1 artis, finansal kurumlarin karlilik beklentilerini yaklasik olarak %2
oraninda azaltacaktir. Tablo 4’te yer alan kisa donem sonuglarina gore, modeldeki degiskenler
icin hata diizeltme mekanizmasi (ECM) ciktisinin istatistiksel olarak anlamli ve %1 diizeyinde
negatif oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ECM spesifikasyonu modelde yer alan degiskenler
arasinda kisa donemde dengeden herhangi bir sapmanin uzun dénemde diizeltilebilecegini
gostermektedir. Bu bulgu, karlilik beklentileri denklemindeki seriler arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin varligin1 dogrulamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 (-0,995) uyum
oranin1 gostermektedir. Baska bir ifade ile ECM katsayisina gore Tiirkiye’de finansal
kurulusglarin karlilik beklentileri i¢in kurulan modelde kisa donemde dengeden bir sapma olmast
halinde bu sapma uzun donemde diizeltilebilmektedir. Modele ait kisa dénem tahmin
katsayilar1 incelendiginde, bilesik oncii gostergelerin uzun donem sonuglarina benzer sekilde
hem bir donem gecikmeli hem de cari donem degerleri i¢in finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri ile pozitif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Doviz kurunun finansal kuruluslarin
karlilik beklentileri iizerindeki etkisi uzun dénemde oldugu gibi cari donemde pozitifken, bir

ve iki donem gecikmeli degerleri igin zit sekilde negatiftir. VIX Endeksi ise yalnizca iki donem
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gecikmeli degerinde finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile pozitif bir iliski i¢erisindedir.

Enflasyon degiskenine bakildiginda, cari ve iki donem gecikmeli degerleri i¢in finansal

kuruluglarin karlilik beklentileri ile negatif, bir gecikmeli degeri icin ise pozitif bir iligki

igerisinde oldugu goriilmektedir. Son olarak modelde 2016C3 donemini temsil eden kukla

degiskenin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile negatif, 2018C2 ve 2019C4 donemlerini

temsil eden kukla degiskenlerin ise finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile pozitif yonde

iliskili oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 5. ARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglari

Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistik | Olasihik
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 26,375 3,325 7,930 0,000
§ LEnflasyon -2,104 0,782 -2,691 0,024
2 LDéviz Kuru 11,903 2,322 5,124 0,000
S LHisse Senedi Fiyatlari -1,962 0,980 -2,001 0,076
3 LCDS -1,605 0,643 -2,494 0,034
LVIX 0,014 0,314 0,045 0,964
Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistik | Olasihik
Sabit -82,228 12,416 -6,622 0,000
Trend -0,755 0,114 -6,610 0,000
LKarlilik Beklentisi(-1) -0,463 0,132 -3,500 0,006
LKarlilik Beklentisi(-2) 0,316 0,080 3,941 0,003
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 21,440 3,937 5,445 0,000
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi(-1) 15,424 4,284 3,600 0,005
LEnflasyon -3,722 1,170 -3,180 0,011
LEnflasyon(-1) 3,073 0,830 3,698 0,004
LEnflasyon(-2) -2,361 0,836 -2,824 0,019
LDéviz Kuru 5,576 1,028 5,419 0,000
E  LDéviz Kuru(-1) -5,049 1,072 -4,708 0,001
§ LD6viz Kuru(-2) -5,855 1,001 -5,849 0,000
« LHisse Senedi Fiyatlar -2,498 0,693 -3,601 0,005
é LHisse Senedi Fiyatlari(-1) -0,719 0,590 -1,220 0,253
LHisse Senedi Fiyatlari(-2) -1,120 0,557 -2,009 0,075
LVIX 0,039 0,321 0,124 0,903
LVIX(-1) 0,121 0,337 0,359 0,727
LVIX(-2) 1,518 0,304 4,989 0,000
Kukla2014C3 0,313 0,245 1,277 0,233
Kukla2016C3 -0,787 0,256 -3,064 0,013
Kukla2018C2 0,873 0,217 4,021 0,003
Kukla2019C4 0,705 0,282 2,497 0,034
Kukla2021C2 -0,292 0,279 -1,046 0,322
ECM(-1) -0,995 0,150 -0,605 0,000

Finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile bilesik oncii gostergeler arasindaki pozitif

iliskiye dair 6ngoruler dahilinde elde edilen sonuglar, ayn1 zaman da karlilik literatiirii ile de

uyumludur (Sholikhin vd., 2021). Bu durumun muhtemel bir agiklamasi, ekonomik aktivitede
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meydana gelebilecek doniisleri onceden gosterebilme kabiliyetine sahip olan bilesik oncii
gostergelerdeki artigin, ekonomik aktivitenin artisina isaret edecek olmasidir. Dolayisiyla risk
algilar1 azalan aktorlerin finansal Urln, kredi ve yatirimlara talebi artacagindan, finansal
kuruluglar iiriin, hizmet ve limitlerini giincelleyerek karliliklarin1 artirabilme potansiyeline
sahiptirler. Neticede elde edilen bulgular, finansal kuruluslarin, bilesik 6ncii gostergeler endeksi
ile karlilik beklentilerini hem kisa hem de uzun donem i¢in ayarlayabilecegine ve endeksin
islevselligine isaret etmektedir. Sonuglar doviz kuru baglaminda da 6zellikle uzun dénemde
finansal kuruluslar agisindan piyasa kosullarina gore ayarlanabilir olduklarina ve karlilik
beklentilerine ait stratejiler icin dogru kullanilabildiklerine dair ipuglari sunarken ilgili yazinla
da (Logan, 2016) uyumludur. Kisa dénemde doviz kurunun gecikmeli degerleri i¢in negatif,
cari déonemde ise pozitif olmasi da bu durumu destekler niteliktedir. Sonuclar, cari dénemde
d6viz kuru artiglarinin finansal kuruluslarin déviz getirilerini artirdigina ancak orta vadede, kur
artigt ile yiikselen enflasyon ve bunu takip eden yiiksek faiz oranlari gibi olumsuz
makroekonomik kosullarin, finansal piyasalarda gergeklestirilen islemlerin kisilmasina yol
acarak finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini azalttigina isaret etmektedir. Uzun dénemde
ise ongoriileri netlesen finansal kuruluslarin, fiyat ve marjlarini tekrar ayarlayarak karlilik
beklentilerini siirdiirebilecegi anlasilmaktadir. Ote yandan VIX Endeksinin iki dénem
gecikmeli degerinin pozitif etkileri ise finansal piyasalarda oynaklik arterken piyasa
katilimcilarinin portfoy yonetimi ve riskten korunma ihtiyacinin artabilecegi dolayisiyla da
finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin orta vadede artis egiliminde olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica elde dilen bu bulgular, VIX Endeksinin bankalarda finansal basarisizligi

azaltici etkileri olabilecegini belgeleyen yazinla da (Sayil ve Emir, 2022) uyusmaktadir.

Diger yandan enflasyon, hisse senedi fiyatlar1 ve CDS primlerinde meydana gelecek
artislar, uzun donemde finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini azaltmaktadir. Bu ac¢idan
tilke kredi riskini ve yatirnmcilarin risk algisin1 dlgen CDS primlerinin banka gibi finansal
kuruluslarin karliliklart tizerindeki negatif etkileri bilindiginde (Kohlscheen vd. 2018) genel
olarak finansal kuruluglarin karlilik beklentileriyle de ayni iliskinin goriilmesi olagandir.
Neticede uzun dénemde CDS primlerine yansiyan piyasa endisesinin aktorlerin finansal
islemlerini kismalarina yol agabilecegi diisiiniilebilir. Ayni sekilde enflasyonun uzun dénem
etkileri de finansal piyasalarda benzer etkiler dogurabilir. Ozellikle enflasyonun cari ve iki

gecikmeli donemlerinde negatif, bir gecikmeli déneminde ise pozitif etkiler sunmasi genel
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cercevede bir c¢ikarim yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Soyle ki, bazi temel
makroekonomik gostergeler diisiik bir kondisyona sahip olsalar bile, finansal kuruluslar tekrar
ayarlama yapabilecekleri 6ng6riu ve siireye sahipseler, komisyon ve ticret ayarlamalari, doviz
pozisyonlari, yatirim tercihleri gibi bir¢ok kosulu tekrar yorumlayarak karlilikla
sonuglanabilecek kosullara adapte olabilmektedirler. Bu durum enflasyonun karlilik {izerine
etkilerini ele alan literattire hem zit (Trujillo-Ponce, 2013; Bernardelli vd., 2024) hem de benzer
sonuclar (Alam ve Islam, 2022) sunarken, esasinda 6ngoriilebilir olmasi durumunda karlilig
olumlu aksi halde olumsuz etkileyebilecegini sdyleyen literatiirle (Pasiouras ve Kosmidou,
2007) birlikte yorumlanmalidir. Ciinkii cari donemde beklenmedik fiyat artiglarinin olumsuz
etkisi, bir gecikmeli donemde yiiksek faiz oranlar1 veya varlik fiyatlarindaki artislarla tolere
edilebilir gibi gorinlrken, maliyetlerde meydana gelebilecek baskilar, reel ekonominin
daralmasiyla uzun dénemde karlilik beklentilerinin negatif olmasina yol agabilecektir. Bununla
beraber hisse senedi fiyatlari ile karlilik beklentilerinin negatif iliskisi esasinda beklenmeyen
bir sonug gibi gorlinmektedir. Bu durumun muhtemel bir agiklamasi 6rneklem farki olabilir.
Diger bir muhtemel agiklamasi ise Tiirkiye 6rneklemi gibi bankacilik sektorii agirlikli finansal
sistemlerde yatirimlarin aniden yo6n degistirmesi sonucu olabilecek likidite sorunlarinin
beklentiler iizerinde yaratabilecegi gerginlik olabilir. Dahasi bu durum, ekonomik etkinlik ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki zit gorislere dayanabilir. Genel cercevede ister genel ister
banka 6zelinde finansal kuruluslara ait hisse senedi fiyatlarinin ekonomik aktivite hakkinda
ipuglar1 sunabilecegi (Cole vd., 2008) bilinmektedir. Ancak kisi basina GSYH ile gergek hisse
senedi getirileri arasinda negatif korelasyon oldugu da bilindiginde (Ritter, 2005) hem
varsayimlarin hem de sonuglarin dikkatle ele alinmasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu en basit
anlamda hisse senetleri agisindan asir1 degerleme gibi durumlara karsi dikkatli olunmasi
gerektigine isaret etmektedir. Ayrica yalnizca asirt degerleme degil, spekiilatif hareketlerin
artigina bagli olarak olusan varlik fiyatlarindaki balonlarin patlamasi veya uzun siurmesiyle
finansal piyasalarin tamaminin yasayabilecegi giiven kaybi gibi birgok muhtemel neden de akla
gelebilir. Tim bunlara ek olarak 2018C2 ve 2019C4 donemlerini temsil eden kukla degiskenler
ile finansal kuruluslarin karlilik beklentileri arasindaki pozitif iliski de dikkat ¢ekicidir. 2018
kur krizi ile hizlanan yabanci sermaye ¢ikist ve dolayisiyla doviz talebindeki artig, faiz
oranlarinin yiikselmesi ve fonlama maliyetlerindeki artigla beraber finansal kuruluslarin karlilik
beklentilerini artirmis olabilir. 2019C4 donemi agisindan ise henliz kiresel boyutlara
ulagmayan salginin, risk algisin1 yiikseltmesiyle finansal piyasalarda talep artisini tetiklemesi
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veya giivenli liman arayislar ile riskten korunmaya dair yapilan islemlerin artmasi beklentileri
tetiklemis olabilir. Bu bulgular, finansal kuruluslarin goriis acisinda olan ve finansal iglemlerin
devam ettigi makroekonomik kosullarda karliliklarin1 ayarlayabilecekleri sekildeki savi
desteklemektedir. Kaldi ki 2016 fiigiincii ¢eyreginde meydana gelen darbe girisimi ve
istatistiksel olarak anlaml1 olmasa da negatif katsayisiyla diinya ekonomisinin daralmaya gittigi
2021 ikinci ¢eyreginin negatif etkileri de bu durumu guclendirmektedir. En temelde, yapisal
kirilmalarla birlikte ele alinan makroekonomik degiskenlerin karmasik iligkisi, karlilik
beklentilerinde kisa vadede olusabilecek firsatlarin uzun vadeli riskler de g6z Oniinde

bulundurularak degerlendirilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.
5. SONUC VE ONERILER

Finansal kuruluslar, piyasalarda yer alan diger aktorlerin fon arz ve taleplerini bir araya
getirmek, risk yonetimlerine katkida bulunmak ve varlik doniistimlerine yardimci olmak gibi
bircok onemli ekonomik islevi iistlenmektedir. Bu nedenle finansal kuruluslarin karliliklar
yalnizca yonetimsel basarilar1 agisindan degil ayn1 zamanda hem finansal hem de ekonomik
sistemlerin daha direngli ve siirdiiriilebilir kilinabilmesi i¢in de gereklidir. Ancak finansal
kuruluslarin karlilik oranlari tizerinde etkili olabilecek faktdrlerin belirlenmesinin dnemi hali
hazirda bilinmekle beraber arastirilan tiim faktorler ve bu faktdrlerin ortaya konan etkileri
geemise donilik karlilik oranlar {izerinden ele alinmistir. Calisma ilgili yazindaki bu énemli
boslugu doldurarak finansal kuruluslarin karlilik beklentilerine odaklanmistir. Ozellikle
piyasaya 0zgii dogalariyla sistemik risk unsurlarii olusturan makroekonomik faktorleri ele
alarak, finansal kuruluslarin, yatirim, finansman ve kar dagitim kararlari i¢in dngoriiler sunmay1
hedeflemistir. Tiim bu nedenlerle ¢alismada ARDL yontemi kullanilarak 2012C3-2022C4
donemi i¢in se¢ili makroekonomik faktorlerin Tiirkiye’deki finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri lizerine olan etkileri arastirilmistir. Elde edilen sonuglar karar vericiler ve politika

yapicilara dnemli birtakim ipuglar1 sunmaktadir.

Bunlardan ilki, finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan dogru stratejilerin
belirlenmesine yardimci olabilecek makroekonomik faktorlerin hem Ongoriilebilir olmalari
hem de finansal piyasalara katilimi olumsuz etkilememeleri gerektigidir. S6yle ki, déviz kuru
ve VIX Endeksi ile Olgulen volatilite gibi faktérlerde meydana gelebilecek artislar esasinda

piyasalara olumsuz sinyaller vermektedir. Ancak Tirkiye Ornekleminde oldugu gibi
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ekonomiler agisindan neredeyse kroniklestiklerinde, 6zellikle finansal kuruluslar tarafindan
biiyiik olasilikla tahmin edilebilir olabilirler. Ayrica gerek hane halklar1 gerekse firmalar bu
artislardan kaynaklanabilecek zararlari minimize etmek adina yeni bor¢ kaynaklar1 aramak,
yatirimlarinin degerini korumak veya alternatif finansman segeneklerini degerlendirmek i¢in
finansal islemlerine devam etmelidirler. Halbuki, CDS primlerinde veya hisse senedi
piyasalarinda yasanan artislar, spekiilatif hareketler disinda bahsi gegen finansal aktorlerin
finansal islemlerini gergeklestirmeden Once duraksamalarina ve piyasalar1 izlemelerine
sebebiyet vererek, finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin azalmasina neden olabilir.
Aslinda bu durum temel finansal kavramlarla gerek¢elendirilmistir. Finansal piyasalarda riskli
islemler yapilabilir ama belirsizlik icerenler degil. Tiim bunlara ek olarak, bilesik Oncii
gostergelerde meydana gelen artisin, uzun donemde Tiirkiye’de yer alan finansal kuruluslarin
karlilik beklentilerini artirmak adina izlenen en gii¢lii makroekonomik faktor oldugu da hatirda
tutulmalidir. Boylece, finansal kuruluslarin hem Ongoriilebilir hem de finansal piyasalara
katilim1 olumsuz etkilemeyecek olan negatif makroekonomik faktorleri izleyerek de karlilik
bekledikleri ancak bu durumun istikrarli bliylimeyi igceren pozitif bir faktér kadar olmayacagi
soylenebilir. Ikincisi ise finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan ele alman bu
faktorlerin uzun ve kisa donemde hatta bu donemin farkli evrelerinde de degisiklik
gosterebilecegidir. Muhtemelen bu durum faktorlerin siddetine ve finansal piyasalara yansima

hizlarina bagli olarak degisebilecektir.

Genel cercevede, ekonomilerin dinamik yapisi igerisinde belirlenen ve kontrol
edilemeyen makroekonomik faktorlerin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri iizerinde
etkili oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle, finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini ve buna
bagli stratejilerini belirleyen karar vericiler, ilgili makroekonomik faktorleri dikkate almalidir.
Spesifik olarak bilesik oncili gostergelerdeki artis finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini
olumlu yonde ayarlamalarina yardimci olabilir. Enflasyon, CDS primleri ve hisse senedi
fiyatlarindaki artis ise karar vericileri karlilik beklentilerini ayarlarken daha dikkatli olmaya
sevk edebilir. Ayrica finansal kriz ve resesyona giris donemlerinde karlilik beklentilerinin artig
gosteriyor olmasi, ozellikle fon arzi ve iirlin ¢esitliligi gibi faktorler acisindan finansal
kuruluslarin ekonomik sistemler igerisinde ne kadar 6nemli olduklar1 konusunda politika
yapicilar1 uyarmaktadir. Diger yandan doviz kuru ve VIX Endeksi ile dlgulen volatilite artist

gibi finansal kuruluslarin karliliklarini olumlu etkileme potansiyeli bulunan olumsuz kosullar
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da hem karar vericiler hem de politika yapicilar tarafindan titizlikle izlenmelidir. Ciinkii ilgili
faktorler her ne kadar finansal kuruluglarin karlilig1 ile pozitif bir korelasyon gosteriyor olsalar
da bunun temel nedeni 6ngorulebilir veya finansal islemleri devamli kilabiliyor olmalarindan
kaynaklanabilir. Ancak ekonomik sisteme zarar verme boyutlarina geldiklerinde, finansal
aktorler durgunlasabilecek veya piyasalardan ¢ekilmek durumunda dahi kalabileceklerdir. Bu
durum ise finansal kuruluslarin karliliklar1 da dahil olmak iizere tiim ekonomik sisteme kalici
zararlar verebilir. Neticede, karar vericiler ve politika yapicilar finansal piyasalarin dinamik
yapisint ve karlihgimi koruyabilecek makroekonomik faktorlere odaklanarak, karlilig

etkileyebilen diger i¢sel ve dissal bilesenleriyle beraber ele almalidirlar.
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